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Liquidez do Sistema e Administracao das Oper acdes de M er cado
Aberto

Antonio Francisco de A. da Silva Jr.*

Resumo

Este Trabalho para Discussio ndo deve ser citado como representando as opinides do Banco
Central do Brasil. As opinides expressas neste trabalho sio exclusivamente do(s) autor (es) e ndo
refletem, necessariamente, a visdo do Banco Central do Brasil.

No sistema de metas de inflagdo, compete ao Comité de Politica Moneté&ria
(Copom) estabel ecer a meta para a taxa béasica de juros (Selic ) com o objetivo de
controlar as variagdes nos indices de precos da economia. O Banco Central utiliza
as operacOes de mercado aberto para manter a taxa Selic proxima da meta,
injetando ou retirando liquidez no sistema bancério.

Os dados histéricos mostram que o diferencia da Selic para a meta tem se
mantido sistematicamente negativo, em nivels compativeis com os objetivos de
politica monetéria. Discute-se neste trabalho um modelo estocastico de controle
por impulso compativel com as observactes empiricas. O modelo indica que em
situacdes em que ha maior tolerancia com a presenca de liquidez do que com sua
fata, o diferencial médio entre a Selic e sua meta tende a ser negativo. Assim, a
situacdo estrutural do diferencial negativo entre a Selic e sua meta reflete essa
maior toleréncia a liquidez do que com sua falta. As causas para essa maior
tolerancia estrutural sdo discutidas no trabalho. Além disso, discute-se com base
no modelo a administragdo da volatilidade do diferencial entre a Selic e sua meta.
Argumentacse que 0 banco central pode gerenciar volatilidade,
condicionando-a aos seus objetivos de politica monetaria.

Keywor ds ou Palavras-chave: mercado aberto, taxa dejuros, liquidez
JEL Classification ou Classificagdo JEL : E52, E58

* Geréncia Executiva de Riscos Corporativos e Referéncias Operacionais do Banco Central do Brasil. As
opinides expressas no texto séo de responsabilidade do autor e ndo do Banco Central do Brasil.



1. Introducéo

Tipicamente, os bancos centrais utilizam trés instrumentos para a implantacdo da politica
monetaria: 0s recolhimentos compul sorios, a assisténcia financeira de liquidez e as operacbes

de mercado aberto®.

Os recolhimentos compulsorios s80 depositos obrigatdrios que os bancos tém que manter no
banco central na conta de reservas bancérias. Os recolhimentos compul sorios desempenham
diversas funcdes, tais como: assegurar liquidez, realizar o controle monetario e do crédito e
estabilizar a demanda por reservas bancarias. No Brasil, 0 exigivel de reservas bancarias tem
uma estrutura de dois periodos de duas semanas cada. O periodo de célculo € afaixa de tempo
utilizada para definir os requisitos de reservas bancarias para o periodo de movimentacéo. O
requerimento legal de reservas bancérias ndo é feito apenas sobre os depdsitos a vista. Ha
também exigivel de reservas sobre depésitos de poupanca e depdsito a prazo.? No Brasil, a
demanda por reservas bancarias € bastante inelastica a taxa de juros, dado o elevado exigivel

de reservas bancarias (Sales, 2005).

O valor do exigivel sobre recursos a vista ndo sofre qualquer tipo de remuneracdo, assim
como o saldo acima desse valor. Logo, como existem punicOes para os saldos médios
inferiores ao valor do exigivel, ndo existem incentivos para que na média o desvio sobre a
reserva compulsoria sgja diferente de zero (Queiroz, 2004). O uso de média de posicoes
diarias exige menor ativismo no gerenciamento de liquidez.® Isso criaria, entdo, mecanismo de
estabilizacdo para a taxa de juros do mercado de reservas bancérias, especiamente nas

situacdes onde 0 banco central cometesse erros na quantidade ofertada de liquidez.

! Borio (1997) apresenta uma revisdo dos procedimentos operacionais de politica monetdria em paises
industrializados.

2 Queiroz (2004) e Rodrigues e Takeda (2004) analisam estruturas de compul sirio e comportamento de reservas
bancérias no Brasil.

% Ver Clinton (1997), Borio (1997) e Feinman (1993).



As operacdes de assisténcia de liquidez sdo financiamentos, na forma de crédito em reservas
bancarias, oferecidos pelo banco central a um determinado banco diretamente. Na Europa,
uma funcdo da assisténcia financeira de liquidez € prover ou absorver liquidez com a
maturidade de um dia para uma contraparte individual que se defrontou com um choque de
liquidez ndo esperado. Assim, a assisténcia financeira de liquidez oferece um tipo de seguro
para 0s 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 depdsito em caso de um excesso individual de liquidez
(Hartmann et. al., 2001). Quirés e Mendizdbal (2000) argumentam gue a assisténcia
financeira de liquidez leva a uma reducdo da volatilidade das taxas de juros na véspera do

vencimento do periodo de manutencdo dos requisitos de reservas.

As operacfes de mercado aberto sdo as transacdes de compra (venda) de titulos publicos, com
compromisso de revenda (recompra) ou definitivas, realizadas pelo banco centra com o
objetivo de gerenciar a liquidez do sistema ou de sindizar a trajetéria da taxa de juros. No
Brasil, com o sistema de metas de inflagdo, compete ao Comité de Politica Monetéria
(Copom) estabelecer a meta para a taxa béasica de juros (Selic*) com o objetivo de controlar as
variagOes nos indices de precos da economia. O Banco Central do Brasil (BCB) utiliza as

operacOes de mercado aberto para manter ataxa Selic préxima da meta.

Este trabalho investiga o diferencial entre a taxa Selic e sua meta em base diéria a partir de
um modelo de controle estocéstico por impulso. O problema investigado envolve administrar

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

4 O Sdlic, Sistema Especial de Liquidacio e Custédia, € um sistema computacional para registro das transagdes
com titulos publicos federais. A taxa de juros Selic € a média ponderada de todas as operagdes interbancérias
com reservas. Para o cdculo, consideram-se as negociagdes ocorridas via operacBes compromissadas e com
maturidade de um dia (Torres, 1999).



operacionalmente aceitos pelo Banco Central, e a0 mesmo tempo lidar com a situacdo de

liquidez de mercado utilizando as operacdes de mercado aberto.

