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RESUMO

Este artigo busca identificar e examinar as razdes que levaram os banqueiros brasileiros a assumirem um
posicionamento critico em relacdo a politica econdmica do primeiro mandato presidencial de Dilma Rousseff,
entre 2011 e 2014. Tomando-se fortemente como hipétese o fator “cdlculo empresarial” e assumindo como
orientacdo metodolégica a conciliacdo da reconstru¢do da conjuntura politica do periodo com uma anélise de
linguagem dos atores em foco, concluiu-se que a Nova Matriz Econdmica, ao flexibilizar fundamentos
macroecondmicos ortodoxos que os governos Lula haviam respeitado, confrontou interesses do setor financeiro.
Este, em face de motivagdes pragmdticas, denegou o governo e passou a criticd-lo, demandando o retorno da
condugdo econdmica do pais em moldes mais rigidos.
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ABSTRACT

This article seeks to identify and examine the reasons that led the Brazilian bankers to assume a critical position
in relation to the economic policy of the first Dilma Rousseftf’s presidential term, between 2011 and 2014. Taking
as a strong hypothesis the “business calculation” factor and assuming as a methodological orientation the
conciliation of the reconstruction of the political conjuncture of the period with a language analysis of the actors
in focus, it was concluded that the New Economic Matrix, by flexibilizing the orthodox macroeconomic
fundamentals that Lula had respected in his government, confronted the interests of the financial sector. This
sector, for pragmatic reasons, denied the government and began to criticize it, demanding the return of the
economic management into more rigid molds.
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RESUMEN

Este articulo busca identificar y examinar las razones que llevaron a los banqueros a asumir un posicionamiento
critico en relacién con la politica econémica del primer mandato presidencial de Dilma Rousseff, entre 2011 y
2014. Teniendo fuertemente como hipétesis el factor “cédlculo empresarial” y asumiendo como orientacién
metodoldgica la conciliacion de la reconstruccion de la coyuntura politica del periodo con un andlisis de lenguaje
de los actores en foco, se concluyé que la Nueva Matriz Econdmica, al flexibilizar los fundamentos
macroeconémicos ortodoxos que los gobiernos Lula habian respetado, enfrentd intereses del sector financiero.
Este, frente a motivaciones pragmadticas, denegd al gobierno y pasé a criticarlo, demandando el retorno de la
conduccién econémica en moldes mas rigidos.

Palabras clave: Banqueros. Gobierno Dilma. Politica econémica.

E uma questdo de preco e diagndstico. Néio é candidato A, B ou
C. E a politica economica.

Paulo Leme, Presidente do Goldman Sachs Brasil (O Globo, 8 de junho de 2014)
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INTRODUCAO

Em 20 de abril de 2016, trés dias apds o plendrio da Camara dos Deputados aprovar a
admissibilidade do processo de impeachment contra Dilma Rousseff, Marco Antdnio Bolonha,
presidente do Banco Fator, declarou que a saida da presidente era “um alivio”, pois o setor
financeiro “ndo aguentava mais a jaboticaba da heterodoxia” (BOLONHA, 2013). Longe de ser
uma excecdo, a manifestacio de Bolonha representava a posi¢do majoritaria das elites
empresariais brasileiras diante da possibilidade de por fim ao governo petista e substitui-lo por
um modelo de condu¢do macroecondmica mais liberal.

Mas, afinal, que razdes — ideoldgicas e/ou pragméticas — conduziram os empresarios
financeiros a tornarem-se criticos da condu¢do econdmica de Dilma, a ponto de saudarem
publicamente a sua impugna¢ao? Que medidas econdmicas adotadas pelo governo teriam
desagradado tal categoria? Como os banqueiros se pronunciaram? Para responder a essas
questdes, este paper, com tonalidades ensaisticas, busca identificar e examinar os
posicionamentos depreendidos da doxa® dos banqueiros’ no que tange 2 politica econdmica do
primeiro governo Dilma, entre 2011 e 2014. Elabora-se, como efeito, uma andlise de conjuntura
politica a partir do ponto de vista dos empresdrios financeiros®. A profunda crise que levou a
destitui¢do da presidente Dilma €, sob importante aspecto, sintomdtica da dinamica do sistema
capitalista e das interagdes entre poder politico e econdomico no Brasil. Esse dado € muitas vezes
tangenciado pelas andlises sobre o tema, que, em regra, focam suas atencdes exclusivamente
nos atores institucionalizados que ocupam o centro da cena politica. Em decorréncia disso,

subestima-se o papel de atores privados — a exemplo dos banqueiros — como players decisivos

6 Entrevistado pelo seu colega historiador Roger Chartier, Pierre Bourdieu, fascinado, define o termo, cuja origem
remete a tradi¢do cldssica grega: “trata-se de uma palavra magnifica: significa, a0 mesmo tempo, opinido, crenca,
e também representacio, aparéncia, fingimento etc.” (BOURDIEU; CHARTIER, 2015, p. 34-5).

7 Dois esclarecimentos: em primeiro lugar, defina-se o que se entende por “banqueiros”: ocupantes de cargos
importantes na estrutura dos bancos e legitimados para falar em seu nome e de suas entidades representativas no
espaco publico. Portanto, “banqueiro”, aqui, define-se pelo critério politico de ser “voz publica” do setor
financeiro, ndo pelo critério econdmico vinculado a propriedade de fato — porquanto complexas essas institui¢des,
possuindo distribui¢do aciondria muito fragmentada. Em segundo lugar, reconhece-se que o discurso dos
banqueiros publicado em 6rgdos de imprensa comporta uma operacao simbdlica de cardter politico, na qual os
porta-vozes dos bancos estdo construindo a imagem do seu setor para o conjunto da sociedade. Por isso, a) ndo se
pode identificar tais declaracdes publicas com os interesses materiais por eles efetivamente defendidos — sendo
estes, inclusive, muitas vezes ofuscados e decorados na operagdo retdrica; e b) reconhece-se que o discurso € a
faceta mais visivel da ag@o politica empresarial, mas que, apesar de ser muito importante, ndo ¢ suficiente para
explicar outras dindmicas (como o lobby, por exemplo) de a¢des empreendidas por banqueiros para influenciar o
processo decisdrio estatal.

8 A andlise aqui exposta amolda-se a uma ja robusta tradi¢do de pesquisas no Brasil, que pode ser encerrada sob o
tema de “empresarios e politica” — ver, por todos, Boito Junior (1982), Cruz (1978), Diniz (1978, 1992), Dreifuss
(1981), Gros (1993), Guimaraes (1977) e Luz (1975). Uma sistematizacdo e um balango da literatura socioldgica
sobre o empresariado como ator politico no Brasil podem ser encontrados em Mancuso (2007).
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no jogo de forcas que envolvem as lutas pelo poder. Este artigo almeja contribuir, ainda que de
forma modesta, para a superacdo dessa lacuna. Inicialmente, revisaremos brevemente a relacao
estabelecida por esses grupos sociais com o governo Lula; na sequéncia, analisaremos as suas

avaliacdes sobre a administracdo Dilma.

