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RESUMO

MACIEIRA, Giovanna Roséario. O posicionamento da classe financeira durante as eleigdes
presidenciais brasileiras de 2022: um estudo sobre poder empresarial e coesdo. 2024.
Dissertacdo (Mestrado em Relagdes Internacionais) - Instituto de RelacGes Internacionais,
Universidade de S&o Paulo, Séo Paulo, 2024.

Este trabalho tem como objetivo a compreensédo do posicionamento politico da classe financeira
durante as eleices presidenciais brasileiras de 2022. Desse modo, ao reconhecer a coesio
ideoldgica ou programéatica como uma importante ferramenta de poder com o potencial de
influenciar o debate publico, o estudo busca examinar se este elemento esteve presente no
discurso dos atores financeiros ao longo do periodo eleitoral e quais as possiveis razdes para
sua presenca ou para sua auséncia. A fim de satisfazer esse objetivo, o trabalho se dedica, em
um primeiro momento, a identificar os interesses da classe financeira enquanto grupo em
relacdo a politicas econdmicas especificas: liberalizacdo do mercado de capitais; privatizacéo
de empresas publicas; politicas de austeridade fiscal via corte de gastos; politicas monetaristas
de controle da inflacdo; e flexibilizacdo de leis trabalhistas. Essa identificagdo de interesses e
preferéncias do grupo ocorre por meio da analise de documentos publicados pelas associacdes
representativas do setor. Dessa forma, é possivel delimitar expectativas referente ao
posicionamento politico e eleitoral dos atores que integram a classe. Em seguida, sdo analisados
discursos individuais de atores financeiros reportados em jornais durante o periodo eleitoral. O
objetivo € compreender o posicionamento desses atores no nivel individual em relacdo as
politicas econdbmicas selecionadas e a dois temas que marcaram as eleicdes de 2022:
democracia e pandemia da Covid-19. Ademais, por meio da analise discursiva, o trabalho
também se dispde a apreender o posicionamento dos atores financeiros em relacdo aos
principais candidatos presidenciais, Luiz Inécio Lula da Silva e Jair Bolsonaro. Foi possivel,
assim, confirmar a predominancia de padrdes de coesdo no discurso dos atores financeiros,
principalmente no que se refere as preferéncias de politica econémica da classe. Essa coesao,
por sua vez, parece estar fundamentada em interesses e crengas comuns a esses atores. No que
concerne aos candidatos, o estudo observou que, em um cenério de disputa entre Lula e
Bolsonaro, a classe financeira, em suas declaracdes publicas, demonstrou uma atitude mais

favoravel em relagdo ao primeiro.

Palavras-chave: Classe financeira. Elei¢es presidenciais. Coesdo programatica. Poder

empresarial. Politica econdmica.



ABSTRACT

MACIEIRA, Giovanna Rosério. The positioning of the financial class during the Brazilian
presidential elections of 2022: a study on business power and cohesion. 2024. Dissertacdo
(Mestrado em Relacdes Internacionais) - Instituto de Relag6es Internacionais, Universidade de
Séo Paulo, S&o Paulo, 2024.

This study aims to comprehend the political stance of the financial class during the 2022
presidential elections. Recognizing ideological or programmatic cohesion as a significant tool
of business power with the potential to influence the public debate, the research examines
whether this element was present in the discourse of financial actors throughout the electoral
period and the possible reasons for its presence or absence. To achieve this goal, initially, the
study focuses on identifying the interests of the financial class as a group concerning specific
economic policies: capital market liberalization; privatization of public companies; fiscal
austerity policies through expenditure cuts; monetarist policies to control inflation; and labor
law flexibility. This identification of group interests and preferences occurs through the analysis
of documents published by representative associations of the sector. Thus, it becomes possible
to delineate expectations regarding the political and electoral positioning of individuals who
are part of the class. Subsequently, individual speeches of financial actors reported in
newspapers during the electoral period are analyzed. The aim is to understand the positioning
of these actors at the individual level regarding the selected economic policies and two key
themes of the 2022 elections: democracy and the COVID-19 pandemic. Furthermore, through
discourse analysis, the study seeks to grasp the positioning of financial actors regarding the
main presidential candidates, Luis Inacio Lula da Silva and Jair Bolsonaro. Thus, it was possible
to confirm the prevalence of cohesion patterns in the discourse of financial actors, particularly
concerning the economic policy preferences of the class. This cohesion appears to be based on
common interests and beliefs among these actors. Regarding the candidates, the study observed
that in a scenario of electoral dispute between Lula and Bolsonaro, the financial class, in its