O artigo tem o objetivo de discutir apenas a implantacdo das operacdes de mercado aberto e
as opcdes disponivels para implantacdo, com base em um model o de controle estocastico
com impulso. O que o texto deixa evidente é que o Banco Central do Brasil mantém a taxa
Selic muito préxima da meta e com baixa volatilidade do diferencial entre a taxa efetiva e a
meta. Como ndo ha saltos significativos da taxa acima da meta, o texto evidencia que a
operacdo do BC é feita mantendo liquidez estrutural no sistema. O artigo apresenta um
modelo de controle estocastico que é compativel com a implantacdo das operacbes de
mercado aberto. O modelo permite evidenciar que existem estratégias possiveis para operar a
média e a volatilidade do diferencial entre a taxa e sua meta. Assim, a conclusdo é de que a
decisdo de como operar esses valores € uma deciséo de estratégia de operacdo do BC e ndo

uma decisdo ndo auténoma de operacao.

2. Operacgdes de mercado aberto

No mercado de federal funds® (Fed funds) dos Estados Unidos, o banco central americano
(Fed) controla a oferta de reservas bancarias via intervengdes diarias. Apesar do importante
papel desse mercado no canal de implementacdo da politica monetéria, os detalhes do
mecanismo de transmissdo das acbes do Fed para as taxas de juros dos federal funds recebeu

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

Garcia (2002) destaca que as operactes de mercado aberto representam o principal canal de
ligacdo entre politica monetaria e politica de gerenciamento da divida publica. Schabert

(2003) desenvolve um modelo, baseado em ciclo de negdcios, onde a oferta de reservas €

® Reservas bancérias que bancos depositarios emprestam entre si nos EUA, geralmente, por um dia. A taxa a que
ocorrem estes empréstimos € a taxa basica de juros americana.



controlada via operacOes de mercado aberto (operacBes compromissadas). Nesse modelo,
guando apenas titulos do governo sdo aceitos como colateral e a divida privada tem um custo
superior a publica, a divida publica influencia o acesso ao dinheiro por parte dos investidores

e a equivaléncia Ricardiana ndo pode ser aplicada.®

Para 0 mercado de reservas bancéarias dos Estados Unidos, Bartolini et. al. (2000b) sugerem
gue a volatilidade da taxa de juros de equilibrio no periodo de movimentacéo das reservas
bancarias depende da percepcdo do mercado da probabilidade e do volume da intervencéo do
Fed. Grandes desvios no tempo das taxas dos federal funds da sua meta podem reduzir a
credibilidade do mandato da mesa de operacOes de mercado aberto, especialmente se as
mudancas didrias nas taxas de mercado excederem o vaor de 0,25%, que corresponde as
variacoes tipicas 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 chogques de liquidez no mercado de reservas bancarias, em funcéo de
caracteristicas ingtitucionais do mercado que limitam a habilidade de intervencdo do Fed em
um determinado dia, ou porque o Fed prefere permitir que as mudangas na taxa de juros
absorvam parte dos choques de liquidez verificados. Além disso, as operagdes de mercado

aberto do Fed ndo tém influéncia direta no célculo das taxas dos federal funds.

Na Europa, o ECB (Banco Central Europeu) conduz as operagOes principais de
refinanciamento (MRO) por ofertas semanais de compromissos de recompra, com maturidade
de duas semanas. No procedimento de oferta, 0 ECB determina a quantidade a ser leiloada
com base em sua propria avaliagao das necessidades de liquidez do mercado. Essa quantidade

é dividida pro rata entre os participantes do leil&. Se o ECB percebe que h4 uma pressio

® A equivaléncia Ricardiana estabelece a indiferenca entre o financiamento dos gastos governamentais via
impostos ou divida publica. Sob condic¢des restritivas, em que a equivaléncia Ricardiana fosse valida, o método
de financiamento dos gastos governamentais ndo afetaria a decisdo dos agentes (Cabral e Lopes, 2004).



inflaciondria, a instituicdo aloca menos liquidez nas operacdes de mercado aberto, ou pela
reducdo do total alocado no leil&o ou pelo aumento das taxas de MRO. No entanto, a principal
politica usada é a ateracdo da taxa das MRO, pelo ECB Governing Council, e ndo da
quantidade de liquidez a ser alocada ao sistema. As decisdes de alocacdo nos leilfes sdo

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

A previsdo de necessidade de liquidez do sistema ndo é uma tarefa facil. Harvey e Huang
(2002) descrevem o processo de operacdes de mercado aberto dos EUA, onde sdo feitos
contatos com os dealers e alguns dos principais bancos para uma primeira previsdo das
necessidades de liquidez do sistema. Esses contatos sdo feitos pela mesa de operacbes de
mercado aberto. Em paralelo, sdo feitas estimativas da necessidade de liquidez pelos
departamentos de pesquisa. E realizado também um contato com o Tesouro americano para
obter informacfes sobre o impacto monetario de suas operacdes durante o dia. As previsoes
das mesas de operacfes sdo combinadas com as previsdes dos departamentos de pesquisa que
fazem parte do Fed. Em uma conference call os gerentes de operagdes de mercado aberto e
seu staff, em conjunto com o diretor da divisdo de politica monetaria do Board of Governors e
com um dos presidentes do Federal Reserve Bank, com assento nas reuniées do FOMC’,

decidem sobre 0 plano de ac&o do dia que seraimplementado pela mesa de operagoes.

O Brasil executa uma politica de meta de inflagdo para perseguir a estabilidade de precos na
economia. A variavel de controle utilizada é ataxa de juros bésica Selic. O Comité de Politica
Monetaria (Copom) estabelece a meta para a taxa Selic e o BCB, utilizando as operacdes de
mercado aberto procura manter a taxa de juros basica igual ou proxima da meta. O banco

central busca neutralizar as variagBes autdnomas das reservas bancérias®, utilizando as

" Federal Open Market Committee.

8 Nas variagdes autdnomas de reservas, s3o consideradas as variagdes dos ativos externos liquidos, a variagdo do
papel moeda em circulagdo e a variagdo dos depositos do Tesouro Nacional na conta Unica do BCB, entre outras
variacOes.



operacoes de mercado aberto, com 0 objetivo de evitar flutuacdes excessivas nas taxas de

juros.