0S BANQUEIROS E O LULISMO: DA “CARTA AOS BRASILEIROS” A ELEICAO
DE DILMA

No primeiro semestre de 2002, as pesquisas de inten¢do de voto para as elei¢des
presidenciais que ocorreriam em outubro daquele ano apontavam o favoritismo de Lula.
Naquele cendrio, as preocupacdes se alastravam nas fileiras do sistema financeiro.
Vislumbrava-se a possibilidade de um partido de esquerda controlar o Poder Executivo
brasileiro e vir a implementar um programa econdmico que colocasse em risco o modelo de
“estabilidade” pré-mercado conduzido pelo governo FHC na década de 1990.

Diante da instabilidade produzida pela desconfiancga da banca, a direcdo do PT tomou
uma importante decisdo, que marcaria um ponto de inflexao na histdria do partido: para garantir
a chegada ao poder, fazia-se necessdrio firmar um compromisso publico com a alta financa (e
demais setores das elites), dando-lhe garantias de que, uma vez eleito, Lula seria “responsavel”,
ndo apelaria ao “populismo” e “cumpriria contratos”, e de que, apesar da oposi¢ao ao governo
tucano, daria continuidade ao tripé que FHC e Arminio Fraga haviam implantado trés anos
antes para servir de fundamento a condu¢do macroecondmica do Estado brasileiro — sistema
de metas de inflacdo, cambio flutuante e geracdo de superdvits primdrios. Essa decisdo da
direcdo do partido materializou-se no documento “Carta aos Brasileiros”, uma espécie de
“pacto de ndo agressdo” dos dirigentes petistas para com as finangas, em que o maior partido
de esquerda da América Latina comprometia-se com alguns valores apreciados pela ortodoxia
em troca da possibilidade de sua chegada ao poder se dar de forma menos acidentada.

A manobra da cipula petista produziu os efeitos desejados. O mercado financeiro
recepcionou positivamente a Carta. Sérgio Werlang, entdo diretor do Banco Itad, por exemplo,
declarou que a Carta, mesmo “ndo diminuindo totalmente a imagem de ambiguidade do PT”,
resolvia “80% do problema” (WERLANG, 2002). Raymundo Magliano, entdo presidente da
Bovespa, quando perguntado sobre a possiblidade de vitéria de Lula, garantiu: “Tranquilidade
total. Repito uma frase de Norberto Bobbio: o que é ser democrata? E aceitar a diferenca, ser

tolerante, é dar a possibilidade de que a minoria se torne maioria” (MAGLIANO apud
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RIPARDO, 2002). No pleito, Lula confirmou o favoritismo e derrotou o candidato governista
José Serra no segundo turno. Na montagem da equipe ministerial, vieram as sinaliza¢des de que
os compromissos de campanha seriam honrados: para o Ministério da Fazenda, Lula nomeou
Antdnio Palocci, conhecido defensor de posi¢des econdmicas ortodoxas no interior do PT; para
a presidéncia do Banco Central (BC) foi escolhido Henrique Meirelles, entdo presidente do
Bank of Boston e ex-diretor executivo da Federacio Brasileira de Bancos (Febraban).

A condug¢do macroecondmica do primeiro mandato de Lula foi caracterizada pela
continuidade em relagdo a gestdo anterior. Para enfrentar a crise instaurada no periodo pré-
eleitoral, o governo adotou uma politica monetaria restritiva e medidas de austeridade fiscal,
dando prioridade as metas de estabilizagdo — combinando cambio flutuante com livre
movimentacao de capitais e manutencio do regime de metas de inflagao (NOVELLI, 2010). Os
fundamentos do tripé ortodoxo foram mantidos.

Os bancos aplaudiram a “responsabilidade” demonstrada pelo PT no seu governo. Em
dezembro de 2003, Roberto Settibal, do Banco Itau, explicou sua posicao durante a elei¢cao do

ano anterior e elogiou Lula por estar seguindo a risca os compromissos firmados na Carta:

Na época [elei¢des de 2002], eu procurei mostrar que, pelo programa do PT, pela
“Carta aos Brasileiros” e pela forma como os membros do PT estavam interagindo
com o setor privado — o tipo de conversa, o tipo de ideias —, eu entendia que ndo
havia motivos para aquela ansiedade exagerada do mercado. Eu acreditei que tudo o
que estava no programa e nos discursos seria cumprido. E foi isso o que ocorreu. Na
realidade, o governo do PT estd fazendo exatamente aquilo a que se propds no seu
programa do governo. Se olharmos o programa do PT, tudo o que estd sendo feito
agora, até a austeridade fiscal, estava 14. Do ponto de vista econdmico, a surpresa foi,
para muitos, o PT cumprir o que havia sido prometido. (SETUBAL, 2003, s/p).

Por outro lado, no ambito externo, naquele momento os ventos da economia
internacional eram favordaveis. Depois de turbuléncias no final da década de 1990, a economia
mundial, puxada pela industrializacdo chinesa, voltava a apresentar um ritmo de crescimento
mais acelerado entre 2003 e 2007. O Brasil foi beneficiado especialmente pelo boom dos precos
das commodities agrominerais, o que foi determinante na sustentacdo do crescimento da
economia do pais e auxiliou no financiamento dos programas sociais que deram popularidade
a gestdo petista, apesar das politicas restritivas entdo adotadas.

A partir da segunda metade do primeiro mandato de Lula, mudangas na conjuntura
politica contribuiriam para o arrefecimento do conservadorismo na conduc¢do econdmica. A
crise politica desencadeada pelo Escandalo do Mensalao, em 2005, desestabilizou o tabuleiro
politico e levou a queda o entdo ministro Palocci, no inicio de 2006. Para ocupar seu lugar, Lula

nomeou o entdo presidente do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social
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(BNDES), Guido Mantega, economista de inclinagdo heterodoxa. Com Mantega na Fazenda,
ocorreram mudancas na politica econdmica lulista, iniciadas em 2006 e aprofundadas pelas
medidas anticiclicas adotadas no pds-crise de 2008. Entre as principais alteracdes estavam a
reducdo suave da taxa bésica de juros, o relaxamento da politica fiscal e o fortalecimento do
papel do BNDES no financiamento de empresas brasileiras a partir da concessdao de
empréstimos com juros subsidiados (BARBOSA; SOUZA, 2010). Ainda que representassem
uma mudanca em relacdo a rigidez ortodoxa do triénio de Palocci e fossem sintomas do relativo
ganho de influéncia dos desenvolvimentistas sobre as diretrizes macroecondmicas, as politicas
de Mantega ndo chegaram a produzir ruido na locucao dos banqueiros.

