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Resumo: A capacidade de determinar — ou, ao menos, influenciar — a taxa de juros de
longo prazo é o primeiro passo para a operagao do mecanismo de transmissao da taxa
de juros da politica monetaria. As versdes keynesianas (convencionais) mais usuais
deste mecanismo de transmissdo normalmente ignoram a discussao a respeito desta
capacidade, sugerindo simplesmente que a sensibilizagdo da oferta de moeda seria a
condicdo necessaria para levar a taxa de juros ao nivel requerido. Para se compreender
o porque desse fenbmeno, faz-se necessario analisar os determinantes da oferta e da
demanda no mercado monetario que ensejam a atual situacdo altista na taxa de juros. A
taxa de juros, em principio, nada mais é do que um preco dentro da economia, portanto
submetido a oferta e a demanda. Contudo trata-se de um preco basico na compreensao
do funcionamento do sistema capitalista de produgcdo, bem como essencial para que se

possa atingir o “equilibrio” das variaveis macroeconémicas.

1.0 Introducéo

A taxa de juros é o principal instrumento de
politica monetaria. O tabelamento de juros
engessaria a politica monetaria e aumentaria a
vulnerabilidade da economia a crises de origem
interna ou externa.

Matematicamente, dizemos que 0sS juros
sdo um pagamento para se esperar pela
abstinéncia ou pela preferéncia temporal.

A teoria tradicional dos juros defere-se da
teoria monetaria dos juros de Keynes, visto que a
tradicional refere-se a economias de pleno
emprego, ou seja, economias onde ndo ha
recursos involuntariamente desempregados. Ja a
teoria keynesiada refere-se a economias que
podem estar abaixco do pleno emprego, ou seja,
pode haver recursos involuntariamente
desempregados.

Na visdo tradicional, para aumentar o
investimento, terd& que haver um desvio dos
recursos destinados as industrias de bens de
consumo para as indastrias de bens de
investimento.

O incentivo que se paga as pessoas para
desistirem do consumo presente Sdo 0s juros, 0
pagamento da espera.

Dentro da teoria tradicional, a nocdo dos
juros como recompensa por esperar, ou abster-
se € totalmente aceito. Mas em se tratando da
visdo keynesiana, ou seja, existindo recursos
desempregados, entdo ndo ha necessidade de
se pagar as pessoas para que se abstenham-se
de consumir.

A maneira de se produzir bens de capital
€ por em acao 0S recursos 0ciosos e nao desviar
0s recursos ja empregados na producao de bens
de consumo.
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E quando se alcancar o pleno emprego
seria descabivel induzir as pessoas a desistir do
consumo para produzir mais bens de
investimento, visto que uma reducdo do consumo
provavelmente estimula a diminuicdo da
producéo de bens de investimento, se a redugéo
do consumo reflete mudanca de habitos por parte
do consumidor.

Portanto, ndo é a “teoria da espera” ou
“da preferéncia temporal” que explica porque se
pagam juros.

Para Keynes, os juros sdo um fendmeno
puramente monetario, um pagamento pelo uso
do dinheiro. A taxa de juros torna-se vital com
relacdo ao investimento, e o investimento é o
determinante do volume de emprego, visto que
segundo o principio da demanda efetiva, o
emprego ndo pode aumentar se ndo ocorrer um
aumento no investimento.

Por isso a teoria monetaria que se
relaciona a teoria dos juros torna-se uma parte
essencial da Teoria Econbémica Geral. Segundo
Keynes, o controle da taxa de juros deve ser
conseguido através do controle da oferta de
dinheiro. O controle da oferta de dinheiro é um
dos métodos mais eficazes e mais indicados para
se obter controle da Produgdo e do Emprego.
Quem controla a oferta de dinheiro é a
autoridade monetéria (Banco Central).

O significado pratico da teoria dos juros e
da moeda de Keynes reside no fato de que o
sistema bancario detém a chave para a
expansdao monetaria. Num periodo de producao
em expansado, com uma politica bancéaria que
nao favoreca um aumento na oferta monetaria,
fard& com que a taxa de juros se eleve e isso
freard a expanséo da producao.

Ja a politica que favoreca a expanséo da
oferta monetaria pode fazer a taxa de juros
baixar, estimulando o Investimento, assim
cobrindo a diferenca entre Renda e o Consumo.