As reservas requeridas sdo a maior parte do total de reservas que os bancos mantém. O
montante total de reservas é superior ao obrigatério, formando um excesso de reservas que
possui custo de manutencdo. Assim, do ponto de vista da demanda, o total de reservas € igual
a soma das reservas requeridas e do excesso de reservas. No caso brasileiro, a demanda por
reservas é praticamente definida pelo requerimento dos depdsitos compul sorios. Do ponto de
vista da oferta, a quantidade total de reservas é a soma do montante que os bancos pedem
emprestado diretamente a0 BCB, ou reservas mutuadas (originadas das operaces de
redesconto) mais as reservas ofertadas via operacdes de mercado aberto, as reservas nao-
mutuadas. Vale destacar que no Brasil a taxa de redesconto, atualmente, ndo possui tarefa
importante nas decisdes de politica monetaria. Assim, a oferta e a demanda por reservas
bancarias interagem de modo a determinar o total de reservas de equilibrio (Sales e Tannuri-

Pianto, 2005).

Assim como 0s outros bancos centrais, um dos mecanismos utilizados pelo Banco Central do
Brasil para controlar ataxa de juros, e aproxima-la da meta, € o uso das operacdes de mercado
aberto via compra e venda de titul os publicos no mercado domeéstico, utilizando, basicamente,
as operacdes compromissadas. O volume diario de operagBes compromissadas de compra e
venda de titulos € definido por uma avaliagdo das condic¢Bes de liquidez do mercado. Para
redizar as operacOes compromissadas, 0 BCB precisa dispor de uma carteira de titulos. Essa
carteira de titulos publicos necessariamente deve ter um volume financeiro adegquado. Se o
BCB estima que havera excesso de liquidez, sdo efetuadas operagdes definitivas de venda de
titulos publicos ou operactes de venda com compromisso de recompra (mais usuais). No caso

de uma estimativa de falta de liquidez, sdo realizadas operacOes definitivas de compra de



titulos publicos 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
pressdo no mercado de reservas bancarias com as operacfes de mercado aberto, embora
alguns analistas sugiram que o banco central americano (Fed) ndo necessita das operacdes de

mercado aberto para mudar as taxas dos Fed funds.

No Brasil, os |eill6es competitivos com os deal ers sdo realizados diariamente pela manhd, com
base nas previsdes de necessidades de liquidez do sistema. No final do dia, sdo feitas
operacdes de nivelamento, por demanda direta das institui¢cbes que por motivos de erros de
previsdo ou problemas de desequilibrios momentaneos, tiveram excesso ou falta de liquidez.
Essas operagdes sdo realizadas com um spread punitivo. Essa operacdo pode ser considerada

um standing facility.

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

A figura 3.1 apresenta a evolucéo da meta Selic e da diferenca da taxa para a meta, no periodo
de marco de 1999 a fevereiro de 2011. Os dados de taxas de juros foram obtidos do sitio do
BCB nainternet. A inspegdo visual dafigura 3.1 deixa clara a existéncia de diferentes regimes
do diferencial entre a Selic e sua meta no tempo, o que pode ser comprovado também na

figura 3.2 (desvio padrdo mensal com dados diarios).

A média mével mensa com dados diérios dos diferenciais entre a Selic e sua meta tem sido
negativa, ou sgja, em geral a Selic fica abaixo do valor da sua meta estabel ecida pelo Copom,

conforme pode ser observado nafigura 3.2.
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Figura 3.2 — Média e Desvio Padréo dos Diferenciais da Selic (em % da Meta) com janela

movel de um més

Algumas mudancgas estruturais ocorreram no periodo, como a implantacdo de operagdes em
tempo real com o Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB) e o processo de acumulo de

reservas internacionais. As mudancas ocorridas em 2002 fizeram com que o SPB tivesse ato

11



grau de automacdo, com reducdo no tempo de transferéncia de recursos e maior eficiéncia do
sistema. Por outro lado, o processo de acimulo de reservas internacionais fez com que o
Banco Central tivesse que enxugar maior volume de liquidez com as esterilizagbes das

compras de dolares.

A principio, se a demanda por reservas bancarias for plenamente atendida pelo BCB, os
movimentos da taxa de juros no mercado interbancério seréo minimos. A mesa de operacoes
de mercado aberto poderia aproximar a Selic da sua meta (minimizar os diferenciais entre a
Selic e sua meta) controlando a oferta de reservas bancérias. O banco central reduz a liquidez
do sistema via venda de titulos com compromisso de recompra. A reducéo de liquidez € feita
com um custo gue se aproxima da Selic. Por outro lado, a oferta de liquidez € alcangcada via
compra de titulos com compromisso de revenda, 0 que gera receita ao banco central. Assim,
no caso de uma previsdo de que havera um aumento de liquidez do sistema em uma
determinada data, o0 banco central atuaria vendendo titulos (com compromisso de recompra) e
pagaria 0 custo de carregamento nessa operacao (aproximadamente a Selic paraum dia). Essa
acao evitaria que o aumento de liquidez provocasse um declinio dataxa Selic e a afastasse de
sua meta. Um fato relevante que caracteriza a atuacdo do Banco Central do Brasil na
administracdo da Selic é que as operacOes de mercado aberto entram no computo da taxa
Selic. Isso tem influéncia direta na decisdo do Banco Central do Brasil, uma vez que se ele
atuar com ataxa no limite da Selic ele fard com que o valor médio da taxa seja superior, pois
as outras operagdes utilizariam a atuagéo do Banco Central como piso. Em sintese, esse seria
o principio de funcionamento do mecanismo de controle da taxa de juros via as operacdes de

mercado aberto.

A figura 3.3 apresenta a evolucdo didria das reservas bancérias, enquanto que a figura 3.4

apresenta o desvio padréo da variagcdo das reservas bancérias em base didria com janela mével

12



de um més. Os dados de reservas bancarias foram obtidos do sitio do BCB na internet. O
desvio padrédo médio foi de 12,6%, o que significa que para um volume de reservas bancérias
de R$ 42,5 bilhdes (média de janeiro a dezembro de 2010), a variacdo diaria das reservas
bancérias tem um desvio padréo de R$ 5,4 bilhdes. Assim, para gerenciar o nivel de reservas
bancarias existiria uma variag8o intrinseca a0 comportamento estocastico dessas reservas.
Esse comportamento pode acontecer por alguns motivos, como o fato dos bancos gerenciarem
suas reservas bancérias durante o periodo de calculo de forma a gerar uma volatilidade no
montante global de reservas, ou devido aos choques diarios em funcéo do controle dos fluxos

de caixa dos bancos que provocam uma variagdo “natural” de reservas bancarias no sistema.

