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A CONFIANGA DOS MERCADOS COMO

ARQUITETURA DE OBEDIENCIA SISTEMICA

Quando a politica monetaria passa a ser tratada como esfera técnica neutra, ela
deixa de ser percebida como exercicio de poder. Juros, moeda e credibilidade ins-
titucional sdo apresentados como dados técnicos neutros, quando na pratica fun-
cionam como instrumentos de disciplina entre Estados.

O funcionamento desse arranjo é simples. Paises alinhados ao consenso financei-
ro internacional acessam crédito com mais facilidade, enfrentam menor prémio
de risco e operam com maior previsibilidade. Aqueles que ensaiam desvios, ainda
que dentro da legalidade democratica, passam a lidar com instabilidade cambial,
encarecimento da divida e suspeitas recorrentes sobre sua condugao econémica.
Aassimetria ndo é acidental. Ela é parte do desenho.

A partir dai, juros e dolar deixam de ser apenas ferramentas econémicas. Viram
linguagem de poder. A politica permanece formalmente livre, desde que ndo ul-
trapasse os limites que o sistema considera aceitaveis. Fora deles, ndo ha sancao
explicita. Ha ajuste de precos, retracao de fluxos e deterioracao gradual das condi-
¢Oes financeiras. A pressao ndo precisa ser declarada para ser eficaz.

O que sustenta esse mecanismo nao é o medo de inflagdo pontual ou de volati-
lidade episodica. O nervo exposto é o precedente. Um questionamento aberto,
vindo de um pais com peso sistémico, reduz a forca disciplinadora do arranjo ao
mostrar que o consenso pode ser tensionado sem provocar ruptura imediata.

Foi o que apareceu guando Donald Trump pressionou o Federal Reserve. A rea-
¢ao nado se concentrou nos efeitos econdmicos da critica, mas no gesto em si.
Questionar o centro do sistema deixou de ser divergéncia admissivel e passou a
ser tratado como risco institucional. O problema nao era a proposta. Era a possi-
bilidade de imitacao.

A chamada confianca dos mercados opera, ai, como critério de pertencimento.
Nao mede apenas solvéncia ou previsibilidade. Mede alinhamento. Paises con-
siderados confiaveis sdo aqueles que permanecem dentro dos cddigos aceitos,
mesmo quando isso impde custos internos relevantes.

Quando governos eleitos tentam ampliar esse espago, a reacdo vem rapida, sem
rosto. O mérito da decisdo importa menos do que sua compatibilidade com a or-
dem existente. Alertas institucionais, comunicados técnicos e discursos sobre res-
ponsabilidade substituem o debate substantivo. A forma como se reage ja é, em
si, uma forma de conter.

Esse padrao se manifesta com mais intensidade em paises periféricos. A margem
de manobra é menor, a dependéncia financeira é maior e o custo do desvio é mais
alto. A politica monetaria permanece formalmente nacional, mas opera sob vigi-
l[ancia permanente.

O que se configura é um sistema em que Estados escolhem seus governos, mas
ndo controlam plenamente os fundamentos do regime monetario ao qual estao
submetidos. Adisciplina ndo se impde por forca militar. Ela se consolida por arqui-
tetura financeira e repeticdo de sinais.

No fundo, a pergunta persiste sem resposta confortavel: até que ponto achamada
confianga dos mercados é apenas outro nome para obediéncia sistémica. E quem
define o momento em que essa obediéncia deixa de ser compativel com a propria
ideia de governo soberano.

« Disciplina invisivel: Juros, cdmbio
e crédito como instrumentos de
coercao indireta que substituem

sangoes explicitas e moldam
escolhas governamentais.

« Pertencimento condicionado:
Confianga dos mercados como

critério de alinhamento ao

consenso financeiro, ndo apenas
de solvéncia ou previsibilidade

econdmica.

» Soberania vigiada: Autonomia
politica formal coexistindo com

restri¢oes reais impostas por

vigilancia financeira permanente,

sobretudo na periferia.
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