1.1 Funcdes da Taxa de Juros

a) Lado da Captacdo: é a taxa de
remuneracdo da poupanca (aplicacédo
financeira) — Agente poupador é
investidor financeiro.

b) Lado da Aplicagédo: é a taxa de custo do
capital (empréstimo) — Agente tomador é
investidor econdmico.

1.2 Dimensfes da Taxa de Juros
1.2.1 Taxa de Juros Real

Determinada pelos processos de escolha e
da transformac&o intertemporais. E variavel real
ndo observavel (poupanga, mercado financeiro e
investimento).

1.2.2 Taxa de Juros Nominal

Determinada pelos fluxos de poupanca e
do investimento. E variavel nominal e observavel
no mercado.

Para chegar a taxa real de juros do pais, é
necessario eleger inicialmente a taxa nominal
que lhe servira de base. Optou-se pela TMS.
Esta taxa € relativa aos titulos publicos
prefixados de maior expressdo no mercado no
periodo, os BBC - Bénus do Banco Central. Mais
especificamente, representa a média da taxa das
operacdes envolvendo este titulo realizadas pelo
prazo de um dia no mercado, a cada dia. Assim,
a TMS reflete o custo do dinheiro garantido por
operacdes lastreadas em BBC.

A escolha deveu-se ao fato de a TMS ser a
taxa basica de juros do mercado no curto prazo,
servindo de Dbalizadora para as demais
operacdes. Outro fator importante levado em
conta é a divulgacao diaria dessa taxa. Isto
significa que a taxa média ponderada das
operacdes lastreadas em BBC por um dia no
mercado secundario desses titulos esta
disponivel quase que imediatamente.
Resumidamente a TMS é, efetivamente, a taxa
do overnight. Como o prazo das operacdes que
formam a TMS é de um dia dutil, ela pode
adequar-se rapidamente as mudancas de
expectativas do mercado, inclusive as taxas de
inflac&o.

1.3 Tipos de Taxa de Juros

Em matematica financeira, o juro nada
mais é do que um coeficiente denominado taxa.
Tem-se duas taxas habitualmente usadas:

. Taxa Unitaria: que representa o
juro da unidade de capital num determinado
periodo correspondente a unidade de tempo;

. Taxa Percentual: representa o
juro do capital total 100 no periodo tomado
para uma unidade de tempo qualquer.
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1.4 Os Varios Tipos de Taxas

Um dos pontos de dificil atendimento da
Matematica Financeira, € 0 que trata a respeito
dos varios tipos de taxas que sdo encontrados
nas operacdes financeiras.

1.5.1 Over Selic

E a média das taxas das operaces diarias
do mercado com titulos publicos federais.

1.5.2 CDI Over

Taxa de juro diario que é a média das
taxas cobradas nos empréstimos entre o0s
proprios bancos.

1.5.3 TBF (Taxa Béasica Financeira)

Seu calculo é baseado na amostra das
taxas cobradas pelas 30 maiores instituicdes
financeiras por volume de captacéo de depositos.

1.5.4 TR (Taxa Referencial)

Taxa calculada pelo Banco Central com
base nas taxas de juros praticadas pelo mercado
bancério, como as que sdo pagas nos CDBs.

1.5.5 TILP (Taxa de Juro de Longo Prazo)

Taxa criada para as operagbes de longo
prazo pelo BNDES. Seu célculo é feito com base
na expectativa de inflagdo e na média ponderada
dos titulos da divida externa federal e dos titulos
da divida interna federal

2 Taxa Real e Taxa Efetiva

Considerando a taxa que incide sobre o
capital inicial, pode-se denominar de taxa
nominal, efetiva, equivalentes ou real.

A taxa que aparece num contrato de uma
operacdo financeira, cuja capitalizacdo nao
coincide com o periodo de taxa, é chamada de
taxa nominal.

A taxa de juros que é cobrada de forma
efetiva é chamada de taxa efetiva. Para que nao
haja mais divergéncia deve-se constar nos
contratos de operacdes financeiras uma taxa que
coincide com o periodo de capitalizagdo, dessa
forma a taxa nominal seria também a taxa
efetiva.

Se for contraido um empréstimo de R$
100.000,00 para ser pago a uma taxa de 2% a.s.
com capitalizacdo semestral, entdo a taxa de
12% a.s. serd nominal e a efetiva.