Em uma andlise das reservas bancarias brasileiras, Queiroz (2004) conclui que seu
comportamento esta relacionado a interdependéncia de fatores enddgenos e exdgenos. Os
fatores enddgenos seriam os choques nos fluxos de pagamentos e recebimentos resultantes do
comportamento do setor ndo bancario da economia, que sdo funcdo dos niveis de
requerimento legal de reservas e da atividade econémica. Dentre os fatores exdgenos o autor
explora a estrutura do sistema de pagamentos, 0s aspectos relacionados a regulamentacéo do
compulsdrio e a conducdo da politica moneté&ria. Segundo o autor, 0o comportamento
evidenciado seriatambém o resultado do objetivo de maximizag&o de lucro, com tentativas de

antecipacdo dos movimentos da taxa Selic.

10
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Figura 3.4 — Desvio Padrdo (%) da Variacdo Diaria das Reservas Bancarias com janela movel

de um més

Vale destacar que no periodo de 1999 a 2010, em 80% dos dias Uteis a Selic esteve abaixo de
sua meta, sendo que entre 2007 e 2010 a Selic ficou abaixo da meta em 100% dos dias. 1sso

evidencia a existéncia de liquidez sistemética no mercado, que ndo tem afetado a

11
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credibilidade da autoridade monetaria no que diz respeito ao seu compromisso de manter a

Selic préxima a meta.

4. Definicdo do problema de controle e sua solugéo

Nesta secdo apresentamos um modelo de controle estocastico por impulso para a agdo do
banco central de manter a taxa de juros de curto prazo proxima a meta, utilizando as
operacbes de mercado aberto. Sdo redizadas andlises de sensibilidade do modelo com

parémetros hipotéticos.

4.1 O Problema Estocastico de Controle

Considere que X(t) € o diferencial da taxa Selic para a sua meta, ou sga,
X (t)= Sdic,, (t)- Selic, ., (t).> Suponha, entzo, 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 operacdes de mercado aberto, injetando ou retirando liquidez do sistema. Vale lembrar
que o BCB redliza operacfes diarias com base em estimativas de necessidade de liquidez.
Essas estimativas sdo feitas em consultas a bancos e também sdo realizados |evantamentos de
operacOes de impacto monetério. Note que o volume da estimativa em tese seria aquele que
garantiria o equilibrio de oferta e de demanda por reservas bancérias e que deveria conduzir a
X(t)=0. Erros de estimativa, realizagio intencional de operagdes para sinalizagio de politica
monetéria, ou choques no mercado de reservas interbancarias fariam com que X(t)#0. Isso
significa que consideramos intervencdes apenas ao volume de operacdes além ou aguém da

estimativa diariade liquidez, com o interesse de controlar o diferencial dataxa.

° Quiroz (2004) argumenta que o diferencial entre a taxa de juros EONIA (média ponderada da taxa de juros das
operagdes de empréstimos ndo 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 intervencdo corretiva seria aguela onde a autoridade monetéria buscaria reverter uma
persisténcia do diferencial da taxa Selic, ou sgja um sinal persistente da variavel X(t), sgja
ele positivo, ou negativo. Uma intervencdo intencional seria aguela em que a autoridade
monetaria teria interesse em de fato alterar o montante de liquidez do sistema com vistas a

transmiss&o de sinais de politica monetaria, ou por outra motivacdo qualquer.

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

equacdo diferencial estocastica:

dX (t) = dB(t)+ [ AX () 2)N(dt, az) (4.1)

Em funcdo do fechamento da taxa de juros em t-1, ou segja, da diferenca da taxa de juros
efetiva para a taxa de juros meta dada por X(t—1)= Sdicg, (t—1)— Sdic, . (t—1), o banco
central pode decidir em atender ou ndo as necessidades de liquidez estimadas. Se a taxa de
juros efetiva estiver acima (abaixo) da meta, o banco central podera decidir por fornecer
(retirar) liquidez ao (do) sistema via operacOes de mercado aberto considerando valores acima
(abaixo) das estimativas de necessidades de liquidez, se considerar que essas estimativas néo

sdo suficientes para atingir a politica estabelecida para X (t). A diferenca entre o valor da
intervencdo e a estimativa de necessidade de liquidez é chamada aqui de &, e essa € a

variavel utilizada para controlar X(t).

Considere que o objetivo do problema de controle por impulso é controlar 0 processo sujeito a

seguinte condi¢do de custo:

@(s, j)=inf, 3(s,x)= 3¥)(s,x) (4.3)
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onde s é um instante qualquer no tempo, v" representa decisdes 6timas de controle que sdo

tomadas com asintervengdes v = (7,,7,,....&,,&,001) , €

3"(sX)=E| [} e (x V() ot |+ > eew(er (&) (4.4)

k=1

O inf na equagdo 4.3 é tomado sobre todos os controles v = (z,,7,,...;&,,&,,...), onde 7, €a

sequéncia com os tempos de intervencdo com & € R.

E importante observar a equagio (4.4) detalhadamente. O primeiro termo do lado direito da
equacao atribui custo ao diferencia da taxa Selic de sua meta. Dessa forma, um diferencial
positivo ou negativo teria 0 mesmo impacto na fungdo de desempenho. Desvios excessivos da
Selic com relagdo a meta podem comprometer a credibilidade do banco central e por em
divida o seu compromisso com o sistema de metas de inflagdo. Além disso, a volatilidade
excessiva nas taxas de juros de curto prazo pode ser repassada a estrutura a termo de taxa de

juros, aumentando a volatilidade das taxas de longo prazo.