Lula, que recorrentemente citava como exemplo do seu sucesso governamental o fato
de os banqueiros “nunca terem lucrado tanto” como na sua gestdo, sustentado por elevados
indices de popularidade conseguiu eleger Dilma Rousseff para sucedé-lo em 2010. As vozes do
setor financeiro que foram a publico para se manifestar a respeito das suas expectativas quanto
ao terceiro mandato presidencial petista assumiram tom bastante elogioso, pregando
continuidade. Roberto Setubal afirmou que Dilma “nao precisava de grandes reformas”, bastava
“dar continuidade ao modelo seguido até entio” (SETUBAL, 2010). O entdo presidente da
Febraban, Fébio Barbosa, garantiu que “o mercado estava tranquilo”, pois “o regime de metas,
que € consagrado, serd mantido” (BARBOSA; SOUZA, 2010). Luiz Carlos Trabuco Cappi, do
Banco Bradesco, disse esperar pela ‘“continuidade do modelo de estabilidade econdmica,
crescimento e mobilidade social, cujo lastro € o tripé cambio flutuante, meta de inflacdo e

disciplina fiscal” (CAPPI, 2010).

A NOVA MATRIZ ECONOMICA: RUPTURA COM A ORTODOXIA

O primeiro semestre do governo Dilma foi marcado pela adocdo de medidas
econdmicas restritivas que visavam conter as pressdes inflacionarias sentidas ao final de 2010°,
com elevagdo dos juros e significativo contingenciamento or¢camentario.

No inverno de 2011, porém, mudancas na conjuntura econdmica mundial comecariam
a desenhar um cendrio novo para o Brasil. Naquele momento, a crise que comecara no sistema
bancdrio norte-americano em 2008 transferia seu epicentro para a Unido Europeia. Com fortes

fluxos comerciais com a Europa, a economia chinesa foi contaminada e, em funcdo das

° A inflagdo acumulada em 2010, segundo o indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), havia sido de 5,9%,
préxima do teto da meta (6,5%). O PIB brasileiro, turbinado pelas medidas de estimulo anticiclicas promovidas
pelo governo Lula no pés-crise de 2008, havia crescido 7,5% no mesmo ano.
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incertezas do momento, mudou sua estratégia de mercado, decidindo voltar-se prioritariamente
para seu mercado interno, perdendo dinamismo e reduzindo seu ritmo de crescimento. A
desacelerac@o da China, principal mercado importador dos produtos agrominerais brasileiros,
produziria importante impacto negativo em nossa economia. A queda dos precos das
commodities, cuja valorizagdo extraordindria havia sido o principal fator externo a beneficiar
os indices econdmicos durante os governos Lula, confirmava-se no governo Dilma, impondo
limita¢des ao financiamento do Estado.

Diante da encruzilhada representada pela impossibilidade material de manutenciao do
modelo nos mesmos moldes de anteriormente, Dilma decidiu aprofundar o desenvolvimentismo
que vinha ganhando for¢a no interior da coalizdo governamental desde a ascensdao de Mantega
ao Ministério da Fazenda. A estratégia era tentar, por meio da ampliag¢do da intervencao estatal,
induzir a sustentacao do ritmo de crescimento pela via do aumento do investimento produtivo
e da reindustrializa¢do do pais. Assim nascia a inflexdo na politica econdmica brasileira que o
ministro Mantega chamaria de Nova Matriz Econdmica (NME) — aqui designada ofensiva
desenvolvimentista'®, um pacote de medidas que ia ao encontro da agenda defendida pela
coalizdo produtivista formada por segmentos de setores industriais — liderada pela Federacao
das Inddstrias do Estado de Sdo Paulo (Fiesp) — e das centrais sindicais'' (SINGER, 2015).

Entre as principais medidas da NME, estavam:

10 Neste trabalho, define-se “desenvolvimentismo” no sentido proposto por Bielschowsky (2004, p. 7): “projeto
econdmico que se compde dos seguintes pontos fundamentais: a) a industrializacio integral € a via de superacdo
da pobreza e do subdesenvolvimento brasileiro; b) ndo hd meios de alcancar uma industrializacdo eficiente e
racional no Brasil através das forgcas espontaneas do mercado; por isso, € necessdrio que o Estado a planeje; ¢) o
Estado deve ordenar também a execugdo da expansdo, captando e orientando recursos financeiros, e promovendo
investimentos diretos naqueles setores em que a iniciativa privada seja insuficiente”. Singer (2015), ao tratar do
mesmo periodo aqui analisado, utiliza o conceito de “ensaio desenvolvimentista” para caracterizar a natureza da
NME. Optamos por “ofensiva desenvolvimentista” por entendermos que a virada na politica econdmica j4 estava
sendo ensaiada desde o segundo mandato de Lula, com Mantega na Fazenda. Com a presidente Dilma, o que houve
foi um aprofundamento dessa virada. E necessdrio frisar, contudo, que essa interpretacio da politica econdmica
do governo Dilma como sendo “desenvolvimentista”, ainda que bastante difundida entre economistas e cientistas
politicos das mais variadas matrizes tedricas, ndo é consensual. Castelo (2013) e Sampaio Junior (2012), por
exemplo, preferem o conceito de social-liberalismo, argumentando que, na verdade, o que houve foi uma
combinagdo de politicas sociais focalizadas com fundamentos macroecondmicos neoliberais, em nada rompendo
com o modelo construido nos anos 1990. Curado (2017) também critica a associa¢do entre a NME e politicas
desenvolvimentistas, argumentando que o aumento da interven¢io econdmica estatal levado a cabo por Dilma e
Mantega ndo é sinonimo de desenvolvimentismo, pois este se caracterizaria por uma estratégia de longo prazo
compartilhada por Estado e capital privado, composta por medidas, como a disciplina fiscal, para sustentar a
poupanga ptiblica e o controle rigido do cambio — medidas ausentes na gestdo de Dilma e Mantega. Em que pese
essa querela tedrica, mantemos a designacio “desenvolvimentista” por entendermos que a conducéo econdmica
de Dilma enquadrou-se nos requisitos basicos do conceito formulados por Bielschowsky.