Porém, ainda existem situacdes onde
haverda uma taxa nominal e uma taxa efetiva de
juros.

2.1 Taxa Real

Num contexto inflacionério, a taxa nominal
é formada por duas parcelas, uma devido a
parcela de juros realmente recebida ou paga e
uma outra devida a inflacéo.

Ao descontarmos da taxa efetiva a taxa de
inflacdo relativa ao periodo, tem-se a taxa real de
juros.

Taxa Real = 1+ taxa efetiva -1
1 + taxa de inflacdo

Sem inflacdo a taxa real e a taxa efetiva
serdo iguais.

Sendo r a taxa real, if a taxa efetiva e | a
taxa de inflacao, teremos que:

@+n.@Q+j).@a+i.f
2.2 Taxas Equivalentes

Taxas equivalentes sdo taxas que,
aplicadas ao mesmo capital, durante o mesmo
intervalo de tempo, produzem o0 mesmo
montante.

No caso dos juros simples as taxas
proporcionais e equivalentes sao iguais.

Assim, se for colocado a juros simples, um
capital de R$ 10.000,00 a uma taxa de 12% a.a
durante 1 ano ou 0 mesmo capital a uma taxa de
1% a.m durante 12 meses, encontra-se 0 mesmo
juro.

3 Juros Compostos

Juros compostos, capitalizados  ou
acumulados, sdo os juros que no final de cada
periodo sdo somados ao capital inicial, para
produzirem novos juros no periodo seguinte.

Comparando 0s juros compostos com 0s
juros simples, verifica-se que 0s juros compostos
a uma taxa constante crescem numa progressao
geométrica, enquanto que 0s juros simples sao
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constantes, pois sdo calculados sobre o capital
inicial.

3.1 Capitalizacao dos Juros

Quando os juros séo calculados no fim de
certo periodo (ano, semestre, trimestre, més),
eles passam a constituir novo capital, que ira
produzir novos juros no periodo seguinte. Assim
sendo, 0s juros podem ser capitalizados
anualmente, semestralmente, trimestralmente ou
mensalmente.

3.2 Taxa Nominal e Efetiva

Quando uma taxa de juros anual é paga
em parcelas proporcionais, os juros obtidos no
fim de um ano nao correspondem a taxa
oferecida, mas € maior. Entdo, a taxa oferecida é
chamada nominal, enquanto que a taxa
realmente é chamada efetiva.

Taxa nominal =
nominal do empréstimo

Juros pagos / Valor

Assim, por exemplo,se um empréstimo de
$100.000,00, deve ser quitado ao final de um
ano, pelo valor monetéario de $150.000,00, a taxa
de juros nominal sera  dada por:

Juros pagos =
$50.000,00
Taxa nominal = i, = $50.000 / $100.000 = 0,50
50%

J, = $150.000 — $100.000

3.4 Taxas Equivalentes

Sao aquelas que, referindo-se a periodos
de tempo diferentes, fazem com que um capital
produza um mesmo montante, num mesmo
tempo.

Exemplo: a taxa de 1,39% ao més é
equivalente a taxa de 18% ao ano, pois um
capital colocado a 1,39% ao més produz o
mesmo montante que produz quando colocado a

18% ao ano.
4 Estabilidade da taxa de juro

Existe uma grande preocupacao por parte
das autoridades monetarias € manter as taxas de
juros estaveis. Uma das razdes pelas quais ele
guer evitar que as taxas flutuem tanto € que os
mercados financeiros funcionam com maior
eficiéncia, pois se as taxas de juros subirem
muito, a queda do valor das carteiras pode
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causar graves prejuizos aos estoques de
obrigac¢6es do governo.

Mas além disso, taxas de juro que sobem
muito criam sérios problemas para as instituicdes
depositarias que tenham em carteira muitos
empréstimos concedidos a taxas de juro mais
baixas.

E as taxas de juro muito instaveis também
induzem flutuacbes nas taxas de cambio, ou

seja, estrangeiros querem comprar dolares,
enguanto americanos adquirem menos
obrigagbes estrangeiras, com isso fornecem

menos dolares.

O resultado de uma maior demanda e de
uma menor oferta de délares, € o aumento da
moeda no mercado de cambio.

