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Independência ou morte. 



Durante os séculos XIX e XX, uma das atividades econômicas mais 
importantes do Reino Unido foi a extração de carvão de mina. Nesse contexto, 
uma das principais causas de acidentes com mortes dos mineiros era 
decorrente do vazamento de monóxido de carbono, um gás inodoro (difícil de 
detectar sem equipamentos) que, em grandes quantidades, pode provocar 
explosões ou morte por intoxicação. Como o monóxido de carbono é um 
resultado natural da extração do carvão, problemas de ventilação nas minas 
poderiam gerar acidentes mortais.

Em uma era pré-detectores de gases, o jeito de os mineiros se protegerem era 
levar um canário dentro de uma gaiola para a mina. Por ser muito mais sensível 
ao monóxido de carbono do que os humanos, a agitação do pássaro servia de 
alerta para que os trabalhadores deixassem a mina antes que um acidente 
ocorresse.

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

Boa leitura.

G5 Partners. Além dos resultados.
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Nos Estados Unidos, Donald Trump se move para demitir uma diretora do Federal Reserve (Fed, o BC americano) 

e aumentar seu controle sobre o board da instituição. No Brasil, o Congresso se move para facilitar a demissão de 

diretores do Banco Central do Brasil (BCB), devido à operação de compra do Banco Master. Ataques que podem 

não só minar a independência das duas instituições, mas também, no caso específico dos EUA, colocar em risco a 

própria estrutura financeira mundial. Portanto, dados os riscos envolvidos nas duas movimentações, vamos usar a 

edição desta semana de “O Canário da Mina” (OCM) para discutir as motivações e as possíveis consequências 

desses ataques à independência das autoridades monetárias nos dois países.

Vamos começar pelo que está 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 movimentações do presidente 

americano.

O BC americano tem três estruturas principais. A primeira é sua diretoria, chamada de Board of Governors, 

composta de 7 membros, incluindo seu presidente e seu vice-presidente. A segunda são suas unidades regionais 

(12)1 –, encarregadas da supervisão dos bancos e de outras instituições financeiras dentro de sua jurisdição, além de 

responsáveis pela distribuição do dinheiro físico de sua região. A terceira é o Federal Open Market Committee 

(FOMC) – o equivalente ao nosso Comitê de Política Monetária (Copom) –, que reúne os 7 membros do Board of 

Governors e os 12 presidentes dos Feds regionais. Do total de 19 membros participantes, apenas 12 votam: todos 

os membros do Board e 5 dos presidentes regionais, sendo que 1 deles é fixo – o do Fed de Nova York – e os outros 

4 rotativos, mudando de ano para ano.

O “pulo do gato” para o que queremos discutir aqui é que os presidentes do Feds regionais são reconduzidos, ou 

não, a cada 5 anos, preferencialmente nos anos terminados em 1 e 6. Ou seja, 2026 seria um ano de revisão desses 

dirigentes. Além disso, quem tem a palavra final nesse processo é do Board of Governors. Portanto sua composição 

e, mais importante, seu controle terão um peso relevante nos votos do FOMC no ano que vem, uma vez que, além 

dos votos dos próprios 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 política monetária desejada.

Então, chegamos ao caso Lisa Cook. O presidente americano assinou a demissão da diretora do Fed, portanto 

membro do Board da instituição, baseado na denúncia de Bill Pulte, indicado por Trump para a diretoria da Federal 

Housing Finance Agency (FHFA), de que Cook teria cometido fraude hipotecária, o que justificaria a retirada da 

diretora “for cause”, a única justificativa legal para esse movimento. Cook acionou a Justiça para se manter no cargo, 

negando qualquer irregularidade, e a decisão ainda não foi divulgada; entretanto, há pouca dúvida que o caso vá 

parar na Suprema Corte americana. O Fed, por sua vez, disse que a diretora vai permanecer em suas funções até 

que uma decisão judicial definitiva tenha sido tomada.

