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Independencia ou morte.
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Durante os séculos XIX e XX, uma das atividades econbémicas mais
importantes do Reino Unido foi a extragao de carvao de mina. Nesse contexto,
uma das principais causas de acidentes com mortes dos mineiros era
decorrente do vazamento de mondxido de carbono, um gas inodoro (dificil de
detectar sem equipamentos) que, em grandes quantidades, pode provocar
explosdes ou morte por intoxicacdo. Como 0 monodxido de carbono € um
resultado natural da extragdo do carvao, problemas de ventilagcado nas minas
poderiam gerar acidentes mortais.

Em uma era pré-detectores de gases, 0 jeito de 0s mineiros se protegerem era
levar um canario dentro de uma gaiola para a mina. Por ser muito mais sensivel
ao monoxido de carbono do que 0s humanos, a agitacao do passaro servia de
alerta para que os trabalhadores deixassem a mina antes que um acidente
OCOorresse.

Esse € o objetivo de “O Canario da Mina”, artigo semanal que a G5 Partners
divulga todas as sextas-feiras. O objetivo & ser um instrumento relevante e
gerador de reflexdes para o final de semana.

Boa leitura.

G5 Partners. Além dos resultados.
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Independéncia ou morte.

Nos Estados Unidos, Donald Trump se move para demitir uma diretora do Federal Reserve (Fed, o BC americano)
e aumentar seu controle sobre o0 board da instituicao. No Brasil, 0 Congresso se move para facilitar a demissao de
diretores do Banco Central do Brasil (BCB), devido a operacao de compra do Banco Master. Atagues que podem
nao s6 minar a independéncia das duas instituigdes, mas também, no caso especifico dos EUA, colocar em risco a
prépria estrutura financeira mundial. Portanto, dados os riscos envolvidos nas duas movimentagdes, vamos usar a
edigcdo desta semana de “O Canario da Mina” (OCM) para discutir as motivacoes e as possiveis consequéncias

desses ataques a independéncia das autoridades monetarias nos dois paises.

Vamos comecar pelo que esta acontecendo nos EUA. Mas, antes de entrar no problema em si, precisamos
destrinchar um pouco a estrutura do Fed para deixar mais claras as sutilezas das movimentagdes do presidente

americano.

O BC americano tem trés estruturas principais. A primeira € sua diretoria, chamada de Board of Governors,
composta de 7 membros, incluindo seu presidente e seu vice-presidente. A segunda sao suas unidades regionais
(12)*-, encarregadas da supervisao dos bancos e de outras instituicdes financeiras dentro de sua jurisdigao, além de
responsaveis pela distribuicado do dinheiro fisico de sua regiao. A terceira é o Federal Open Market Committee
(FOMC) - o equivalente ao nosso Comité de Politica Monetaria (Copom) —, que reune os 7 membros do Board of
Governors e 0s 12 presidentes dos Feds regionais. Do total de 19 membros participantes, apenas 12 votam: todos
0s membros do Board e 5 dos presidentes regionais, sendo que 1 deles é fixo — 0 do Fed de Nova York — e 0s outros

4 rotativos, mudando de ano para ano.

O “pulo do gato” para o que queremos discutir aqui € que os presidentes do Feds regionais sdo reconduzidos, ou
nao, a cada 5 anos, preferencialmente nos anos terminados em 1 e 6. Ou seja, 2026 seria um ano de revisao desses
dirigentes. Além disso, guem tem a palavra final nesse processo é do Board of Governors. Portanto sua composicao
e, mais importante, seu controle terao um peso relevante nos votos do FOMC no ano que vem, uma vez que, além
dos votos dos préprios membros do Board para definir os juros, seu controle pode influenciar os votos dos

presidentes do Feds regionais, o que garantiria maioria para implementar a politica monetaria desejada.

Entdo, chegamos ao caso Lisa Cook. O presidente americano assinou a demissao da diretora do Fed, portanto
membro do Board da instituicao, baseado na denuncia de Bill Pulte, indicado por Trump para a diretoria da Federal
Housing Finance Agency (FHFA), de que Cook teria cometido fraude hipotecaria, o que justificaria a retirada da
diretora “for cause”, a Unica justificativa legal para esse movimento. Cook acionou a Justica para se manter no cargo,
negando qualquer irregularidade, e a decisdo ainda nao foi divulgada; entretanto, ha pouca duvida que o caso va
parar na Suprema Corte americana. O Fed, por sua vez, disse que a diretora vai permanecer em suas fungdes até

gue uma decisao judicial definitiva tenha sido tomada.

"Boston, Nova York, Filadelfia, Cleveland, Richmond, Atlanta, Chicago, St Louis, Minneapolis, Kansas City, Dallas e S3o Francisco
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Juntando as duas informagdes e lembrando que Trump ja colocou Michelle Bowman como vice-presidente de
regulacao — fato que inclusive a fez passar de um dos membros mais conservadores do Fed, para um dos mais
alinhados a queda dos juros — e nomeou o chefe dos conselheiros econdmicos da Casa Branca, Stephen Miran, para
o lugar da diretora Adriana Kugler, que pediu demissao e, no ano que vem, vai poder substituir Jerome Powell, o
presidente do BC americano, ja da para saber aonde queremos chegar. Se Trump conseguir substituir Lisa Cook por
alguém de sua confianca, tera a maioria do Board of Governors em 2026, ano em que essa instancia tera o poder de
reconduzir, ou n&o, 0s 12 presidentes dos Feds regionais. Portanto, bastaria ao presidente americano substituir 3 dos
5 que votam no ano que vem — Neel Kashkari (Mineapolis), Anna Paulson (Filadéfia), Lorie Logan (Dallas), Beth
Hammack (Cleveland) e John Williams (Nova York), que sempre vota — para ter a maioria no FOMC e o poder de

influenciar as decisdes de politica monetaria do BC americano, como sempre quis.