A taxa de juro deve alcangar um nivel que
iguale a demanda e a oferta de moeda, para isso
sempre que alterar a oferta de moeda, as
autoridades monetarias do governo terdo que
intervir para alterar a demanda.

Mas isso ndo precisa ser assim, pode-se
evitar alteracdes violentas na taxa de juro,
permitindo que as taxas aumentem num ritmo
mais lento e mais firme nas expansodes.

5 Politica monetaria e taxa de juros

As construcdes keynesianas
convencionais atribuem a politica monetaria a
capacidade de modificacdo do produto através
dos impactos que variacdes na oferta de moeda
teriam na taxa de juros e dai no gasto de
investimento. Tais constru¢des, contudo, né&o
explicitam como mudancas na oferta de moeda
afetariam a taxa de juros de longo prazo.

Esta omissédo é corrigida em Hicks (1939),
guando o mesmo desenvolve uma teoria para
relacionar alteracbes na taxa de juros de curto
prazo com movimentos na taxa de juros de longo
prazo, a qual ficou conhecida na literatura como
“teoria das expectativas”.

Partindo da idéia de que qualquer
empréstimo pode ser descrito como um
“empréstimo por um periodo minimo, combinado
a um certo numero de renovacdes para periodos
subsequentes de mesma duracéo, contratado a
termo”, Hicks (idem, p. 122) conclui que “a taxa
de juros a longo prazo [seria] a média aritmética
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entre a taxa corrente a curto prazo e as taxas a
curto prazo relevantes a termo.”

A determinacdo da taxa de curto prazo se
daria da mesma forma que a determinacdo do
preco presente de qualquer mercadoria, ou seja,
pela demanda e oferta de moeda no presente. A
taxa a termo para qualquer periodo minimo
futuro, por sua vez, também seguiria a mecanica
de determinacdo dos precos a termo das
mercadorias, isto &, seria aquela que induzisse o
especulador ao mercado, ou seja, aquela
suficiente para persuadir os emprestadores a
emprestar a termo.

Hicks considera também que a taxa de
juros é um fendmeno monetario, isto &,
determinada pela oferta e procura de dinheiro.
Para ele, a autoridade monetdria seria capaz de
alterar o complexo das taxas de juros da
economia aplicando a politca monetaria
adequada através de operacdes de mercado
aberto, modificando primeiramente a taxa de
curto prazo para, por fim, alterar a taxa de longo
prazo. No entanto, observa Hicks (1974, pp. 42-
4), o banco central s6 seria bem sucedido no seu
propésito desde que insistisse na politica
escolhida, enfrentando a acao dos especuladores
gue, caso sintam que a politica podera ser
revertida, tenderdo a realizar operagbes com
titulos de prazo mais longo opostas aquelas
desejadas pela autoridade, dificultando assim a
reducdo do complexo de taxas de juros da
economia.

Hicks (idem, pp. 45-6) também chama a
atencdo para o papel desempenhado pelos
bancos no processo de criacdo de liquidez da
economia e as dificuldades geradas para a
conducdo da politica monetaria a partir do
crescimento da importancia destas instituicdes.
Para ele, quando as firmas tém menor acesso ao
crédito bancario sdo obrigadas a reter um volume
maior de reservas nos seus portfolios. Estas
reservas, desde que ndo sejam mantidas
exclusivamente na forma de moeda, sao
sensiveis aos movimentos da taxa de juros de
curto prazo. A sensibilidade sera tdo maior
quanto mais longo for o prazo médio dos titulos
mantidos a guisa de reservas. Por outro lado,
quanto mais longo o prazo dos titulos, mais a
politica monetaria estara sujeita aos efeitos
perversos da especulagdo, tal como observado
acima. Assim, em uma economia onde os bancos
sejam um importante provedor de liquidez para
as firmas, a politica monetaria tem sua eficacia
reduzida entre outras razées porque a autoridade
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monetaria ndo podera ignorar o efeito de sua
politica sobre a solvéncia destas instituicfes, sob
pena de abalar signficativamente a confianca do
publico no sistema bancario, com efeitos
danosos para toda a economia.

