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poder monopolista de estabelecer pregos pode ser usado numa politica de
estoque regulador para estabilizar precos.

21
COORDENACAO ENTRE O BANCO CENTRAL E O TESOURO

. . ” x, L
A maioria dos livros-texto de "moeda e bancos” contém uma seciio que
analisa a coordenago entre o banco central ¢ o Tesouro, sem reconhecer as

i

implicagdes para a politica monetdria ¢ fiscal. O ponto importante é que
pagamentos de tributos levariam a uma drenagem de reservas, enquanto o
dispéndio do Tesouro levaria a uma infusio de reservas; a fim de minimizar
impactos nas reservas bancdrias, o FED e o Tesouro desenvolveram um pro-
cedimento operacional extremamente complicado. Andlises cuidadosas mos-
tram claramente que reservas ndo podem ser discriciondrias do ponto de vista
da politica monetdria; antes, as acoes do FED com respeito a quantidades
de reservas sao necessariamente defensivas. A dnica discricio que o FED tem

Il

¢ na determinagio da taxa de juros.

Assuma-se por um momento que o lesouro usa somente o FED como
setl Um:ﬂﬁ.w:du emitindo cheques contra sua conta no FED quando gasta ¢
recebendo moeda nessa conta quando os tributos sio pagos.’? Se o Tesouro
operasse um or¢amento didrio equilibrado, nao surtirta nenhum efeito liquido
nas reservas bancdrias. As reservas sao afetadas quando o orcamento do governo
nio se cquilibra diartamente — tanto porque ele normalmente realiza um

déficit anual, quanto porque o dispéndio tende a ser distribuido ao longo do
ano enquanto as receltas triburtdrias sao concentradas em rorno de receitas
quadrimestrais (¢ por volta de 15 de abril!).

Um dos métodos usados para reduzir o Impacto nas reservas resultantes
de pagamentos tributdrios é permitir que o Tesouro mantenha receitas tribu-
tdrias em contas especias de tributos e empréstimo’ em bancos privados
especificos (depositarios gerais ¢ depositdrios especiais).”’ Neste caso, paga-
mentos de triburos apenas movem reservas dentro do sistema bancirio. Por

outro lado, quando o Tesouro gasta, isto (quase sempre) toma a forma de um
cheque emitido contra sua conta no FED. Obviamente, se nada mais fosse
feito, isso aumentaria as reservas bancirias pelo montante do dispéndio do
lesouro (exceto pela drenagem de dinheiro dos bancos para as reservas em
caixa do publico). A fim de evitar isto, o Tesouro transfere fundos de suas
contas de tributos ¢ empréstimos para sua conta no FED simultaneamente
enquanto gasta. Embora possa parecer que o Tesouro “precisa” de receita tri-
claramente uma visio superficial. A simul-

i

butdria para poder gastar, 1Sto &
tanerdade da transferéncia das contas de tributo ¢ empréstimo e o dispéndio
do Tesouro se deve & necessidade de estabilizar reservas bancdrias. O governo
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certamente nao tem necessidade de ter seu préprio IOU retornado antes que
possa gastar; mas, sin1, o publico precisa do IOU do governo antes que possa
pagar tributos. Mais precisamente, bancos devem rter reservas antes de cstas
poderem ser eliminadas por meio de uma transferéncia das contas de tributo
e cmprestimo, e as reservas devem ter vindo inicialmente do COVerno.

Talvez isso ficasse mais claro se examindssemos um exemplo contrafactual.
Suponha-se que o Tesouro “emitisse um cheque” contra o FED mas nio
tivesse nenhum “dinheiro no banco”, de tal forma que o FED “devolvesse”
o cheque — retornando-o como nio pago para o Tesouro. A implicacio seria
que 0 lesouro ou teria obtido bens e servicos do setor privado sem pagar por
eles, ou que o Tesouro nio teria pago alguma conta devida (por exemplo, um
pagamento de seguridade social). O vendedor no setor privado (ou o receptor
da seguridade social) teria um direito legal

contra o governo. Naruralmente,
ele jamais chegaria a esse ponto. O FED poderia, de fato, oferecer um saque
1 descoberto ao Tesouro, essencialmente emprestando as Necessarias reservas
(o balan¢o contabil do FED se expandiria pelo montante do dispéndio do
lesouro, aumentando as reservas bancirias como uma exigibilidade, e man-

tendo o [OU do Tesouro como um ativo). Isto obviamente ¢ nada mais que
um procedimento contdbi! interno, com o resultado real de que o Tesouro

terla gasto através da criacio de moeda fiducidria,

As manipulacoes de conrtas de tiibuto ¢ empréstimo sio, pois, designadas
para minimizar impactos em reservas bancdrias ¢ nio para proporcionar ao
lesouro depdsitos que cle pode gastar. Na pratica, o Tesouro tenra mantpular
suas contas de forma a manter um saldo de fechamento de US$5 bilhoes no
FED a cada dia. Somente mudancas liquidas na conta do Tesouro afetario
as reservas bancdrias; assim, a manutencio de

um saldo constante de US$5
bilhes neutralizaria o impacto do Tesouro nos bancos. Portanto, se num dia
em particular o Tesouro gasta mais do que recebe em receitas tributdrias na
sua conta no FED, cle terd de transferir depésitos das contas de tributo e
¢mprestimo para o FED no fim do dia (para manter seu saldo de US$5

bilhGes). Se nio o fizesse, seu “déficit” naquele dia aumentaria as reservas

bancarias pelo montanre equivalente.

T .ﬂ._,.___. . - . — 1 .

H4 duas consideracoes adicionais, uma de longo prazo e outra de curto
prazo. A primeira diz respeito as vendas de titulos no mercade Primario.
Visto que os déficits governamentais aumentam

as reservas no curso do ano,
H.Hmc ! s

¢ possivel que transferéncias das contas de tibuto o empréstimo neutra-
lizem o impacto do dispéndio do Tesouro nas reservas bancirias. A menos
que a parcela submetida a reservas dos balangos contibeis dos bancos cresca
1O mesmo compasso, o resultado seriam reservas sistémicas excessivas. Como

s ”_ mw .W e
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