public statements, exhibited a more favorable attitude towards the former.

Keywords: Financial class. Presidential elections. Programmatic cohesion. Business power.

Economic policy.
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1. INTRODUCAO

A presente fase do capitalismo pode ser compreendida a partir da hegemonia do setor
financeiro. Enquanto as trés decadas seguintes a Segunda Guerra Mundial testemunharam a
supremacia da industria na organizacdo econdmica internacional — especialmente nos paises
centrais —, a partir da segunda metade da década de 1970, observou-se a transi¢do para uma fase
do capitalismo caracterizada pela primazia da classe financeira no cenario econémico global,
conforme exposto por estudiosos como Francois Chesnais (2016), Dani Rodrik (2011), Barry
Eichengreen (2008), David Harvey (2007) e Luiz Carlos Bresser-Pereira (2010Db).

Nesse contexto, observa-se uma economia global profundamente financeirizada, em que
o setor financeiro exerce uma influéncia determinante na alocacéo de recursos e na geracao de
lucros em todos os segmentos econémicos. Somado a isso, tem-se ainda uma globalizacéo
financeira em que o capital circula além das fronteiras nacionais com restri¢gdes minimas ou
quase inexistentes.

Contudo, a hegemonia do setor financeiro ndo se limita a estrutura do sistema
econémico. T&o relevante quanto a primazia sobre as estruturas fundamentais que regem as
relacfes econdmicas globais é a hegemonia da classe financeira no que se refere ao pensamento
econdmico. Aqui, tem-se um movimento duplo: em primeiro lugar, em funcdo dessa hegemonia
ideoldgica que foi construida ao longo de anos, politicas econdmicas foram configuradas de
forma a atender os interesses da classe financeira. Em seguida, tem-se um cenario no qual
integrantes da classe financeira, ou economistas associados ao setor, foram alcados ao papel de
“conselheiros” informais da gestdo da economia como um todo, reforcando a posi¢ao
hegem®énica do setor a nivel estrutural e ideoldgico.

Tendo isso em vista, a importancia da compreensdo dos interesses, do posicionamento
e da forma de se posicionar da classe financeira torna-se evidente. A jornalista e cientista da
comunicacdo Paula Puliti (2009), em sua tese de doutoramento, demonstra como o noticiario
econémico no Brasil é pautado pelos agentes financeiros que se apresentam como fontes
supostamente neutras e pragmaticas para jornalistas que cobrem esses assuntos. Por meio desse
acesso facilitado a midia, a classe financeira detém um grande potencial de influéncia sobre a
politica econdmica do pais e é possivel supor que, em periodos eleitorais, esse potencial de
influéncia se torne ainda mais proeminente, uma vez que integrantes da classe financeira séo
frequentemente convidados a opinar sobre os candidatos e sobre as politicas econdmicas que

consideram apropriadas.
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E sobre essa dindmica que a presente dissertacio pretende se debrucar ao investigar o
posicionamento politico da classe financeira durante as eleicdes presidenciais brasileiras de
2022. Nesse sentido, o trabalho se dedicard a compreender se existe um padrao de coesao nesses
posicionamentos, explorando as possiveis razdes subjacentes para esse padrdo ou para a sua
auséncia. A fim de cumprir esse objetivo, a dissertacdo sera organizada em trés partes.