Para Keynes e pOs-keynesianos, portanto,
a politica monetaria operaria
preponderantemente através da fixacao da taxa
de juros de curto prazo, a qual seria obtida
através de operagbes de mercado aberto. Com
isso, 0 banco central alteraria as disponibilidades
relativas no mercado de ativos, “reequalizando as
taxas préprias de juros relevantes.” Em outras
palavras, ao realizar operacdes de mercado
aberto, o banco central estaria modificando a
guantidade de recursos disponiveis para
empréstimo dos bancos e também induzindo os
agentes a substituicGes nos seus portfélios, com
impactos sobre a taxa de juros de longo prazo.

Desta forma, a acéo do banco central seria
conduzida com o duplo propdsito de modificar a
disponibilidade de crédito dos bancos, bem
como, através de mudancas na taxa de curto
prazo, induzir substituicbes nos portfélios dos
agentes de modo a promover alteracdes na taxa
de juros de longo prazo. O objetivo final seria
sensibilizar o investimento pela via da quantidade
(através do volume de crédito) e pela via do
preco (através de mudancas na taxa de longo
prazo).

6. IMPORTANCIA DA TAXA DE JUROS PARA A
ECONOMIA

O ponto de partida da Teoria dos Juros de
Keynes é que os juros sdo um fendmeno
monetario, diferente da teoria dos juros
tradicional que considera o0s juros uma

recompensa pela espera.

Entdo os juros sdo a recompensa que se
paga por abrir mdo da liquidez, ou seja, € a
recompensa por ndo entesourar.

A taxa que sera paga dependera da
intensidade da preferéncia a liquides em relagéo
a quantidade total de dinheiro disponivel para
satisfazer o desejo de liquidez. Quanto maior a
preferéncia a liquidez, mais alta sera a taxa de
juros:

Preferéncia a Liquidez T, i% T (relacéo
direta)
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E quanto maior a quantidade de dinheiro,
mais baixa sera a taxa de juros:

Quantidade de dinheiro T, i % { (relacdo
inversa)

Como qualquer preco num mercado livre,
a taxa de juros situa-se num nivel em que a
procura por dinheiro se equilibrara com uma
oferta disponivel de dinheiro.

Se houver um aumento na procura por
dinheiro, ou seja, um aumento na preferéncia a
liquidez, entdo para satisfazer essa procura, ou
se elevard o preco que se paga por essa liquidez,
ou seja, aumentard a taxa de juros , ou se
elevara a quantidade disponivel de dinheiro. Mas
como nao se pode aumentar a quantidade
ofertada s6 pelo desejo das pessoas, entdo
havera um aumento da taxa de juros.

Portanto, o que determina a taxa de juros
€ a quantidade de dinheiro e a preferéncia pela
liquidez. Sabendo-se que sé a autoridade
monetaria (Banco Central) pode efetivamente
aumentar a oferta monetaria.

Sabe-se que a taxa de juros é um dos
determinantes do Investimento; e que o
Investimento € o principal determinante do
Emprego. Assim pode-se verificar a importancia
da politica monetéria na determinacéo do volume
de Emprego, observando-se a relacdo entre taxa
de juros, a quantidade de dinheiro e a preferéncia
pela liquidez no gréfico abaixo:

Taxa de juros Curvada
Preferénciaa
Liquidez

Quantidade de dinheiro

O eixo vertical representa a taxa de juros
e 0 eixo horizontal representa a quantidade de
dinheiro. A curva da Preferéncia pela Liquidez
apresenta uma inclinacdo negativa, ou seja,
quanto maior a quantidade de dinheiro menor
sera a taxa de juros.

Os juros sdo a recompensa paga a um
dono de riqgueza que renuncia parte dela na
forma de dinheiro em troca de uma divida (uma
obrigacdo ou um titulo ou uma hipoteca) por um
determinado tempo.

Deve-se distinguir a taxa de juros a curto
prazo que se paga pelos empréstimos dos banco
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comerciais da taxa de juros a longo prazo que é
paga pelas obrigacdes ou titulos.

Na Teoria Geral do Emprego, Keynes
ressalta a importancia da taxa de juros paga por
empréstimos de longo prazo utilizados para
financiar os investimentos (bens de capital).