! As reivindicagdes formalizadas a partir dessa alianga entre capital produtivo e sindicatos podem ser encontradas
no documento “Brasil do didlogo, da producdo e do emprego: acordo entre trabalhadores e empresarios pelo futuro
da produgdo e do emprego”, apresentado ao governo em abril de 2011, em Sao Paulo.
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1y

2)

3)

4)

5)

6)

Reducdo agressiva da taxa bdsica de juros, que despencou, no intervalo de um ano,
de 12,5% para 7,25% a.a. — a taxa de juro real (taxa Selic menos taxa de inflacao)
chegou, em fins de 2012, a menos de 1%, seu menor patamar histérico'?:
Depreciac¢do cambial. O real foi desvalorizado, indo de R$ 1,65 por délar, no inicio
do mandato de Dilma, para algo em torno de R$ 2,05, entre o final de 2012 e inicio
de 2013;

Aumento do gasto piiblico e afrouxamento da politica fiscal, com o superdvit primario
em proporcdo ao PIB sendo reduzido de 3,11% (2011) para 2,39% (2012) e 1,90%
(2013), até chegar ao déficit primério em 2014 (-0,63%);

Aumento das aliquotas de IOF sobre investimentos estrangeiros em portfélio,
imposicdo de recolhimento compulsério sobre posi¢des vendidas pelos bancos no
mercado de cambio a vista e regulacdo de operacdes com derivativos. O governo
implantou o controle de capitais, visando conter operagdes especulativas na economia
brasileira;

Manutengdo e expansdo do Programa de Sustentacdo do Investimento (PSI), com o
BNDES recebendo aporte de R$ 400 bilhdes do Tesouro Nacional para sua robusta
linha de crédito subsidiado;

Estimulos e protecdo para a indistria nacional, com o lancamento de programas
como o Programa Brasil Maior e o Programa de Compras Governamentais,
destacando-se aqui as desoneracdes oferecidas a industria para que reduzisse seus

custos tributarios, as quais chegariam, em 2014, ao montante de R$ 222,46 bilhdes.

Assim, buscando sustentar o ritmo de crescimento do pais em novas bases, o governo

Dilma flexibilizou o tripé macroecondmico, a autonomia do Banco Central e o sistema de metas

de inflagdo. Afinal, politizou a reducdo dos juros, arrefeceu a busca pelo centro da meta de

inflacdo, interveio na flutuagdo cambial e afrouxou a politica de superavit fiscal. Vista de uma

perspectiva mais ampla, a NME representava uma ruptura com 0s compromissos assumidos na

lavratura da “Carta aos Brasileiros”. A diccdo dos banqueiros, até entdo favoravel em relacao

aos governos petistas, comegaria a mudar.

12 Para acessar os dados dos juros reais, ver Souza (2013).
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0S BANQUEIROS E A POLITICA ECONOMICA DE DILMA

As primeiras criticas mais incisivas do setor financeiro a presidente apareceram apoés
a reunido do Comité de Politica Monetaria (Copom) de 31 de agosto de 2011, quando o BC,
revertendo o ciclo de aperto monetario do primeiro semestre, reduziu a taxa de juros de 12,5%
para 12% a.a., dando inicio ao processo de reducao do custo do dinheiro que se aprofundaria
no ano e meio subsequente. A decisdo contrariou as expectativas do mercado financeiro, que
esperava a manutencdo da taxa Selic naquela reunido, haja vista o fato de a ata da reunido
anterior do Copom, realizada em julho, ndo sinalizar viés de baixa. Era a primeira vez, desde a
implantacao do sistema de metas, em 1999, que o BC reduzia a Selic logo depois de elevé-la,
sem transicao de manutencdo da taxa.

Roberto Luis Troster, economista-chefe da Febraban, disse que a decisdo “foi
inesperada e chocante”, gerando no mercado a ‘“desconfianca em relagdo a possivel
interferéncia politica do governo na decisdo do Copom, ferindo a autonomia operacional do
BC”, o que poderia “questionar toda credibilidade construida desde a implantac@o do sistema
de metas” (TROSTER apud PINHEIRO, 2011). No mesmo rumo, Gustavo Franco, socio da
Rio Bravo Investimentos e ex-presidente do BC de FHC, também foi a carga, afirmando que
Dilma havia assumido a doutrina do ex-presidente militar Costa e Silva, com ingeréncia do

Poder Executivo sobre a politica monetéria:

[...] a explicagdo mais facil para a decisdo de 31 de agosto continua a ser a doutrina
Costa e Silva: o Paldcio assumiu as rédeas da politica monetdria, na linha da célebre
bravata do general presidente, que, a propésito das fungdes do Banco Central e do
destino do primeiro presidente do BC, Dénio Nogueira, teria dito: O guardido da
moeda sou eu”. (FRANCO, 2011, s/p).

Gustavo Loyola, presidente da autoridade monetéria em duas oportunidades (1992-93
e 1995-97), considerou que a decisdo de reduzir os juros subvertia “alguns principios basilares
do regime de metas de inflacao”, entre eles a “autonomia do Banco Central”, o respeito com o
“antecipado na ata anterior” e a “perseguicao do centro da meta de inflacdo” (LOYOLA, 2011).

As consequéncias da subversdo desses principios iriam, para ele, além da economia:

[...] a derrubada dos juros acabou por ter consequéncias muito além de seus efeitos
sobre a inflacdo e as expectativas. A desobediéncia & ritualistica minima do regime de
metas inflaciondrias pode ser entendida como sinal de que tal regime ndo mais serd
observado na prdtica, ja que o BC teria adquirido discricionariedade ilimitada ou,
na hipotese pior, teria deixado de ser operacionalmente autbnomo na execugdo da
politica monetdria. LOYOLA, 2011, s/p, grifo nosso).
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A inobservancia do regime de metas e da autonomia do BC, para Loyola, eram sinais
claros do definhamento da “triade da estabilidade macroecondmica”, pois junto da inflacao
“cada vez mais longe do centro da meta” estavam o cambio “cada vez menos flutuante” e a
politica fiscal “‘cada vez menos superavitaria” (LOYOLA, 2011).

No inicio de 2012, o governo Dilma deu o segundo passo para reduzir o custo do
crédito. Rompendo com o estilo moderado e conciliador que havia marcado os governos Lula,
o Executivo partiu para o enfrentamento aberto com o sistema financeiro. Percebendo que a
reducdo continuada na taxa Selic ndo estava fazendo diferenca no barateamento do crédito
oferecido aos consumidores e empresdrios, 0 governo passou a pressionar os bancos para que
reduzissem suas taxas de spread13 — as quais, no Brasil, estavam entre as mais altas do
mundo'?.

A ofensiva governamental comecou a manifestar-se por meio de uma declaragdao do
presidente do BC, Alexandre Tombini, que em audiéncia na Comissao de Assuntos Econdmicos
do Senado afirmou que a redugdo dos spreads era “uma prioridade do governo” e uma
“determinacdo” da presidente Dilma (MARTELLO, 2012). Dias depois, foi a vez de Mantega
definir como “absurdos” os niveis dos juros cobrados pelos bancos brasileiros'>. Em 28 de
mar¢o de 2012, passando das palavras a a¢do, o ministro da Economia reuniu-se com os
presidentes dos principais bancos privados do pafs e cobrou-lhes a redugio dos spreads'®. Uma
semana apos a reunido de Mantega com a banca, a presidente entrou em cena. Em um discurso
proferido durante a cerimdnia de lancamento de medidas de estimulo do Plano Brasil Maior,
diante de uma plateia composta pela elite do empresariado industrial, Dilma defendeu a
necessidade de os bancos reduzirem os spreads, que, em sua defini¢do, eram “dificeis de
explicar tecnicamente”!’. Na mesma semana, acionando seus instrumentos para forcar, pela
concorréncia, os bancos privados a cumprirem a determinagdo presidencial, o governo reduziu
taxas e elevou limites de vdrias linhas de crédito dos bancos oficiais — Banco do Brasil e Caixa

EconOmica Federal.