No primeiro capitulo, serd definido o enquadramento tedrico que delimita o estudo,
permitindo uma apresentacdo mais detalhada do objeto de pesquisa. Além disso, pretende-se
apresentar a literatura que versa sobre o governo de Jair Bolsonaro e sua relagdo com a classe
dominante, uma vez que essa pesquisa entende que a compreensdo do posicionamento da classe
financeira durante as elei¢des de 2022 é também uma forma de acessar a postura dessa classe
em relacdo ao governo Bolsonaro, que naquele momento tentava a reeleicdo. Como veremos
neste capitulo, a literatura que versa sobre classe financeira e governo Bolsonaro é quase
inexistente e, portanto, esta dissertacdo pretende contribuir para o preenchimento desta coluna.

No que se refere ao enquadramento tedrico, serdo definidos os conceitos essenciais a
este trabalho: fracdo de classe, business power (poder empresarial) e coesdo. A ideia de fracdo
de classe, concebida pelo cientista politico Nicos Poulantzas (1976), € conveniente aos
propositos deste estudo por permitir a compreensdo da classe capitalista a partir de fragdes
distintas, definidas com base no setor econdmico no qual determinada fracdo atua, na escala do
capital e na relacdo da atividade econdmica com o setor externo. Desse modo, sera possivel
compreender a classe financeira enquanto uma classe que possui interesses muitas vezes
distintos das outras fracfes da classe dominante. Ainda mais importante, sera possivel
compreender a possibilidade de interesses divergentes dentro da propria classe financeira, a
depender do tamanho das instituicdes financeiras nas quais os individuos atuam e da
dependéncia dessas instituicdes em relacéo ao capital estrangeiro.

Esse entendimento, por sua vez, é fundamental para uma pesquisa que também se apoia
nos conceitos de business power e coesdo. Afinal, o fracionamento da classe pode ser um dos
motivos para uma eventual auséncia de coeséo.

A nocdo de business power abrange a possibilidade da adogéo de estratégias deliberadas
pela classe financeira com o objetivo de influenciar as decisdes do Estado (Fairfield, 2015).
Nesse contexto, a coesdo — programatica e refletida no discurso — é a ferramenta de business
power que a pesquisa pretende investigar.

Aqui, faz-se importante ressaltar um dos principais limites do presente estudo: a
impossibilidade de verificar se o discurso da classe financeira — coeso ou ndo — exerceu

influéncia sobre a dindmica eleitoral e sobre os candidatos que disputavam a Presidéncia da
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Republica. Isso ocorre porque o poder ndo garante influéncia, apesar de ser uma importante
ferramenta para alcancar tal objetivo. Contudo, ainda que este estudo ndo se dedique a
compreensdo dos efeitos das ferramentas de poder, é pertinente a compreensdo de quando elas
se fazem presentes, a fim de apreender quais grupos se encontram em melhor posicao na disputa
para garantir que seus interesses sejam atendidos pelo Estado.

Desse modo, o presente trabalho pretende verificar o posicionamento da classe
financeira durante o periodo eleitoral e acessar as preferéncias de politica econdmica dessa
classe atraves de discursos proferidos na midia por seus integrantes. Além disso, sera avaliada
a existéncia de padrdes de coesdo ou conflito nesses discursos, uma vez que se entende que a
coesdo é um importante instrumento de poder.

Definido o enquadramento tedrico que delimita o presente trabalho e apresentado o
objeto de pesquisa, 0 segundo capitulo sera dedicado a compreensdo dos interesses da classe
financeira de forma abrangente, fora do periodo eleitoral. A fim de cumprir esse objetivo,  sera
realizada, em um primeiro momento, uma andlise das mudancas ocorridas na estrutura do
sistema econdémico mundial a partir da década de 1970. Desse modo, a pesquisa pretende
evidenciar como a denominada “virada neoliberal” permitiu a ascensdo da classe financeira a
uma posicao de hegemonia no cendrio econdmico global e concedeu a essa classe 0 imenso
poder estrutural que ela detém.