As flutuacdes da taxa de juros de longo
prazo se refletem nas variacdes dos pregcos dos
titulos no mercado de valores. A medida que se
eleva o pre¢o dos titulos no mercado, abaixa a
taxa de juros e vice-versa (a medida que baixa o
preco dos titulos, eleva-se a taxa de juros):

1 preco dos titulos | taxa de juros
inversa)

(relacéo

Desse modo, as variacbes as taxa de
juros ocorridas devido as variagdes no estado da
Preferéncia pela Liquidez ou da oferta de
dinheiro, refletem as variacbes no preco dos
titulos do mercado de valores.

Assim uma diminuicdo na Preferéncia
pela Liquidez se reflete em uma procura do
publico por titulos (compra) aos pre¢os correntes.
Isso faz com que se eleve os precos dos titulos
acarretando uma queda na taxa de juros:

Preferéncia pela Liquidez + (i % ),
compra de titulos T, precos dos titulos T, 1% ¢

E um aumento na Preferéncia pela
Liquidez se reflete em um aumento na oferta
(venda) de titulos pelo publico. Isso faz com que
abaixe os pregos dos titulos acarretando uma
alta na taxa de juros:

Preferéncia pela Liquidez T (i % T ),
compra de titulos ¥ , precos dos titulos 4, i% T

A autoridade monetaria (Banco Central)
pode aumentar a oferta de dinheiro e evitar assim
a alta da taxa de juros, adquirindo titulos com
“dinheiro novo”, aumenta a oferta monetéria e
impede a alta taxa de juros.
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COPOM - Comité de Politica Monetaria do Banco Central do Brasil

HISTORICO DAS TAXAS DE JUROS FIXADAS PELO COPOM

E EVOLUCAO DA TAXA SELIC

TBC/ META
REUNIAO PERIODO DE VIGENCIA DA TAXA TBAN TAXA SELIC
SELIC

(@] 3 (@]
N° DATA DE A % a.m. (1) % a.m. % % a.a.
12 26.06.1996 01.07.1996  31.07.1996 1,90 1,93 23,28
24 30.07.1996 01.08.1996  31.08.1996 1,90 1,97 25,01
32 21.08.1996 01.09.1996 : 30.09.1996 1,88 1,90 25,40
42 23.09.1996 01.10.1996 : 31.10.1996 1,82 1,93 1,86 23,48
54 23.10.1996 01.11.1996  30.11.1996 1,78 1,90 1,80 25,27
62 27.11.1996 01.12.1996  31.12.1996 1,74 1,90 1,80 23,94
7 18.12.1996 01.01.1997  31.01.1997 1,70 1,88 1,73 21,73
82 22.01.1997 01.02.1997 i 28.02.1997 1,66 1,84 1,67 26,14
92 19.02.1997 01.03.1997  31.03.1997 1,62 1,80 1,64 24,11
102 19.03.1997 01.04.1997  30.04.1997 1,58 1,78 1,66 21,84
112 16.04.1997 01.05.1997  31.05.1997 1,58 1,78 1,58 21,91
122 21.05.1997 01.06.1997 i 30.06.1997 1,58 1,78 1,61 21,08
il 18.06.1997 01.07.1997  31.07.1997 1,58 1,78 1,60 19,04
142 23.07.1997 01.08.1997 i 31.08.1997 1,58 1,78 1,59 20,78
152 20.08.1997 01.09.1997 i 30.09.1997 1,58 1,78 1,59 19,81
162 17.09.1997 01.10.1997  30.10.1997 1,58 1,78 1,53 19,05
172 22.10.1997 01.11.1997 : 30.11.1997 1,58 1,78 (5) (5)
182 ex. 30.10.1997 31.10.1997  30.11.1997 3,05 3,23 3,18 45,67
192 19.11.1997 01.12.1997  31.12.1997 2,90 3,15 2,97 39,87

% a.a. (6) % a.a. (6)