Indep endência  ou  morte.
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1 Boston, Nova York, Filadelfia, Cleveland, Richmond, Atlanta, Chicago, St Louis, Minneapolis, Kansas City, Dallas e São Francisco
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Juntando as duas informações e lembrando que Trump já colocou Michelle Bowman como vice-presidente de 

regulação – fato que inclusive a fez passar de um dos membros mais conservadores do Fed, para um dos mais 

alinhados à queda dos juros – e nomeou o chefe dos conselheiros econômicos da Casa Branca, Stephen Miran, para 

o lugar da diretora Adriana Kugler, que pediu demissão e, no ano que vem, vai poder substituir Jerome Powell, o 

presidente do BC americano, já dá para saber aonde queremos chegar. Se Trump conseguir substituir Lisa Cook por 

alguém de sua confiança, terá a maioria do Board of Governors em 2026, ano em que essa instância terá o poder de 

reconduzir, ou não, os 12 presidentes dos Feds regionais. Portanto, bastaria ao presidente americano substituir 3 dos 

5 que votam no ano que vem – Neel Kashkari (Mineápolis), 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 decisões de política monetária do BC americano, como sempre quis.

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

ameaças, mas, se usar, isso pode ser um divisor de águas para o mercado americano.

Os políticos sempre têm a tentação de querer reduzir os juros para influenciar a atividade econômica a seu favor. 

Entretanto, os BCs só têm capacidade de influenciar as taxas de curto prazo. As de prazos mais longos, aquelas que 

efetivamente impactam a atividade econômica, dependem das expectativas que os agentes de mercados têm com 

relação à política monetária e às condições econômicas no futuro, não no presente. Portanto, se os juros forem 

reduzidos no ano que vem, mais por decisão de pessoas indicadas por Trump do que por haver condições 

econômicas para isso, provavelmente veremos uma diminuição das taxas curtas e uma disparada das longas – ao 

que mercado chama de aumento na inclinação da curva. A lógica é que, se a inflação não está sob controle e o BC 

reduz os juros, no futuro ele terá que subir mais os juros para conter a besteira feita antes. E não é só isso.

Os BCs são chamados de “guardiões da moeda” porque, ao manterem a inflação sob controle, garantem o valor real 

da moeda do país. Bem, se o BC perde credibilidade em ser o “guardião da moeda”, como será o caso se o cenário 

acima se verificar, o tal aumento da inclinação da curva de juros vai ser intensificado porque, se a expectativa é que 

haja inflação e, portanto, o dólar perca valor em termos reais, a tendência é que a moeda americana se desvalorize, 

retroalimentando o processo inflacionário, o que iria requerer ainda mais para resolver o problema no futuro. Fora que 

aumentaria o prêmio de risco sobre a dívida americana, piorando ainda mais a situação.

Então, ao pressionar o Fed a cortar os juros sem condição 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 

econômica. Além disso, levaria de “brinde” uma moeda mais desvalorizada e mais inflação. Uma tríade nada 

agradável.

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

em comprar títulos 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 operação casada foi feita em 2011 em um contexto de fraqueza 

econômica, decorrente das incertezas criadas pela Crise do Euro. Entretanto, em um contexto diverso deste, o 

resultado seria uma desvalorização adicional do dólar e, consequentemente mais inflação. Os mercados são como 

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

A conclusão é que devemos acompanhar atentamente os movimentos de Donald Trump e, principalmente, de quem 

ele escolher para os postos-chaves no Fed, porque a chance de seus indicados serem maioria no FOMC em 2026 

não é nada desprezível, e as consequências de decisões oportunísticas poderão ser desastrosas para a economia 

americana e mundial.

Aqui no Brasil as motivações são diferentes, mas o casuísmo é semelhante. Na última terça-feira (2/9), o deputado 

Cláudio Cajado (PP-BA) apresentou um requerimento de urgência, 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 

decisão do Congresso Nacional “quando a condução das atividades do Banco Central for incompatível com os 

interesses nacionais”. O que seria “interesses nacionais” é difícil 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 Brasília” 

identificavam no Diretor de Organização do Sistema Financeiro e de Resolução, Renato Dias de Brito Gomes, o 

principal empecilho para que o negócio evoluísse. Bem, se um diretor era o problema, por que não aprovar uma lei 

para demiti-lo? No final, o BCB foi mais rápido e “melou” a transação na última quarta-feira (3/9), e não parece 

coincidência que os dois movimentos tenham ocorrido em sequência. Agora, vamos ver se os deputados terão tanta 

urgência para levar adiante esse ataque ao BCB, apenas quatro anos depois de lhe conceder autonomia. 

Entretanto, uma pergunta vai ficar desta história: 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.” 

IPCA (%)

SELIC F.P (%)

USDBRL

PIB (%)

4,62

11,75

4,86

2,90

2023

4,83

12,25

6,18

3,40

2024

5,00

15,00

5,60

2,30

2025

4,30

12,50

5,50

2,10

2026

Miguel de Cervantes
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