O segundo termo no lado direito da equacdo (4.4) apresenta uma fungdo q(&,) das

intervengdes com as operacdes de mercado aberto. Vae lembrar que existemn dois aspectos
envolvidos nas intervencdes. Em uma situacdo em que ha um volume de liquidez no mercado
que é retirado diariamente via operacfes compromissadas, ao custo da taxa de juros Selic,
uma intervencdo da mesa de mercado aberto com aumento de liquidez pode ser efetivada pela
reducdo da rolagem das operacfes de venda com compromisso de recompra, 0 que reduz o
custo operaciona de retirar liquidez do sistema. Sob esse enfoque, poderiamos ent&o afirmar
que uma intervencdo de injecdo de liquidez tem um custo operaciona inferior a uma

intervencdo de retirada de liquidez, do ponto de vista financeiro. Na verdade poderiamos
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considerar o custo financeiro de injecéo de liquidez como zero, desde que todo 0 aumento de

liquidez sgja de fato absorvido pelo mercado.

No entanto, existe outro aspecto a ser considerado nas operacfes de mercado aberto. Ainda
gue ataxa de juros fosse pouco sensivel as variacdes do nivel de liquidez, o banco central ndo
poderia injetar liquidez em demasia, ja que um excesso de liquidez poderia comprometer a
estabilidade de precos da economia. Assim, embora o custo financeiro da injecdo de liquidez

segja baixo, ha um custo do ponto de vista de controle da inflacéo.

A gestdo de liquidez do sistema pode levar em consideracéo também outros aspectos como a
sinalizacdo a0 mercado do que a autoridade monetéaria pretende em termos de politica
monetaria. Assim, a liquidez pode ser o resultado de uma politica do Banco Central de

afrouxamento ou de contragdo monetéria, o que poderé afetar q(&, ).

Outro aspecto de relevancia diz respeito a rolagem da divida publica, ja que o mercado pode,
por exemplo, restringir o financiamento de longo prazo do governo, evitando os titulos mais
longos, 0 que aumenta a quantidade de dinheiro no curto prazo a ser enxugada via operacoes
de mercado aberto. Enfim, existem vérias motivacOes para a parametrizacéo da funcéo custo

do problema de control e estocastico.

Do exposto acima, a calibragio da fungdo q(¢, ) na equacio (4.4) é uma tarefa que envolve
diferentes aspectos relacionados a politica monetaria. Se for assumido que a oferta monetéria
€ enddgena, e que o banco central ndo consegue fazer com que o sistema absorva liquidez
diferente de sua demanda, ndo haveria espago para argumentar que &, # 0, ando ser por erros
de previsdo. 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 ndo ser que houvesse o controle do

diferencia dataxa Selic pelos pregos estabel ecidos pelo Banco Central nos |eiles de mercado
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aberto (se houvesse auséncia de simetria nas taxas de doacdo e de enxugamento de liquidez).
Outro motivo que poderiaimpedir o diferencial médio entre ataxa Selic e suameta ser igual a
zero no longo prazo seria a existéncia de situagdes estruturais de excesso ou de fata de

liquidez com as quais 0 Banco Central tivesse algum problema operaciona em lidar.

No modelo discutido nesse capitulo, caso a oferta de reservas bancérias sgja exdgena, as
intervencbes &, sdo interpretadas como a administragdo do volume de oferta de liquidez
diferente da estimativa. Na hipétese de oferta enddgena, as intervengdes &£, sdo consideradas

como funcgdo das taxas de corte nos | eil 6es de mercado aberto.

O objetivo do modelo é apenas mostrar que em ambos 0s casos 0 Banco Central pode
controlar o diferencial da Selic para sua meta. Uma vez que esse controle pode ser efetivado,
a secdo seguinte discute a administracdo desse diferencial, sugerindo que uma vez
estabel ecidos os riscos na administracdo do diferencial da Selic para a sua meta e calibrados
0s parametros para a funcéo de desempenho, calibracéo da equacéo (4.4), podemos avaliar as

consequéncias das escol has.

Assim, 0 processo correspondente para o diferencial da taxa Selic para a suameta, X (t), &

dado por:

X @ (t)=x+B(t)+ j; jmz N(ds, dz)+ > B& (4.5)

T <t

onde, B(0)=0,xe R e nés assumimos que a medida de Lévy correspondente, v é simétrica,
isto é v(G)=v(-G) paratodo G c %\{0}. Em outras palavras, o diferencia da taxa Selic

em relacéo a meta responde de maneira simétrica a choques de aumento ou de diminuicéo de

liquidez. A diferenca entre N , da equacio 4.1 e N , da equacdo 4.5, € que a primeira funcdo

16
19



inclui os saltos no processo de difusdo provocados pelas intervencdes &, e a segunda funcéo

ndo os inclui sendo os saltos intrinsecos ao processo de difusdo. Podemos reescrever o

processo X (t) daseguinte forma:

0= Sl e ve)-[3]-vew (49

4.2 A Solucao do Problema de Controle

Seja 0 impacto daintervencdo (I") no processo de difuséo dado por:

S

ne)=rlexd)= s

};(s, x,&)e R® 4.7)

Seja K a funcéo de contribuicdo das intervencdes na funcdo de desempenho, ou funcdo de

utilidade;

K(y.£)=K(sx.¢)=e"(c+a(¢) (4.8)

Sgja F a funcdo de contribuicdo na funcdo de desempenho, ou funcéo de utilidade, do

diferencial dataxa Selic em relag@o a sua meta dada por:
F(y)=F(s,x)=e"-x? (4.9)

A regido de continuacdo D é aguela em que nenhuma intervencdo ocorre. Essaregido € dada

por:

D= {(s X): X1 < X< ;(2} (4.10)
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com x: e X, sendo os limites inferior e superior, respectivamente, para o diferencial da taxa
Selic em relacdo a sua meta. Esses valores sdo determinados pela solucdo do problema

estocastico de controle por impulso.
Dessaforma, assim que X (t) alcanga um valor desconhecido, a priori, e que sera determinado

como solucdo do problema de controle estocastico 6timo, X1 (ou 5(2), ha uma intervencédo e

AN A

X(t) é levado para cima (ou para baixo) para um certo valor X (ou X2), onde

n A

X1 < X1 <0< X2 < X2. AS intervengdes sdo realizadas nos instantes z,. A figura 4.1 ilustra

€SSe Processo.