Pode ser que Trump nao utilize esse poder para nada, como nao tentou tirar Powell da presidéncia do Fed apesar das

ameagas, mas, se usatr, isso pode ser um divisor de aguas para o mercado americano.

Os politicos sempre tém a tentagdo de querer reduzir os juros para influenciar a atividade econémica a seu favor.
Entretanto, os BCs s6 tém capacidade de influenciar as taxas de curto prazo. As de prazos mais longos, aquelas que
efetivamente impactam a atividade econdmica, dependem das expectativas que os agentes de mercados tém com
relagao a politica monetaria e as condigdes econdémicas no futuro, nao no presente. Portanto, se os juros forem
reduzidos no ano que vem, mais por decisdo de pessoas indicadas por Trump do que por haver condicoes
econdmicas para isso, provavelmente veremos uma diminuigao das taxas curtas e uma disparada das longas — ao
que mercado chama de aumento na inclinagao da curva. A légica € que, se a inflagao nao esta sob controle e o BC

reduz os juros, no futuro ele tera que subir mais 0s juros para conter a besteira feita antes. E nao é sé isso.

Os BCs sdo chamados de “guardides da moeda” porque, ao manterem a inflagao sob controle, garantem o valor real
da moeda do pais. Bem, se o0 BC perde credibilidade em ser o “guardidao da moeda”, como sera o caso Se 0 cenario
acima se verificar, o tal aumento da inclinacao da curva de juros vai ser intensificado porque, se a expectativa é que
haja inflagao e, portanto, o dolar perca valor em termos reais, a tendéncia € que a moeda americana se desvalorize,
retroalimentando o processo inflacionario, o que iria requerer ainda mais para resolver o problema no futuro. Fora que

aumentaria o prémio de risco sobre a divida americana, piorando ainda mais a situagao.

Entao, ao pressionar o Fed a cortar os juros sem condicao para tal, Trump pode, no fim, ter o efeito inverso do que
deseja: menos crescimento pelo aumento das taxas na parte da curva de juros que interessa para a atividade
econdbmica. Além disso, levaria de “brinde” uma moeda mais desvalorizada e mais inflacao. Uma triade nada

agradavel.

Uma pseudossolucao para esse “efeito colateral” seria o Fed fazer o que se chama de operacao twist, que consiste

em comprar titulos do Tesouro americano de longo prazo e, simultaneamente, vender os de prazo curto, resultando
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nas quedas das taxas dos primeiros. Essa operacao casada foi feita em 2011 em um contexto de fraqueza
econdmica, decorrente das incertezas criadas pela Crise do Euro. Entretanto, em um contexto diverso deste, o
resultado seria uma desvalorizacao adicional do dolar e, consequentemente mais inflagado. Os mercados sao como

vasos comunicantes: se a pressao é controlada artificialmente em um duto, vai se manifestar em outro.

A conclusao é que devemos acompanhar atentamente os movimentos de Donald Trump €, principalmente, de quem
ele escolher para os postos-chaves no Fed, porque a chance de seus indicados serem maioria no FOMC em 2026
nao é nada desprezivel, e as consequéncias de decisdes oportunisticas poderao ser desastrosas para a economia

americana e mundial.

Aqui no Brasil as motivagdes sao diferentes, mas o casuismo é semelhante. Na Ultima terga-feira (2/9), o deputado
Claudio Cajado (PP-BA) apresentou um requerimento de urgéncia, que obteve apoio de partidos como PP, MDB,
PL, PSB e Republicanos, para um projeto que estabelece que diretores do BCB poderiam ser exonerados por
decisdo do Congresso Nacional “quando a condugao das atividades do Banco Central for incompativel com os
interesses nacionais”. O que seria “interesses nacionais” € dificil definir, mas os interesses para desenterrar essa

proposta de 2021 do deputado Camilo Capiberibe (PSB-AP) parecem bem mapeados.

Cabia ao BCB dar a palavra final sobre a compra do Banco Master pelo BRB, e os “corredores de Brasilia”
identificavam no Diretor de Organizacao do Sistema Financeiro e de Resolugéo, Renato Dias de Brito Gomes, 0
principal empecilho para que o negdcio evoluisse. Bem, se um diretor era o problema, por que nao aprovar uma lei
para demiti-lo? No final, o BCB foi mais rapido e “melou” a transacéo na Ultima quarta-feira (3/9), e nao parece
coincidéncia que os dois movimentos tenham ocorrido em sequéncia. Agora, vamos ver se 0s deputados terdo tanta
urgéncia para levar adiante esse ataque ao BCB, apenas quatro anos depois de lhe conceder autonomia.

Entretanto, uma pergunta vai ficar desta histéria: por que tanto empenho em vender o Banco Master para o BRB?
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Frase da Semana

“Yo no creo en las brujas, pero que las hay,
las hay.”

Miguel de Cervantes

GS Partners 2023 | 2024 | 2025 | 2026
IPCA (%) 4,62 4,83 500 | 430
SELIC F.P (%) 175 1225 | 1500 | 12,50
USDBRL 4,86 6,18 560 | 550
PIB (%) 2,90 3,40 2,30 2,10
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