13 Spread é uma taxa adicional de risco cobrada no mercado financeiro. E a diferenca entre o custo de captagio do
dinheiro pelos bancos no mercado e os juros cobrados nos empréstimos aos clientes — ou, ainda, a diferenga entre
0s juros que os bancos pagam aos clientes que com eles mantém seu dinheiro e os juros que os bancos cobram
para lhes emprestar dinheiro. Os spreads bancdrios brasileiros, em 2012, segundo o Banco Central, eram
compostos pela taxa de inadimpléncia (cerca de 33,6%), pelo custo do depdsito compulsério (em torno de 9,2%),
pelos impostos diretos (cerca de 22,9%) e pela margem liquida de lucro dos bancos (cerca de 34,3%), além de
outras taxas e tributos. Ver Brasil (2014).

4 Ver Departamento Intersindical de Estatistica e Estudos Socioecondmicos (DIEESE) (2012).

15 Ver Spreads sdo um absurdo e serdo reduzidos, diz Mantega (2012).

16 Ver Safatle (2012).

17 Ver Mendes (2012).
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Diante de tal pressdao, os bancos reagiram por meio de sua principal entidade
representativa. Em 10 de abril, Murilo Portugal foi a Brasilia reunir-se com os representantes
do governo. O presidente da Febraban reconheceu que os spreads no Brasil eram elevados em
comparagdo a outros paises, mas argumentou, em contraponto, que os niveis dos juros
praticados no pais ndo eram resultado de lucros excessivos, mas sim reflexo dos altos custos de
operacdo do sistema bancério brasileiro: “Ha um engano de quem acha que o spread representa
lucro. Na verdade, uma pequena parte do spread, cerca de 30%, representa a margem de lucro
dos bancos”. Além disso, segundo ele, a reducdo desses custos nao dependeria apenas da
vontade dos bancos, mas sim, sobretudo, de medidas de garantia a serem adotadas pelo governo.
Como forma de assegurar que essas ‘“‘garantias” lhes fossem proporcionadas, Portugal
apresentou ao Ministério da Fazenda um conjunto de propostas elaboradas pelos bancos para
possibilitar “condicdes sistémicas e sustentaveis” para a diminui¢ao dos custos que compunham
os spreads, as quais giravam em torno de trés eixos: a) diminuicdo da inadimpléncia'®; b)
desoneracdo tributdria das intermediacdes financeiras'’; e c¢) reducdio dos depdsitos
compulsérios?®. Por fim, transferindo a responsabilidade dos bancos para o governo e
substituindo o argumento de que “os bancos brasileiros lucram demais” pelo de que “o Estado
brasileiro tributa demais”, Portugal provocou: “A bola agora estd com a Fazenda. Cabe a eles
definir que medidas vio ser adotadas” (PORTUGAL apud SIMAO e ALVES, 2012).

O ministro da Fazenda respondeu em tom de confronto. Segundo Mantega, com aquela
atitude, Portugal demonstrava que os bancos privados queriam ‘jogar a conta nas costas do
governo”. Os bancos brasileiros, para o ministro, possuiam, sim, condi¢des sist€émicas — entre
elas, a “6tima” condigdo fiscal, a baixa inflacdo e a “vontade de consumir” da populagdao —
para reduzirem suas taxas e deixarem de ser “campedes mundiais de spread”’: “eles [0s bancos]
tém margem para aumentar o crédito neste momento e € necessario que isso seja feito sem
mexer em nada. A lucratividade dos bancos tem sido muito elevada” (MANTEGA, 2012).
Poucos dias depois das afirmacdes contundentes do ministro, mesmo sem o governo ter dado
qualquer sinal de que atenderia as pautas apresentadas pela Febraban, os bancos Itai Unibanco,

Bradesco e Santander, diante do diagndstico de que se nada fizessem iriam perder clientes para

os bancos publicos, passaram a anunciar a reducdo de suas taxas de juros e o aumento dos

18 A regulamentaco do cadastro positivo (que daria vantagens aos “bons pagadores™), a possibilidade de utiliza¢do
de parte das reservas dos planos de previdéncia como garantia dos empréstimos e a criacio da figura juridica da
“recuperacdo judicial” para pessoas fisicas.

19 Redugio de tributos cobrados dos bancos, como o Imposto sobre Operagdes Financeiras (IOF), a Contribui¢do
Social sobre o Lucro Liquido (CSLL) e a Contribui¢do para Financiamento da Seguridade Social (COFINS).

20 Poupanga que os bancos precisam fazer no Banco Central para garantir suas operagdes financeiras.
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limites de suas linhas de crédito. Esse movimento reduziria em 20% os ganhos dos bancos com
juros nos doze meses seguintes’!.

Com o inicio dos cortes nos spreads, o governo parecia ter vencido a batalha quando
Dilma fez, em cadeia nacional de TV, o tradicional discurso presidencial de 1° de maio. Na sua
mensagem, defendendo o esforco governamental, a presidente criticou incisivamente os bancos,
classificando como “inadmissivel” a “légica perversa” do sistema financeiro brasileiro que,
mesmo estando “entre os mais lucrativos”, continuava cobrando “os juros mais altos do
mundo”.

Ainda em maio, a novela envolvendo o governo e os bancos teve novo capitulo. No
seu Informativo Semanal de Economia Bancéria (Iseb), assinado pelo economista-chefe Rubens
Sardenberg, a Febraban apresentou, com pitada de ironia, uma contestagcao sobre a eficacia das
medidas governamentais para estimular o crédito. Considerando paradoxal que o governo
encampasse quedas adicionais da Selic naquela conjuntura de incertezas, que impunha cautela

adicional aos agentes econdmicos, o relatério da entidade arrematava:

A questdo que se coloca € até que ponto essas redugdes vao estimular uma ampliacdo
significativa da oferta de crédito doméstica. Alguém ja disse que “vocé pode levar um
cavalo até a beira do rio, mas ndo conseguird obrigid-lo a beber dgua”.
(INFORMATIVO SEMANAL DE ECONOMIA BANCARIA, 2012, s/p).