X /\Nl i "

v v 7, tempo

Figura 4.1 — Controle por Impulso

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

na equacéo (4.4) sgjadaforma:

#(s x) = & "y (x) (4.11)
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Na regido de continuacdo, nos temos pela condicéo x do teorema do apéndice A (extraido de

Oksendal e Sulem (2005)):

Ag+F =0 (4.12)

onde A € o gerador infinitesimal do processo de difusdo Y, isto &

Ag(s, x)_a—z+%g—?+j { S, X+ 2)— (s, x)— za¢(s’ X)}v(dz) (4.13)

Neste caso, a equacdo (4.12) setorna:

— py(x)+ %1//"(X)+ L{ {w(x+ z)—w(x)- zaa—yxl}v(dz)+ x> =0 (4.14)

Tenta-se entédo uma solugdo da seguinte forma:

w(x)=C-cosh(r7-x)+ {% X% + ?} (4.15)

onde C € uma constante a ser determinada, b=1+ jm z°v(dz) e n >0 é a solugho positiva da

equacao:
1 .
Fin)=-p +§772 + _L{ " —1-nzp(dz)=0 (4.16)

Note que se no for feitaintervencéo, o vaor de J)(s, x) é

J(v)(s,x)=e-ps.Ex[fe-m(xm ” ZN(ds, dz)j dt:l—e [_2+£]

p P

(4.17)
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2
0<y(x)< {X— + %} (4.18)
Yo,
Da equagdo (4.18), conclui-se que a constante € negativa e dado um valor a ser encontrado

a> 0, C =-a. No6s definimos entdo:

wo(x)= {X—z + %} — a- cosh(n7x) (4.19)
p P

e dizemos que:
w(x)=yo(x); xeD (4.20)

Vae destacar que de acordo com o teorema do apéndice A, na regido de continuagdo (onde

ndo haintervencio) vale a seguinte rel ago:
D ={(s,x): ¢(s.x) < Mg (s, x)} = {x: y(x) < My (x)} (4.21)
e 0 operador de intervengio nesse caso é dado por:

My (x)=inf{y(x+&)+c+a(f)é e Rj (4.22)

Vamos assumir que q(&)=A4-x. A condi¢do de primeira ordem para o ponto de minimo

n n

& = £(x) dafuncdo:

G(ég)_{y/(x+,8§)+c—ﬂi§ §<0 (4.23)

w(x+ BE)+c+ 1,E E>0

€ a seguinte:
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() £<0: y'(x+pE)=A1p (4.24)

(i) £>0: w'(x+pBE)=-A,1p (4.25)

A A n

Assim, nGs procuramos 0S pontos X, X taisque: X1 < X1 <0< X2 < X2, €, além disso:

vix)=ap (<o)
4.26
w(xj ——4lf (>0 o

n

Note que se X» < X, estamos na regido de continuagio e da equagio (4.20) temos que
(e

Vamos assumir entdo que:

WO(X) X1 < X< X2
w(x)= wo(;(lj+c—ﬂ,lxgx x<x1 (£<0) (4.27)
1//0[;(2)+c+/12 xZﬁ—x Xx>Xz2 (£>0)

Nés temos que mostrar que existe 0< x> < X2 e um valor de a tal que ¢(s, x):= e w(x)

satisfaz todos os requisitos da versdo de minimo do teorema do apéndice A. Vamos assumir

que x>0 e &£>0 na demonstracdo que se segue (por simetria podemos desenvolver o

raciocinio para x <0 e £ < 0). A continuidade em x = X fornece a seguinte equacao:
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R (Xz— )_(2j
yfo[x2j+c+ /’tzT = WO(XZJ
A diferenciabilidade em x = x. fornece o seguinte resultado:

_—/12:91/'[;(2]
IB 0

Substituindo y, daequacéo (4.19) nas equagoes (4.28) e (4.29):

A

A2 A 2 Y
L acosh(n ij+ cpleXe Lo acosh(n )_(2j+ Ay X2
p B p B
_12 :Eiz—ansinh(nizj

B p

Além disso, nés requeremos de (4.26) que:

-4, 2° . ( " j
=—Xz—ansinh| 7 xz
B P

Assim, as incognitas do sistema de equagdes ndo lineares (4.16), (4.30), (4.31) e (4.32) sdo

n

a,7, X2 eXz.

A solucéo do sistema de controle por impulso, entdo, é realizar a intervencéo toda vez que o

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

implementacdo da politica monetéria ( x). Esse valor é funcdo dos pardmetros calibrados no

modelo, ou sgja, dos valoresde c, 4, f e p. Como resultados do modelo serdo também
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obtidos o valor do diferencial da taxa de juros ap0s a intervencéo (x) e a magnitude da

intervencéo (£).

O modelo discutido neste capitulo assume que o diferencial da taxa Selic para a sua meta
pode ser controlado pelo Banco Central, ou sgja, o diferencia néo é o resultado apenas dos
choques ndo esperados de demanda por reservas bancarias. O controle pode ser feito via
gerenciamento de liquidez nas operacfes de mercado aberto, onde o banco central injeta ou
retira liguidez do sistema, no caso de oferta de reservas exdgena, ou mesmo na taxa de corte
dos leilBes das operacdes compromissadas. No caso de oferta de reservas enddgena, ou seja,
no caso em que a oferta de moeda é resultado apenas da demanda de liquidez do sistema
bancario, a intervencado do banco central é nataxa de corte das operagdes compromissadas. O
modelo mostra que a estratégia de controle por impulso € realizar uma intervencéo toda vez
gue o diferencial da taxa Selic para sua meta ultrapassar um limite calculado em funcéo dos
pesos atribuidos aos pardmetros da funcdo desempenho e da sensibilidade do diferencial ao

valor daintervencdo (parametro f).

Dessa forma, podemos realizar andlises de sensibilidade do modelo aos parametros e mostrar
que € possivel gerar um diferencia médio para a taxa Selic diferente de zero. Para isso, é

necessario apenas fazer com que A, # 4,, na equagdo (4.23). Essa afirmacdo seré explorada

na proxima secéo.
4.3 Analise de Sensbhilidade do Modelo

A andlise de sensibilidade do modelo tem como objetivo discutir estratégias na administragdo
do diferencia entre a taxa Selic e sua meta. Uma vez que esse diferencial pode ser

gerenciado, sdo discutidos os impactos dessa administracéo.
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Para analisar a sensibilidade do modelo a calibracdo dos parametros, foi implementado no
Matlab o sistema de equactes ndo lineares em (4.16), (4.30), (4.31) e (4.32). Foram readlizadas
simulagbes de Monte Carlo para avaliar os resultados do modelo como funcdo de seus
parametros. Cada simulacdo contou com 1000 passos e foram realizadas 1000 simulagdes. Foi
assumido que o diferencial dataxa Selic para a sua meta segue um movimento browniano que
pode ser influenciado pelas intervengdes do banco central, conforme a equacdo (4.5). A
funcdo desempenho definida pela equacéo (4.4) deve ser calibrada de acordo com as
preferéncias de risco do Banco Central. A calibracdo feita nessa se¢do tem apenas o0 objetivo

de analisar o comportamento do modelo.

