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As maos divinas do mercado

Por MANFRED BACK & LUIZ GONZAGA BELLUZZO*
Nossa autoridade monetdria voltou ao caminho da fé financista, viu a luz no caminho de Damasco...Faria Lima! Amém...

“A liberdade consiste em conhecer os cordéis que nos manipulam”
(Baruch Espinosa).

Na ultima reuniao do comité de politica monetéria do Banco Central do Brasil (Copom), por unanimidade foi ratificada a
manutengao da Taxa Selic em 10,5% ao ano e a suspensdo temporaria de cortes na taxa béasica. No Templo dos Milagres do
Financismo, localizada na Faria Lima, o pastor J. P. Morgan no final do culto bradou em éxtase: Amém, Irmaos! A
credibilidade voltou! Nossas preces foram ouvidas, somos o povo escolhido para ganhar dinheiro, nossa verdade, é a nossa
fé! Os fiéis gestores do dinheiro alheio fizeram o coro: Oh a credibilidade voltou, oh oh...

O Deus Mercado sempre esta certo, amém irméos! Quem melhor entende do vil metal? N6s ou o Banco Central? Nossa
autoridade monetéria voltou ao caminho da fé financista, viu a luz no caminho de Damasco...Faria Lima! Amém...

O dilavio da desancoragem das expectativas inflacionarias foi salvo pelas méos divinas do mercado. Contra a fé e o dogma
metamorfoseados em Ciéncia, ninguém pode! Nem o Bacen! Amém, duas vezes, irmaos!

No livro Poder e progresso Daron Acemoglu e Simon Johnson relembram Edmund Burke, contemporaneo de Jeremy
Bentham e Adam Smith. Edmund Burke referia-se as leis do comércio como “as leis da natureza e, consequentemente, as
leis de Deus. Como alguém poderia se opor as leis divinas?”

Assim, vamos excomungar os infiéis do Federal Reserve, sempre dispostos a renegar nossas crencas. Eles dizem: “Desde o
final de 2008 até outubro de 2014, a Reserva Federal expandiu grandemente a sua detencdo de titulos de longo prazo
através de compras no mercado aberto com o objetivo de exercer pressdo descendente sobre as taxas de juro de longo
prazo e, assim, apoiar a atividade econdémica e a criacdo de emprego, tornando as condicdes financeiras mais
acomodativo”. (site do FED).

“0 dinheiro que utilizamos para comprar obrigacées quando estavamos a realizar a flexibilizacdo quantitativa ndo provinha
de impostos nem de empréstimos governamentais. Em vez disso, tal como outros bancos centrais, podemos criar dinheiro
digitalmente sob a forma de “reservas do banco central”.

“Usamos essas reservas para comprar titulos. Os titulos sdo essencialmente notas promissérias emitidas pelo governo e
pelas empresas como forma de pedir dinheiro emprestado”.

“Agora que estamos a reverter a flexibilizagdo quantitativa, alguns desses titulos vencerdo e estaremos vendendo outros
aos investidores. Quando isso acontecer, o dinheiro que criamos para comprar os titulos desaparecera e a quantidade total
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de dinheiro na economia diminuird”. (site do Banco da Inglaterra)

Felizmente, dizem os Sacerdotes da Seita Faria Lima, o Banco Central do Brasil, estd impedido de fazer esse tipo de
operacdo amaldicoada, praticada sem pejo por nossos irmaos anglo-saxdes, tdo admirados aqui. No Brasil a autoridade
maxima monetaria ndo pode determinar, intervir ou ancorar a estrutura a termo da taxa de juros. Nossa crenga exige que a
autonomia operacional seja contida nos limites da fé imposta pelo sacramento das Metas de Inflagao.

Segundo os mandamentos da Seita Faria Lima, o Banco Central s6 pode definir a taxa Selic a cada 45 dias, em
conformidade com o Boletim Focus, o santo graal das expectativas. Sé eles falam com Deus Dinheiro! Os mortais das
fabricas de parafusos nao entendem de ancoras, s6 de parafusos! Amém, duas vezes irmé&os!

Reza a legislacao dos crentes Brazucas: “O objetivo fundamental do BC é assegurar a estabilidade de precos, além de,
acessoriamente, zelar pela estabilidade e pela eficiéncia do sistema financeiro, suavizar as flutuagées do nivel de atividade
econdmica e fomentar o pleno emprego”. (site do BACEN).

Para apaziguar o espirito dos crentes, gracas as prescricoes do Velho Testamento do Senhor Dinheiro, a autoridade
monetaria nao deve fazer politica monetaria e escapa do objetivo enganoso de suavizar as flutuagoes do nivel de atividade
econdmica e fomentar o pleno emprego. Por qué? Porque negar os mandamentos do Deus Mercado é pecado sem
remissao!

Nos cultos aos domingos, os mais concorridos, o cantico final é o mais esperado, onde o pastor J. P. Morgan puxa a reza
final: fiscal, fiscal, fiscal! A oragdo mais esperada: o dinheiro nosso que estds no céu. Contra sata: a divida publica
explosiva e o estado esbanjador!