202 17.12.1997 02.01.1998  28.01.1998 38,00 43,00 2,43 37,47
212 28.01.1998 29.01.1998 i 04.03.1998 34,50 42,00 2,72 34,20
222 04.03.1998 05.03.1998 i 15.04.1998 28,00 38,00 2,74 27,51
232 15.04.1998 16.04.1998  20.05.1998 23,25 35,25 1,92 23,16
242 20.05.1998 21.05.1998 i 24.06.1998 21,75 29,75 1,85 21,23
25?2 24.06.1998 25.06.1998 i 29.07.1998 21,00 28,00 1,86 20,45
262 29.07.1998 30.07.1998 i 02.09.1998 19,75 25,75 1,76 19,25
272 02.09.1998 03.09.1998 i 10.09.1998 19,00 29,75 0,45 25,49
282 ex. 10.09.1998 11.09.1998 i 07.10.1998 19,00 49,75 2,58 40,18
292 07.10.1998 08.10.1998 i 11.11.1998 19,00 49,75 3,26 42,12
302 11.11.1998 12.11.1998  16.12.1998 19,00 42,25 3,02 34,93
312 16.12.1998 17.12.1998 . 18.01.1999 29,00 36,00 2,16 29,21
322 18.01.1999 19.01.1999  04.03.1999 25,00 41,00 3,98 37,34
332 v.r.  04.03.1999 05.03.1999 i 24.03.1999 45,00 2,08 44,95
Viés 25.03.1999 i 05.04.1999 42,00 0,84 41,96
viés 06.04.1999  14.04.1999 39,50 0,93 39,42
342 v.r.  14.04.1999 15.04.1999 i 28.04.1999 34,00 1,05 33,92
Viés 29.04.1999 i 07.05.1999 32,00 0,77 31,91
viés 10.05.1999  12.05.1999 29,50 0,31 29,53
viés 13.05.1999 i 19.05.1999 27,00 0,47 26,96
352 v.r.  19.05.1999 20.05.1999 : 08.06.1999 23,50 1,09 23,36
viés 09.06.1999 i 23.06.1999 22,00 0,87 21,92
362 v.r.  23.06.1999 24.06.1999  28.07.1999 21,00 1,90 20,88
372 28.07.1999 29.07.1999 i 01.09.1999 19,50 1,78 19,51
382 01.09.1999 02.09.1999 i 22.09.1999 19,50 1,00 19,52
Sl 22.09.1999 23.09.1999 i 06.10.1999 19,00 0,69 19,01



402 v.r. 06.10.1999 07.10.1999 : 10.11.1999
414 10.11.1999 11.11.1999  15.12.1999
422 15.12.1999 16.12.1999  19.01.2000
432 19.01.2000 20.01.2000 : 16.02.2000
443 16.02.2000 17.02.2000 : 22.03.2000
452 y.r. 22.03.2000 23.03.2000 : 28.03.2000

viés 29.03.2000 i 19.04.2000
462 19.04.2000 20.04.2000 i 24.05.2000
474 24.05.2000 25.05.2000 i 20.06.2000
482 v.r. 20.06.2000 21.06.2000 : 07.07.2000

Viés 10.07.2000  19.07.2000
492 19.07.2000 20.07.2000 i 23.08.2000
502 23.08.2000 24.08.2000 i 20.09.2000
512 20.09.2000 21.09.2000 i 18.10.2000
522 18.10.2000 19.10.2000 i 22.11.2000
532 22.11.2000 23.11.2000 i 20.12.2000
542 20.12.2000 21.12.2000 i 17.01.2001
552 17.01.2001 18.01.2001 i 14.02.2001
562 14.02.2001 15.02.2001  21.03.2001
572 21.03.2001 22.03.2001 : 18.04.2001
582 18.04.2001 19.04.2001  23.05.2001
592 23.05.2001 24.05.2001 i 20.06.2001
602 v.r. 20.06.2001 21.06.2001 : 18.07.2001
612 18.07.2001 19.07.2001  22.08.2001
622 22.08.2001 23.08.2001 i 19.09.2001
632 19.09.2001 20.09.2001  17.10.2001
642 17.10.2001 18.10.2001  21.11.2001
652 21.11.2001 22.11.2001 : 19.12.2001
662 19.12.2001 20.12.2001 : 23.01.2002
672 23.01.2002 24.01.2002 : 20.02.2002
682 20.02.2002 21.02.2002 i 20.03.2002
692 20.03.2002 21.03.2002 i 17.04.2002
708 17.04.2002 18.04.2002 i 22.05.2002
712 22.05.2002 23.05.2002 i 19.06.2002
728 v.r. 19.06.2002 20.06.2002 i 17.07.2002
732 17.07.2002 18.07.2002  21.08.2002
742 v.r. 21.08.2002 22.08.2002 : 18.09.2002
758 18.09.2002 19.09.2002 i 14.10.2002
762 ex. 14.10.2002 15.10.2002 i 23.10.2002
778 23.10.2002 24.10.2002 i 20.11.2002
782 20.11.2002 21.11.2002 i 18.12.2002
792 18.12.2002 19.12.2002  22.01.2003
802 22.01.2003 23.01.2003 i 19.02.2003
812 19.02.2003 20.02.2003 i 19.03.2003
822 v.e. 19.03.2003 20.03.2003 i 23.04.2003
832 23.04.2003 24.04.2003 i 21.05.2003
842 21.05.2003 22.05.2003 : 18.06.2003