Diante dos questionamentos da Febraban as postulacdes do governo, Dilma irritou-se
e exigiu retratacdo publica da entidade®?. Para evitar o aprofundamento da crise, a federacdo
dos bancos emitiu uma nota publica de recuo, afirmando seu “compromisso com a expansao
vigorosa e sauddvel do crédito” e sua “disposi¢do de trabalhar em conjunto com o governo”,
salientando que a andlise divulgada no ISEB era de carater técnico, “ndo representando o
posicionamento oficial da entidade e de seus associados” (INFORMATIVO SEMANAL DE
ECONOMIA BANCARIA, 2012). Setibal e Trabuco também tentaram diminuir a tensao. Em
entrevista conjunta concedida ao jornal O Estado de Sdo Paulo, os dois principais banqueiros
do pais declararam “compartilhamento” de preocupagdes com o governo federal, e prometeram

“esfor¢o” para consecucao dos objetivos desejados:

No6s compartilhamos as preocupagdes da presidente Dilma com a estrutura de juros
do Pais. As vezes existem cobrangas, que absorvemos com naturalidade. Estamos
trabalhando, analisando as op¢des e caminhos. Nosso esforco estd enderecado na meta
de reduzir o peso da estrutura do custo de capital para consumo e investimentos.
(CAPPI; SETUBAL apud MODE, 2012, s/p).

2 Ver Lombardi (2013).
22 Ver Monteiro (2012).
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Niao obstante os movimentos da Febraban e dos principais banqueiros do pais para
mitigar as querelas, a partir da segunda metade de 2012 as criticas desferidas pelas vozes das
financas contra a NME de Dilma e Mantega s6 aumentariam, advindas inclusive do exterior.

Ao final daquele ano, a revista britanica The 2Economist, tradicional porta-voz da city
londrina, em um agressivo editorial intitulado “Uma Quebra de Confianga”, ja pedia a
substituicdo de Mantega por um “ministro capaz de conquistar a confianca do mercado”?. Em
marco de 2013, foi a vez do Financial Times denunciar as “medidas intervencionistas” do
governo brasileiro, que estaria se ‘“intrometendo em vdrios setores, desde energia a
telecomunicagdes, numa mistura de incentivos e puni¢des, com acdes que vao desde incentivos
tributdrios até medidas para forcar os produtores a baixar os precos”?*.

Mesmo com o BC mudando de rota e voltando, a partir de abril de 2013, a elevar os
juros bésicos, as altercacdes dos banqueiros a respeito da politica econdmica de Dilma
remanesceram. Nas palavras do presidente do Goldman Sachs Brasil, Paulo Leme, o problema
estava na “politica fiscal muito expansionista”, com o governo ‘“dobrando a aposta”,
aumentando ainda mais o gasto publico em um momento de desaceleracdo econdmica que
impunha maior austeridade. O pessimismo do mercado financeiro em relagdo a economia
brasileira, para o banqueiro, possuia as mesmas raizes da insatisfacdo que, em junho daquele
ano, levara imensas parcelas da populagdo a protestar nas ruas: “tanto os investidores quanto a
populacdo expressaram, de maneiras diferentes, coisas parecidas, que tém a ver com a perda de
conectividade entre a politica e os anseios do investidor e da populacdao” (LEME, 2013).

Para André Esteves, do BTG Pactual, o problema fundamental a alimentar a
desconfianca da banca era que, desde o pds-2008, o governo petista havia deixado para trds o
conservadorismo dos primeiros anos de Lula, ndo prestando mais atencdo ao “termdmetro do

mercado’”:

O governo ndo prestou atengdo ao termdmetro do mercado. Quando o PT assumiu,
em 2003, o momento era de enormes desafios econdmicos, e havia uma descrenca na
capacidade dos petistas em lidar com essa complexidade. O ceticismo fez com que
Lula fosse muito disciplinado na condug@o da economia no primeiro mandato. Gracas
a isso, consolidamos os pilares da estabilidade. Mas o sucesso trouxe um efeito
colateral negativo: o gradual desprezo as criticas do mercado, principalmente a partir
de 2008, com a derrocada dos sistemas financeiros na Europa e nos Estados Unidos.
Sinais importantes — como o fato de a nossa bolsa estar indo pior do que todas as
outras e a perda de credibilidade da politica fiscal — foram ignorados. Essa soberba
econdmica foi um erro. O mercado é um termdmetro tdo valioso quanto a voz das
ruas. (ESTEVES, 2013, s/p).

2 Ver A breakdown of trust (2012).
24 Ver Financial Times pde em xeque ‘intervencionismo’ brasileiro (2013).
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Na mesma toada de seus pares, ainda que de forma muito mais moderada — como de
costume —, o presidente do Bradesco, ja em 2014, quando perguntado sobre as medidas por
ele esperadas para “recolocar a economia brasileira nos trilhos”, manifestou-se sobre a
necessidade de se “garantir os pilares bdsicos” do tripé macroecondmico € o retorno ao
“orcamento cldssico” — ou seja, mesmo que se expressando de forma polida e indireta, Trabuco
também considerava que a politica econdmica de Dilma havia abandonado os “pilares da

estabilidade™:

[...] temos que garantir os pilares bdsicos, que sdo o controle da inflacdo, o
cumprimento do superdvit primdrio e o cambio flutuante. [...] Garantir o superdvit
primério € um lastro, implica controle dos gastos. Também € preciso uma arrecadacio
justa. Com a questdo fiscal, a chave € simplificar. Estabelecer uma meta e cumpri-la,
no més a més. Em razdo da crise global, sofremos alguns problemas, mas ja
mostramos que somos capazes de responsabilidade fiscal. Com o retorno da economia
global & normalidade, acredito que voltaremos ao or¢amento cldssico. Gastar menos
do que se arrecada, ou gastar aquilo que se tem. Ninguém € esbanjador, nem leniente
com o caixa publico. (CAPPI, 2014, s/p).

O desgaste de Dilma junto ao empresariado financeiro teve salientes reflexos na
disputa eleitoral de 2014. A presidente conquistou a reeleicio, mas a contragosto dos
banqueiros, que preferiam a vitéria de um candidato “mais amigavel ao mercado”. As ac¢des da
Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Bovespa) e a cotagdo do ddlar, por exemplo, desde os primeiros
meses daquele ano, atravessando todo o periodo eleitoral, reagiam conforme a divulgac¢do dos
resultados de pesquisas de intencdes de voto. A correlagdo era nitida: quando Dilma perdia
pontos nas pesquisas, o Indice Bovespa (Ibovespa) subia e o real valorizava-se frente ao délar;
quando Dilma melhorava seu desempenho, a bolsa recuava e o real se desvalorizava. Paulo
Leme (Goldman Sachs), ao explicar as reacdes da bolsa, jogou luz sobre o pragmatismo dos

banqueiros:

E uma questdo de preco e diagndstico. Ndo é candidato A, B ou C. E a politica
econdomica. Se sdo os candidatos da oposi¢do que se comprometem a fazer uma
mudanga dessa natureza, o mercado vai reagir quando as pesquisas inclinam em favor
dos candidatos de oposi¢do. Caso houvesse uma mudanca do atual governo, o que no
momento eu ndo detecto, em direcdo a linha que estamos sugerindo, a rea¢do do
mercado seria positivamente igual. E como se diz em inglés: it’s not personal (no é
pessoal). E uma questio de agenda de politica econdmica. (LEME, 2014, s/p, grifo
Nnosso).