Os parametros utilizados para as andlises de sensibilidade foram:

p=01 c=5E-5 SB=-05  A=5E-4

Na simulacdo base foi utilizado 4, = 4, = 1. Isso significa que o banco central n&o diferencia

entre as intervencdes de injecao ou retirada de liquidez na sua fungdo de desempenho. Pode-se
argumentar também que se a oferta de reservas fosse endégena, ndo haveria intervencdes do
banco central e a média esperada para o diferencial dataxa Selic para a sua meta seriaigual a
zero. Se 0 banco central nas suas operagdes de mercado aberto gerenciasse de forma neutra os
precos dos leildes, a média esperada para o diferencia da taxa Selic também seria igua a
zero. Isso porgue a oferta e demanda se equilibrariam pelo proprio mercado. Com base nos
parametros acima, a média encontrada se aproxima do valor esperado que € zero, conforme

pode ser verificado natabela4.1.

Foram feitas analises tendo a situacéo base da tabela 4.1 como referéncia. Nas andlises 1 e 3,
databela 4.1, foi reduzido o peso atribuido as retiradas de liquidez do sistema, em relacéo as

injecdes 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 atribuido as retiradas de liquidez, maior o valor médio do
diferencial. As andlises 2 e 4, da tabela 4.1, seguiram o caminho inverso, pois foi reduzido o

peso das injecdes de liquidez no sistema, em relacdo as retiradas de liquidez.

Verifica-se natabela 4.1 que o valor médio do diferencial da Selic para a sua meta é positivo
no caso em gue o banco central intervém retirando liquidez do sistema. No caso de acréscimo
de liquidez o diferencial da taxa Selic € 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 atribuidos na funcdo desempenho, da equacéo (4.4), as injecdes e retiradas
de liquidez, sgjam diferentes, ou sgja, desde que hagja um tratamento diferenciado entre as
operacdes de enxugamento e de injecdo de liquidez. Com diferentes pesos, a solucéo do
problema de controle conduz a média do diferencial para cima ou para baixo. Em situactes
em que o Banco Central considera que a injecdo ou manutencdo de liquidez no mercado tem
menor custo do que aretirada de liquidez, ou que por algum motivo operacional ou de politica
monetaria ou de condicdo estrutural excessos de liquidez no sistema sejam tratados de forma
mais tolerdvel do que a escassez de liquidez, a média do diferencial da taxa Selic para sua
meta tenderd a ser negativa, que € 0 que se constata em uma analise dos dados histéricos do

diferencia entre a Selic e sua meta, conforme ja discutido.
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Tabela4.1 — Andlise de Sensibilidade do Modelo de Controle por Impulso

Caso Base 1 2 3 4

A SE-4 2E-4 SE-4 2E-4 8E-4

A, SE-4 SE-4 2E-4 8E-4 2E-4

Hu -0,0013 0,0034 -0,0057 0,0062 -0,0088
% -0,1651 -0,1526 -0,1651 -0,1526 -0,1750
)“(1 -0,0422 -0,0213 -0,0422 -0,0213 -0,0574
& -0,2458 -0,2626 -0,2458 -0,2626 -0,2353
% 0,1651 0,1651 0,1526 0,1750 0,1526
)“(2 0,0422 0,0422 0,0213 0,0574 0,0213
g, 0,2458 0,2458 0,2626 0,2353 0,2626

Considere que haja um excesso de liquidez estrutural no mercado de reservas bancarias. Os
dados discutidos em secdo anterior indicam que isso ocorre, ja que o diferencial da Selic para
sua meta é sistematicamente negativo. Suponha que o BCB tentasse enxugar a liquidez ao
maximo nos leilfes, aceitando remunerar a taxas maiores essa liquidez. Caso a oferta de
reservas bancérias sga endogena, a taxa de corte mais alta seria a forma de influir no

diferencial da Selic para sua meta, ja que as taxas das operacbes compromissadas entram no
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clculo da Selic. Caso a oferta sgja exdgena, 0 mercado absorveria a oferta do BCB. Para
atender a oferta, haveria troca de ativos por parte das instituicdes em busca de remuneracéo

no interbancério.

Duas perguntas surgem a partir da andlise do diferencial entre a Selic e sua meta. A primeira
pergunta € por gque ocorre 0 excesso de liquidez estrutural no mercado interbancario, ou sgja,
por que o BCB sistematicamente opera enxugando liquidez. A segunda pergunta € o que
impediria (ou, motivaria) o BCB de fazer com que o diferencial médio da taxa Selic para a
sua meta sga igual a zero. A resposta a primeira pergunta esta associada a estrutura de
financiamento da divida publica brasileira que € lastreada com consideravel volume em titulos
de curto prazo. Além disso, a taxa paga pelas operaces compromissadas garante
remuneracdo para o excesso de liquidez compativel com os retornos dos negdcios bancarios.
A resposta a segunda pergunta é que os leildes do BCB cortam a taxa em um nivel menor do
gue a Selic meta e as operacdes no interbancério usam as compromissadas com o BCB como

balizador de taxas impedindo flutuagdes nesse mercado.