oy
o

18,87

19,00 1,59

19,00 1,67 18,99
19,00 1,74 19,00
19,00 1,45 18,87
19,00 1,59 18,88
19,00 0,28 18,94
18,50 1,09 18,60
18,50 1,57 18,55
18,50 1,28 18,39
17,50 0,76 17,34
17,00 0,50 16,96
16,50 1,53 16,51
16,50 1,16 16,54
16,50 1,16 16,60
16,50 1,41 16,56
16,50 1,21 16,38
15,75 1,05 15,76
15,25 1,13 15,19
15,25 1,30 15,20
15,75 1,11 15,84
16,25 1,45 16,30
16,75 1,17 16,76
18,25 1,34 18,31
19,00 1,74 18,96
19,00 1,32 19,04
19,00 1,32 19,07
19,00 1,60 19,05
19,00 1,39 19,05
19,00 1,60 19,05
19,00 1,25 19,05
18,75 1,38 18,80
18,50 1,28 18,45
18,50 1,62 18,35
18,50 1,26 18,07
18,50 1,35 18,40
18,00 1,64 17,86
18,00 1,31 17,87
18,00 1,18 17,90
21,00 0,53 20,90
21,00 1,44 20,90
22,00 1,58 21,90
25,00 2,05 24,90
25,50 1,81 25,36
26,50 1,68 26,30
26,50 2,16 26,32
26,50 1,78 26,32
26,50

() No periodo de 1/7/96 a 4/3/99, o COPOM fixava a TBC e, a partir de 5/3/99, com a extin¢do
desta, passou a divulgar a meta para a Taxa SELIC para fins de politica monetaria.
(2) A TBAN foi criada em 28/8/96 e extinta em 4/3/99.

(3) Taxa de juros acumulada no periodo.

(4) Taxa média diaria de juros, anualizada com base em 252 dias Uteis.
(5) As taxas de juros fixadas na 172 reunido ndo entraram em vigor.
(6) A partir de 2/01/98, as taxas de juros passaram a ser fixadas na expressédo anual.

CONCLUSAO

Para que expansbes ou contragbes na
oferta de moeda executadas através de
operacdes de mercado aberto produzam o
resultado esperado em termos de modificacdes

na taxa de juros, é necessario que os agentes

ndo modifiqguem simultaneamente suas taxas
normais de juros. Em outras palavras, a acdo do
banco central ndo deve engendrar mudancas de
opinido de modo que a nova taxa de curto prazo
resultante de sua acdo direta no mercado
monetario produza uma taxa normal que, quando

comparada a nova taxa corrente, leve a um
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comportamento desfavoravel na taxa de longo
prazo. Assim, se o banco central deseja elevar a
taxa de juros de longo prazo, a alta na taxa de
curto prazo tem de corresponder uma elevagéo
na taxa normal dos agentes, de modo que esta
maior diferenga entre a taxa normal e a taxa
corrente seja somada ao prémio de risco,
produzindo a taxa de longo prazo mais elevada.
Neste sentido, é importante notar que o prémio
de risco ndo é imutavel, estatico, e sim varia
positivamente com a volatilidade da taxa corrente
e o grau de confianga dos agentes nas suas
expectativas. Ambientes instaveis ensejam
prémios de risco volateis e elevados.

Pode-se concluir que, as conseqiiéncias
da elevada taxa de juros, sdo desastrosas,
porém de nada adianta termos indices de
inflagcdo baixos e termos milhGes de pessoas
desempregadas, sendo este uma mal ainda pior.
Para entender boa parte dos problemas
relacionados com um processo inflacionario, é de
ordem educacional, ou entdo da elevagdo dos
custos de producédo principalmente pelo governo,

como petroleo, energia, transporte etc. que
acabam sendo o0 estopim do processo
inflacionario.
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