Compreender como a classe financeira alcancou a hegemonia e quais as politicas
econbmicas que tornaram essa realidade possivel é o primeiro passo para acessar Seus
interesses. Afinal, apesar da “virada neoliberal” ter contado com o apoio de diversas fragdes da
classe capitalista, da elite politica e da elite intelectual, é evidente que a grande beneficiaria
desse movimento foi a classe financeira. Portanto, espera-se encontrar uma afinidade entre o
neoliberalismo e os interesses dos atores financeiros.

Apbs a analise das mudancas ocorridas na estrutura do sistema econémico mundial a
partir da década de 1970 e a identificacdo das politicas econémicas que se difundiram nesse
periodo, a pesquisa se dedicara a compreensao de como a adocgéo dessas politicas especificas
beneficiou e beneficia, politica e economicamente, a classe financeira. Nesse contexto, serdo
discutidas cinco politicas econémicas que compdem o pensamento hegeménico neoliberal
sobre 0 que seria uma conducdo apropriada e eficiente da economia. Essas politicas séo: a
liberalizacdo do mercado de capitais; a privatizacdo de empresas publicas; as politicas de
austeridade fiscal via corte de gastos; a primazia de politicas monetaristas de controle da

inflagéo; e a flexibilizacdo de leis trabalhistas. Desse modo, a pesquisa objetiva avaliar, por
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meio de uma analise tedrica, como a adocdo de cada uma dessas politicas favorece a classe
financeira.

Por fim, a pesquisa reconhece ainda uma ultima fonte importante para a avaliacdo dos
interesses da classe financeira: ela propria. Sendo assim, o segundo capitulo se encerra com a
anélise das recomendacdes sobre politica econdmica que a propria classe emite, de forma
consensual, por meio das principais associagcdes representativas do setor. Dessa forma, sera
avaliado o que a classe financeira tem a dizer sobre cada uma das cinco politicas mencionadas
anteriormente. Aqui, é importante notar que as associagdes de classe sdo importantes fontes de
coesdo e exprimem, na maior parte das vezes, apenas aquilo que é consensual entre 0s atores
que representam. Contudo, é possivel supor que essas associacBes ndao suprimem focos de
conflito que, caso existam, sdo mais facilmente verificados por meio da analise do discurso dos
atores financeiros no nivel individual.

Sendo assim, o terceiro e Gltimo capitulo da pesquisa pretende justamente avaliar o
discurso individual dos atores financeiros durante o periodo eleitoral. Nesse sentido, pretende-
se apreender o posicionamento efetivo da classe financeira durante as elei¢cdes presidenciais de
2022 no Brasil a partir da analise de declaragdes de atores individuais reportadas pela imprensa
nacional.

A visto disso, o capitulo se dedicara, em um primeiro momento, & apresentacdo do
cenario eleitoral. Afinal, as elei¢cbes de 2022 ocorreram em um contexto singular que precisa
ser examinado e discutido para que a analise do posicionamento da classe financeira possa ser
realizada de forma abrangente.

Inicialmente, é preciso compreender que as elei¢bes presidenciais foram marcadas por
uma disputa entre dois candidatos efetivamente viaveis: o entdo presidente Jair Bolsonaro e o
entdo ex-presidente Luiz Indcio Lula da Silva. Diante disso, faz-se necessario a exposicdo dos
planos de governo desses candidatos a fim de verificar se algum deles estaria mais préximo de
satisfazer os interesses da classe financeira analisados no segundo capitulo. Contudo, a disputa
eleitoral em 2022 néo se limitou a uma simples escolha entre diferentes planos para a economia
e, levando isso em consideracdo, também serdo analisados 0s dois temas que tornaram essa
disputa singular: a pandemia da Covid-19, junto ao comportamento negacionista de Bolsonaro
diante da crise sanitaria; e o tema de democracia, tendo em vista um contexto em que a
legitimidade das instituicbes democraticas e a integridade do processo eleitoral eram
reiteradamente contestadas pelo presidente em exercicio e por seus apoiadores.