Além da discussdo sobre a média do diferencial entre a Selic e sua meta, outra discussdo
relevante € a baixa volatilidade desse diferencial. Essa baixa volatilidade é consequéncia
direta das respostas as duas questfes anteriores. Como hé grande liquidez e como as taxas das
operaces compromissadas do BCB servem de balizador para as operacfes do interbancério, o
espaco para maior volatilidade do diferencial entre a Selic e sua meta é limitado. 1sso néo
significa que o BCB néo possa provocar maior volatilidade, de acordo com o modelo descrito
acima. Essa maior volatilidade pode ser inserida no sistema se o0 BCB deixa de enxugar toda a
liquidez em uma determinada data. 1sso podera fazer com que a taxa de juros naquele dia sgja
menor. No entanto, 0 BCB pode corrigir no dia seguinte enxugando aguele excesso, aceitando

taxas de corte maiores. Evidentemente, a questao que necessita resposta € qual a consequéncia
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de umamaior volatilidade do diferencial da Selic para sua meta. No exemplo discutido acima,
operacionalmente poderia se argumentar que haveria espago para reducéo dos custos do
enxugamento de liquidez. Além disso, poderia haver deslocamento dessa liquidez para outros
ativos, com pressdo positiva nos precos dos papéis de maior prazo e mesmo para outras
operacoes bancarias. Por outro lado, maior volatilidade no diferencial da taxa Selic poderia
implicar em consequéncias para a execucdo da politica monetaria e, aém disso, seria

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

A titulo deilustracéo, as figuras 4.1 e 4.2 apresentam os niveis de volatilidade do diferencia
de taxa de juros nos Estados Unidos e na zona do Euro. Os valores estéo acima dos valores de

volatilidade para o diferencial dataxa Selic.
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Figura4.2 — Volatilidade do diferencial dos Fed funds em relacéo ataxa de referéncia
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Figura4.3 —Volatilidade do diferencial da EONIA em relac8o ataxa de referéncia

5. Conclusdes

Um dos objetivos da operacionalizacéo da politica monetaria é manter a taxa basica de juros,
Selic, proxima da meta estabelecida pelo Comité de Politica Monetéria. Este trabalho mostra
gue historicamente a taxa Selic, na média, € inferior ao valor estabelecido para a sua meta
pelo Copom, 0 que é resultado de uma sSituacdo de liquidez estrutura no sistema

interbancério.

Esses resultados indicam um viés para 0 comportamento desse diferencia que € analisado em
um modelo estocastico de controle por impulso. O objetivo da andlise € mostrar que €
possivel atingir o resultado observado nos dados empiricos, se a funcdo de desempenho do
modelo de controle estocéastico for calibrada com maior tolerancia a liquidez do que afalta de

liquidez.
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A andlise realizada no modelo independe do fato da oferta de resrvas ser enddgena ou
exogena. A andlise esta 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 esta coerente com a idéia de que o Banco Central pode controlar a taxa de juros
utilizando as operacdes de mercado aberto (o foco do modelo discutido). Em um contexto
onde a oferta de reservas é exdgena, o controle é feito pela quantidade ofertada nos leil es.
Em um contexto onde a oferta de reservas é endogena, as intervencdes sdo definidas nos

precos de corte dos leil des.

Varias situacbes podem contribuir para uma situacéo estrutural de liquidez no sistema, tais
como a prépria busca dos agentes em manter essa liquidez, ou o interesse do Banco Central de
gue haja oferta abundante de dinheiro no mercado interbancério. Esse trabalho discute essa
situacdo levando em consideragcdo o compromisso da autoridade monetéria com o sistema de
metas de inflagdo e, com isso, 0 compromisso de que a Selic ndo se afaste de sua meta e, a0
mesmo tempo, 0 compromisso com a geréncia de liquidez do sistema com uma situagéo de
liquidez estrutural que levaaum diferencial negativo da taxa Selic para sua meta. O confronto
do modelo com os dados observados revela maior tolerancia a uma situagéo de sobra de
liquidez no sistema do que com situactes de falta de liquidez. Além disso, os dados revelam a
opcao do BCB em manter baixa a volatilidade do diferencia entre a Selic e sua meta. Para
dterar essa estratégia o BCB poderia em uma determinada data enxugar um volume inferior a
demanda do mercado. A queda nataxa de juros seria corrigida no dia seguinte. Essa estratégia
envolveria menores custos, mas deveria estar subordinada a politica monetéria. 1sso significa
que a escolha do nivel de volatilidade desgjado € um dos parémetros de politica. Vale destacar
que nos EUA e na zona do Euro, séo maiores as volatilidades do diferencial dataxa bésica e

sua meta quando comparados ao caso brasileiro.
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Apéndice A

Definicdo: Seja H 0 espaco de todas as fungbes mensurdveis h: S — R. O operador de

intervencdo M :H — H édefinido por:
Mh(y) =inf{n(T(y,£))+ K (y.&)}

Seja 0 conjunto de tempos de parada:

T ={r; r tempodeparada, 0< 7 < 7}
onde S é aregido de solvéncia.

Teorema de verificacdo para problemas estocasticos de controle por impulso

a) Suponha que nGs podemos encontrar ¢: S — R, tal que:
(i) pe CY(S)n C[éj

(i) p<Mgp em S
Definaaregido de continuagdo como:

D ={ye S;¢(y) < Mg(y)}

Considere

(i) EVUOTSNBD (Y(t))dt} — 0 paratodo ye S,veV
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(iv) oD éumasuperficie de Lipschitz

(v) g C*(S\aD) com derivadas |ocalmente limitadas proximas a oD
(vi) Ap+F >0 em S\oD

(vii) o(Y(t)) - g(Y(zs))- X, .., namedidaem que t — 75

wiii) o~ (Y(z);,7e T} é uniformemente integréavel

69 £ [ptv) + [ A0t )] [o” () atv 1)

3 ot vt 2 )0 e M@o

paratodo 7€ T,veV,ye S.
Ent&o:

#(y)< ®(y) paratodo ye S

b) Suponhatambém que:

(X) Ap+F=0em D

(xi) g;(y)e Argmin{p(T(y, )+ K(y,)}e Z existe para todo ye S e &() é uma selegdo

mensuravel de Bordl.
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A A

Faca 70 =0 edefina U:(Tl,fz,...;fl,fz,...j indutivamente por

;m =inf {t > ;,- ;Y[vj] ¢ D}ATS e %jﬂ = %(Y[vjj[;mﬂ

A

se 7j1 < Tg,0nde Y[ J] é o resultado da aplicacgéo do controle:

n

vj = (Tl,...,fj "";fl’”.’gjj omy:

Suponha
(xii) ve V eque {gﬁ[Y(UJ (1)}; Te T} é uniformemente integravel.

Ent3o,

e v é 0 controle por impulso 6timo.
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