O BC reduz a liquidez do sistema

Os paises industrializados
procuraram aumentar a liqui-
dez e redurir a taxa de juros,
em face da perspectiva de de-
saceleragao de suas econo-
mia. depois dos atentados ter-
roristas de 11 de setembro.
No Brasil. que sofre o impac-
to da desaceleracao da econo-
mia mundial, nao houve mo-
dificacao da taxa basica de ju-
ros (Selic) e a questao da liqui-
dez nao recebeu um tratamen-
to que sinalize qualquer mu-
danga na atuagao das autori-
dades monetarias.

Para enfrentar o que cra
considerado uma alta especu-
lativa do délar, as autorida-
des monetarias implantaram
de novo um compulsério so-
bre os depdsitos a prazo, reti-
rando cerca de R$ 10 bilhoes
de circulagao. Essa medida

nao teve efeito duradouro so-
bre a cotacao cambial. mas
traduziu-s¢ por uma elevagao
da taxa de juros cfetiva prati-
cada pelas institui¢oes finan-
ceiras, sem que as autorida-
des tivessem de tocar na Se-
lic, cujo aumento cleva o défi-
cit nominal do setor publico.

A restricao a liquidez, que
favorece a alta da taxa efeti-
va de juros, precisa ser ade-
quadamente administrada pe-
las autoridades monetarias ¢
elas dispoem de diversos ins-
trumentos, para aumentar ou
reduzir a liquidez. O Banco
Central usou esses instrumen-
tos, mas parecc que o balanco
¢ negativo, ou seja, houve
mais reducao do que reposi-
¢ao de liquidez.

Um instrumento que as au-
toridades monetarias dis-

poem para aumentar a liqui-
dez corrente € oferccer ao
mercado recursos no over-
night. em operagdoes de curtis-
simo prazo, decidindo ao mes-
mo tempo quanto vao exigir
de juros por esse dinheiro. Es-
sas operagoes foram utiliza-
das depois dos acontecimen-
tos de 11 de setembro, mas
num ritmo pouco diferente
do que prevalecia antes.

O outro instrumento ¢ a
oferta de recompra de titulos,
num leildao go around, em que
as autoridades decidem que
desagio querem accitar. No
dia 2 de outubro, tentaram ta-
zer uma operacao desse tipo,
que fracassou diante das exi-
géncias das instituicoes finan-
ceiras. Mudando de tatica.
ofereceram titulos de mais
longo prazo, recomprando

LET. titulos pos-fixados, o
que aumentou em R$ 4,262 bi-
lThoes a liquidez do sistema.

Nos leiloes semanais, nos
quais o BC oferece titulos que
as institui¢oes financeiras ne-
cessitam para calcar outras
operagoes. voltaram a ter su-
cesso as LTN prefixadas
(num montante de R$ 2.5 mi-
lhoes neste meés). com prazos
curtos ¢ pagando juros mais
clevados. Houve também a co-
locacdo de R$ 1.9 milhao de
titulos pos-fixados.

Mas o que afinal contri-
buiu para a reducao da liqui-
dez. num balanc¢o das diver-
sas operacoes, foram as ven-
das de dolares no mercado
spot (US$ 50 milhoces por
dia) e de titulos cambiais
(NTN-D) em grande quanti-
dade.