Outro acontecimento que expds a resisténcia das finangas a possibilidade de

continuidade do PT no Planalto veio a publico quando o Santander distribuiu aos seus
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correntistas mais abastados uma andlise na qual alertava que o bom desempenho eleitoral de
Dilma contribuiria para a “deterioragdo de nossos fundamentos macroeconémicos”. Na lavra

do banco,

A economia brasileira continua apresentando baixo crescimento, inflagdo alta e déficit
em conta corrente. A quebra de confianga e o pessimismo crescente em relagdo ao
Brasil podem derrubar ainda mais a popularidade da presidente, que vem caindo nas
ultimas pesquisas, o que tem contribuido para a subida da IBOVESPA. Dificil saber
até quando vai durar esse cendrio e qual serd o desdobramento final de uma queda
ainda maior de Dilma Rousseff nas pesquisas. Se a presidente se estabilizar ou voltar
a subir nas pesquisas, um cendrio de reversdo pode surgir. O cdmbio voltaria a se
desvalorizar, juros longos retomariam alta e o indice da BOVESPA cairia, revertendo
parte das altas recentes. Esse iltimo cendrio estaria mais de acordo com a
deterioracdo dos nossos fundamentos macroeconémicos. (RODRIGUES, 2014, s/p,
grifo nosso).

O juizo dos banqueiros reverberou no discurso adotado pelos principais candidatos a
presidéncia. Os oposicionistas Aécio Neves (PSDB) e Marina Silva (PSB) fizeram coro as
manifestacoes do setor financeiro, denunciando a presidente por ter “abandonado o tripé” e
“desequilibrado as contas”. Além disso, comprometeram-se a implementar, em caso de vitdria,
o ajuste fiscal e as “medidas impopulares necessdrias para retomar a credibilidade junto aos
investidores”?. Marina Silva defendeu em sua plataforma a independéncia formal do BC?®,
para dar substancia legal a “despolitizacdo” da politica monetéria. Dilma, por sua vez, utilizou
as hostilidades do setor financeiro a sua candidatura como trunfo para a constru¢do da imagem
que lhe permitiu apresentar-se ao eleitorado como a representante do “povo”, em oposi¢do as
candidaturas das “elites” e dos banqueiros, encarnadas em Aécio e Marina. No momento mais
agressivo da campanha, a candidata petista chegou a criticar a proposta de independéncia do
BC com a insercdo televisiva de uma peca propagandistica que associava diretamente o sucesso
dos banqueiros com a comida sumindo da mesa de uma familia.

Logo apds vencer a disputa nas urnas, entretanto, a presidente reposicionou-se.
Tentando mitigar a crise com o setor financeiro (bem como os seus desdobramentos junto a
opinido publica), o governo recém-eleito inverteu os sinais da politica econdmica, passando a
defender as medidas restritivas — como o ajuste fiscal — que h4d pouco condenara

violentamente em sua campanha eleitoral. Dilma demitiu Mantega e escolheu como seu novo

2 BERGAMO, M. Aécio Neves: “Estou preparado para decisdes impopulares”. Folha de Sao Paulo, Sdo
Paulo, 02 abr. 2014. Disponivel em: http://www1.folha.uol.com.br/colunas/monicabergamo/2014/04/1434480-
estou-preparado-para-decisoes-impopulares-diz-aecio-neves.shtml. Acesso em: 10 nov. 2014.

26 Nesta proposta, o0 BC deixaria de ser uma autarquia controlada pelo Poder Executivo, que pode nomear €
influenciar sua diretoria, e passaria a ser formado por um corpo de “técnicos”, cujo mandato fixo seria estabelecido
por lei (e ndo apenas por um acordo politico, como no regime de “autonomia operacional” entdo vigente) e
reconhecido formalmente como independente do Executivo.
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ministro da Fazenda o presidente do Bradesco, Luis Carlos Trabuco — que recusou o convite,
mas indicou o nome que seria efetivado no cargo: o do economista ortodoxo Joaquim Levy,
membro do Conselho Executivo do mesmo banco.

Assim culminava a ousada NME. Em uma espécie de retorno a conjuntura pré-eleitoral
de 2002, o PT novamente manobrava buscando a recuperacdo de sua credibilidade junto as
finangas. Essa mudanga estratégica, porém, agora se efetivava em contexto muito diverso
daquele de doze anos antes. Somada a crise econdmica (que se aprofundava), a desmobilizacao
da base social petista (que se sentia traida com o “estelionato eleitoral” do governo Dilma) e
aos escandalos de corrupcao expostos ao publico (com o avanco da operagdo “Lava Jato”), a
disfuncionalidade das relagdes do governo Dilma com o empresariado — e com o mercado
financeiro, em particular — constituiria um dos fatores fundamentais a jogar gasolina na
fogueira politica em que o Brasil se transformaria ao longo do biénio 2015/2016.

A titulo de sistematizacdo do objeto exposto, apresenta-se a seguinte tabela com a

periodizagdo das relacOes identificadas entre a politica de Dilma e a doxa dos banqueiros:

Medidas economicas do governo Doxa dos banqueiros

Medidas macroprudenciais, de cunho | - o governo seria “responsavel” por

conservador: manter os “pilares da estabilidade”;
1° ciclo: elei¢do de Dilma e
- aumento dos juros para conter a - defesa da continuidade do tripé;
inicio de seu governo (de
inflacdo; - reconhecimento de que a economia
2010 a agosto de 2011)
- superdvit primdrio elevado; brasileira estava vivendo seu
- corte orcamentario. “melhor momento™.

- reducdo dos juros; ) )
- resisténcia a reducdo dos spreads;
- pressdo para redu¢do dos spreads;

2° ciclo: a ofensiva ) ) - critica ao “voluntarismo do
) ) - intervengdo no cambio; )
desenvolvimentista (de o ] governo” na questio dos juros;
) -flexibilizagdo fiscal; )
agosto de 2011 a abril de - criticas a Mantega;
- desoneracdes; )
2013) ) ) - tentativas de ndo confrontar o
- PSI, Programa Brasil Maior;
) governo.
- reforma do Setor elétrico.
- manutencio das medidas de - abandono pelo governo do tripé e
expansao fiscal; do sistema de metas, tornando-se
3°ciclo: o recuo (de abril de | - retorno da alta de juros; excessivamente intervencionista e
2013 ao pés-eleicao de - radicalizacdo da retérica no periodo | abandonando a disciplina fiscal;
2014) eleitoral; - pedido pela substituicio de
- Joaquim Levy no Ministério da Mantega;
Fazenda; ajuste fiscal. - necessidade de um ajuste ortodoxo.