As ditas operagOes compromissadas, sdo um instrumento comum dos bancos centrais para controlar a taxa basica fixada no
mercado interbancario. No nosso caso, diferente de nossos irméos do Norte, a autoridade monetdria usa titulo publico
federal com clausula de recompra, para manter a taxa basica. Muito lucrativa aos bancos, e risco zero. Cabe uma
observacao importante, instituicoes financeiras existem para ganhar dinheiro. O que podem ou nao podem fazer, cabe a
autoridade monetéria definir. Aqui podem quase tudo, afinal, sdo elas que garantem a credibilidade do Banco Central.

As operagdes compromissadas sdo registradas como divida publica federal. Estimam-se entre 20 a 30% do total, seria na
ordem de quase dois trilhdes de reais. Sdo operagdes de politica monetaria, nada a ver com o financiamento do déficit
publico. Mas serve ao mantra da congregacao da faria lima: fiscal, fiscal...

“... querer afirmar que
realmente o Sol estd no centro do mundo e gira apenas sobre si mesmo sem correr do oriente ao ocidente e que a Terra
estd no 32 céu e gira com suma velocidade em volta do Sol, é coisa muito perigosa nao s6 de irritar todos os filésofos e
tedlogos escolasticos, mas também de prejudicar a Santa Fé ao tornar falsas as Sagradas Escrituras”.

Para barrar as incursdes de Galileu Galilei o Cardeal Belarmino escreveu para outro clérigo:

Voltamos aos heréticos do Federal Reserve: Durante o processo de normalizagao da politica que comegou em dezembro de
2015, a Reserva Federal utilizou pela primeira vez acordos de recompra reversa overnight (ON RRPs) - um tipo de OMO -
como uma ferramenta de politica suplementar, conforme necessario, para ajudar a controlar a taxa de fundos federais e
manter dentro da faixa-alvo definida pelo FOMC.

Em setembro de 2019, a Reserva Federal utilizou acordos de recompra (repo) a prazo e overnight para garantir que a
oferta de reservas permanecesse ampla, mesmo durante periodos de aumentos acentuados nos passivos nédo relacionados
com reservas, e para mitigar o risco de pressdes do mercado monetario que poderiam afetar negativamente politica de
implementacao.

A Reserva Federal continuou a oferecer acordos de recompra overnight e, no contexto do stress relacionado com a COVID
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por volta de marco de 2020, os acordos de recompra a prazo e overnight desempenharam um papel importante para
garantir que a oferta de reservas permanecesse ampla e apoiar o bom funcionamento dos mercados de financiamento de
curto prazo em ddlares dos EUA.

Na Declaracao sobre acordos de acordo de recompra divulgada em 28 de julho de 2021, o Federal Reserve anunciou o
estabelecimento de um mecanismo de recompra permanente (SRF) nacional. Ao abrigo do SRF, a Reserva Federal realiza
diariamente operagdes de recompra overnight contra titulos elegiveis. “O FUR serve de apoio nos mercados monetarios
para apoiar a implementacao eficaz da politica monetéria e o bom funcionamento do mercado”. (site do FED)

Nosso irméo do Norte, faz 0o mesmo tipo de operagao, e nao é contabilizado como divida publica! Indagam os hereges:
“Cadé nossa autonomia operacional? Por que ndo implementar os depdsitos voluntérios, e acabar de vez com as
compromissadas, como a grande maioria dos bancos centrais no mundo?”

A Seita Faria Lima ndo deixa. Amém irmaos!

Prosseguem os malditos hereges: “A taxa de juros sobre os saldos de reservas (taxa IORB) é determinada pelo Conselho e é
uma ferramenta importante para a condugao da politica monetaria do Federal Reserve. Para a configuragao atual da taxa
IORB, consulte a nota de implementacdo mais recente emitida pelo FOMC. Esta nota fornece as configuracoes
operacionais para as ferramentas de politica que apoiam a meta do FOMC para a taxa de fundos federais”.

“Os depositos a prazo facilitam a implementagdo da politica monetaria, proporcionando uma ferramenta adicional através
da qual a Reserva Federal pode gerir a quantidade agregada de saldos de reservas detidos pelas instituicdes depositérias.
Os fundos colocados em depdsitos a prazo sao retirados das contas de reserva das instituigdes participantes durante a
vigéncia do depdsito a prazo e, assim, drenam os saldos de reserva do sistema”. (site do FED).

Alo, Cardeal Belarmino, ¢ hora de convocar a Inquisigao!!!
*Manfred Back é professor de economia e mercado de capitais na ESPM.

*Luiz Gonzaga Belluzzo, economista, é Professor Emérito da Unicamp. Autor entre outros livros, de O tempo de Keynes
nos tempos do capitalismo (Contracorrente). [https://amzn.to/457ZBh4D]

CONTRIBU
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