Em seguida, apds essa discussdo, a pesquisa poderd finalmente cumprir com o

compromisso de investigar se existe um padrdo de coesao no posicionamento politico da classe
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financeira durante as elei¢Oes presidenciais brasileiras em 2022, buscando identificar também
as possiveis razdes para essa coesdo ou sua auséncia. Sendo assim, sera analisado o discurso de
atores financeiros individuais referente as politicas econémicas discutidas no segundo capitulo
— isto é, politica fiscal, politica monetaria, privatizacOes, legislacdo trabalhista e liberalizacédo
do mercado de capitais —, mas também referente aos temas que marcaram o cenério eleitoral:
pandemia da Covid-19 e democracia. Além disso, dentro desses discursos divididos em areas
tematicas, a pesquisa também buscara identificar as avaliagdes que os atores financeiros fazem
sobre os candidatos.

Desse modo, sera possivel analisar o que os atores financeiros pensam em relacéo a cada
area tematica, sempre atentando para a existéncia de possiveis discursos desviantes, a fim de
avaliar padrdes de coesdo ou conflito no discurso da classe. Contudo, para além da analise
tematica, também sera possivel a compreensdo de como os atores financeiros avaliam o0s
candidatos em relacdo a cada um dos temas. Por exemplo, no que se refere a politica fiscal,
quais as atitudes dos atores em relagdo a Lula e Bolsonaro? Qual o candidato que a classe
financeira avalia como melhor ou “menos pior”? Os atores financeiros fazem avaliacdes
semelhantes?

A partir dessa andlise discursiva, a pesquisa acredita que sera possivel contribuir para
debates especificos e amplos. Inicialmente, a pesquisa permitira o entendimento de como 0s
atores financeiros se posicionaram durante as eleicbes de 2022 em relagdo aos principais
candidatos e a temas especificos. A partir disso, acredita-se estar contribuindo para um debate
mais abrangente sobre o que a classe financeira considera uma politica econémica “apropriada”
e “eficiente”, e como ela apresenta seus interesses de classe para a sociedade de maneira geral.
Aqui, sera possivel também avaliar se existem pontos de conflito dentro do discurso financeiro
hegeménico ou se prevalece a coesdo, que consiste em uma ferramenta de poder com o

potencial de influenciar os formuladores de politica econémica que ocupam o Estado.
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2. CLASSE FINANCEIRA: FRACAO DE CLASSE E BUSINESS POWER

Este capitulo pretende ser um capitulo de enquadramento tedrico e de introducdo ao
objeto de pesquisa. Na primeira secdo sera discutida a literatura que versa sobre temas que se
relacionam ao objeto do estudo. Em seguida, serdo definidos conceitos tedricos essenciais a
pesquisa: fracdo de classe, poder instrumental e coesdo. A terceira secao dedica-se as principais
caracteristicas do mercado financeiro brasileiro e a apresentacdo das associacdes que
representam o setor. Por fim, a quarta secdo € destinada a exposicdo de como serd

operacionalizado o estudo por meio da metodologia da anélise de discurso.

2.1 Governo Bolsonaro e classe dominante: o estado da arte

E consensual o carater sui generis da ascensdo de Jair Bolsonaro a Presidéncia da
Republica e de seus quatro anos de governo. Sistemas eleitorais como o brasileiro, majoritario
e de dois turnos, tendem a penalizar candidatos que se encontram posicionados em qualquer
dos extremos do espectro politico (Nicolau, 2020). Sendo assim, Bolsonaro, enquanto um
presidente populista® de extrema-direita, representou uma ruptura em relacdo aos resultados
eleitorais que a democracia brasileira vinha produzindo desde o fim da ditadura militar em
1985.