FONTE: Autores (2017).
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CONSIDERACOES FINAIS

O objeto analisado neste artigo é caracterizado por duas inflexdes interconexas. A
primeira diz respeito a conducdo macroecondomica do governo Dilma: em seu primeiro
mandato, a presidente rompeu o pacto que o PT havia estabelecido (e cumprido) com o setor
financeiro, cujo marco inicial € o lancamento da “Carta aos Brasileiros”, em 2002. Na tentativa
de sustentar o crescimento da economia brasileira apds o esgotamento do ciclo de valorizacao
das commodities, Dilma suavizou os fundamentos do tripé macroecondmico e postou-se frente
a frente com os bancos, exigindo deles a reducio dos spreads. Essa inflexdo foi designada por
Mantega como ‘“Nova Matriz Econdmica”, um pacote de medidas desenvolvimentistas que
aumentou significativamente a interven¢ao do Estado na economia brasileira. O objetivo de tais
medidas era oferecer estimulos monetdrios, cambiais e tributdrios para induzir o aumento da
taxa de investimentos, visando a incrementacdo do crescimento da economia do pafs via
industrializa¢do. O governo Dilma, portanto, ousou romper com o tripé macroecondmico e com
o sistema de metas, que constitufam, na 6tica de seus detratores, os fundamentos inescapdveis
da conducio de longo prazo da economia brasileira. Uma mudanca de rota essencial em relacao
aos governos Lula.

A segunda inflexao foi uma reacdo a primeira. Com o advento da NME e da postura
confrontacionista de Dilma e Mantega, a disposi¢do dos banqueiros, que havia sido bastante
positiva ao longo dos governos Lula, passa a ser crescentemente critica e negativa, expressando
o descontentamento desses empresdrios com a politica econdmica desenvolvimentista. Dos
editoriais da The Economist, passando pelas declaragdes dos presidentes de bancos como o
Goldman Sachs e o BTG Pactual, até as entrelinhas das declaracdes moderadas dos presidentes
da Febraban, do Itad Unibanco e do Bradesco, estavam presentes as criticas segundo as quais o

governo Dilma

1) seria intervencionista em excesso e, muitas vezes, voluntarista, como no caso do
embate politico dos spreads;

2) teria abandonado o tripé macroecondmico e o sistema de metas de inflagdo e ferido a
autonomia do Banco Central, apelando ao “populismo” e relativizando sua
preocupacio com a “estabilidade”;

3) ndo estaria mais considerando as informacdes do “termometro” do mercado financeiro,

0 que causaria a perda de credibilidade dos investidores na economia brasileira.
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Como uma possivel solucao, os agentes das financas demandavam a substituicdo de
Mantega por um ministro “mais amigavel ao mercado” e um ajuste fiscal e monetario ortodoxo
que diminuisse o gasto da maquina estatal e levasse a taxa de inflacdo para o centro da meta.
Nas eleicoes de 2014 esse posicionamento critico ganhou ares de oposi¢ao, com diversos fatos
e declaracdes apontando para a simpatia do setor financeiro pelos candidatos oposicionistas que
se comprometiam com uma guinada constritiva na economia. Pode-se objetar a constatacao
estampada neste artigo o fato de que importantes bancos financiaram a campanha presidencial
de Dilma?’. Porém, ainda que possua amparo nos fatos, o que essa objecio subestima é que os
critérios definidores das decisdes de investimento eleitoral por parte das grandes empresas (ndo
apenas do setor financeiro) no Brasil sdo, muito provavelmente, pragmaticos: uma mesma
empresa financia todas as campanhas competitivas, mesmo aquelas em relagcdo as quais possui
alguma avaliacao critica, almejando ter acesso ao governo de plantdo, seja ele qual for.

Fica, entdo, demonstrado que a banca no Brasil tem o tripé macroecondmico como o
seu programa politico, e o seu relacionamento mais ou menos amistoso com os diferentes
governos parece depender, em grande medida, da maior ou menor rigidez com que as
autoridades obedecem aos ditames desse modelo. Como argumentaram Minella (1994), Diniz
(1992) e Kasahara (2009), desde os fins da década de 1970 os empresarios financeiros formam
a vanguarda da disseminacdo e da defesa dos postulados do liberalismo econdmico no Brasil.
O modelo liberal ndo é hegemdnico apenas por ser técnica e teoricamente superior as suas
supostas alternativas, como faz crer o discurso de economistas mainstream com transito nos
canais da grande midia: esse idedrio deve seu poder 2s afinidades eletivas®® que mantém com
os interesses dos banqueiros. Conforme as formulac¢des de Boito Junior (2013), Singer (2012),
Ianoni (2015) e Bresser-Pereira (2015), a conexdo entre ideias econdmicas de austeridade e
interesses materiais rentistas que fundamenta a defesa do tripé macroeconémico pode ser assim

demonstrada:

1) a inflacdo, que desvaloriza a mercadoria-dinheiro dos bancos, deve ser a mais baixa
possivel, para, combinada com uma taxa de juro nominal (Selic) alta, formar uma taxa
de juro real que remunere de forma 6tima os titulos publicos dos quais os bancos sao

detentores;

27 Ver Frazdo (2014).

28 Surgido como metafora literdria na obra de Goethe, o termo foi utilizado como conceito por Max Weber para
explicar as correlagdes e correspondéncias existentes entre valores e ideias, de um lado, e interesses materiais de
classe, de outro.

re

105



Revista Eletronica de Ciéncia Politica, vol. 8, n. 3, 2017

2) o cambio livre, flutuante, apreciado pelos banqueiros, permite a entrada e saida sem
sobressaltos e de maneira lucrativa do capital especulativo investido em agdes, em
titulos da divida e em servigos financeiros diversos;

3) anpolitica fiscal austera, com cortes de gastos publicos e geragao de superavits primarios,
d4 maior seguranca de que o governo terd condi¢des de continuar rolando o servigo da

divida publica, “honrando os compromissos”.

Tendo em vista que a NME caminhou na dire¢do oposta desse receitudrio, nao parece
dificil perceber que os interesses do setor financeiro foram contrariados®. Esse fato, na
interpretacdo aqui desfilada, estaria na génese do processo que levou os banqueiros a, em 2016,
saudarem publicamente a queda de Dilma — inobstante a presidente, em seu segundo mandato,
ter tentado reconstruir a ponte com as financas, que fora implodida em sua primeira gestao.
Com isso, os atores financeiros evidenciaram ter perdido a confian¢a no comprometimento de

governos petistas em manter os principios econdmicos liberais.
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