Ndo a toa, sua eleicio e seu governo tém sido objeto de uma literatura
consideravelmente extensa. A composicdo do eleitorado que levou Bolsonaro a presidéncia
(Nicolau, 2020), a perda de protagonismo de uma direita moderada para uma direita radical
bolsonarista (Santos; Tanscheit, 2019), a politica ambiental de Bolsonaro (Casardes; Flemes,
2019), a relacdo entre seu governo e grupos religiosos (Barbosa; Casarfes, 2022) e a politica-
externa do antigo governo (Guimarées; Silva, 2021) (Casardes; Farias, 2021) sdo aspectos que
ndo passaram despercebidos aos olhares académicos.

No entanto, apesar das particularidades do governo Bolsonaro, no que tange a
conducéo da politica econdmica, o governo foi marcado por uma continuidade em relacdo ao

governo Temer, seu antecessor. Assim, no governo Bolsonaro, tem-se um aprofundamento da

o populismo consiste em “uma ideologia que considera a sociedade como ultimamente separada entre dois
grupos homogéneos e antagdnicos, 0 povo puro”™ em oposi¢do a uma elite corrupta, e que argumenta que a politica
deveria ser a expressao da volonté générale (vontade geral) do povo (Mudde, 2004, p. 543, tradugdo nossa).
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politica econdmica neoliberal® e a implementacdo de medidas que objetivam a diminuicdo do
papel do Estado na economia (Oreiro; Paula, 2021).

O governo de Michel Temer implementou, em 2016, a emenda constitucional do teto
de gastos, impossibilitando o crescimento dos gastos do governo em termos reais; e conseguiu
a aprovacao, em 2017, da reforma trabalhista, que instituiu uma série de flexibilizacdes no
mercado de trabalho nacional. A politica econémica do governo Bolsonaro buscou seguir um
caminho similar (Oreiro; Paula, 2021). A aprovacao da Reforma da Previdéncia em 2019, a
aprovacao do Novo Marco Legal do Saneamento em 2020, e a privatizacdo da Eletrobras em
2021, séo apenas algumas das medidas implementadas pelo governo Bolsonaro que visavam
reduzir o gasto e o papel social do Estado (Del Passo; Valle, 2021).

O apoio de diversas fracdes da classe dominante brasileira, incluindo-se aqui a fragdo
financeira, foi fundamental para o sucesso eleitoral do ex-presidente, o que justifica a
empreitada neoliberal de Paulo Guedes nos primeiros anos de governo e a autoridade que
exercia na conducdo da politica econémica naquele momento (Oreiro; Paula, 2021). No entanto,
em estudo sobre a participacdo do empresariado na campanha de Bolsonaro em 2018, Elaine
Bortone (2020) evidencia que, apesar do apoio solido de parte do empresariado comercial
brasileiro, outras fragdes da classe dominante néo estiveram ao lado de Bolsonaro desde o inicio
da campanha. Na realidade, a falta de uma agenda econdmica consistente por parte do pré-
candidato era motivo de preocupacao.

Segundo Del Passo e Valle (2021), o apoio maci¢o da classe dominante a candidatura
de Bolsonaro se concretizou apenas quando a inviabilidade da candidatura de Geraldo Alckmin
e Henrique Meirelles, representantes da direita tradicional, havia se tornado incontornavel.
Afinal, com uma trajetéria parlamentar marcada pela defesa do nacionalismo econdmico,
Bolsonaro ndo despertava a confianca de grande parte do empresariado, de maneira contraria
aos candidatos Alckmin e Meirelles. O primeiro contava com uma trajetoria politica
reconhecidamente alinhada a elite econémica, e o segundo havia sido Ministro da Fazenda no
governo Temer, além de ter sido ex-presidente do Banco Central e de ter construido uma
carreira de sucesso no mercado financeiro.

Ao fim, quando ficou evidente que a disputa presidencial se daria entre Jair Bolsonaro
e Fernando Haddad, candidato do Partido dos Trabalhadores (PT), a maior parte do

empresariado optou pelo primeiro. O andncio de Paulo Guedes, diretor da Bozano

ZA politica econdmica neoliberal inclui, mas néo se limita a, “gastos minimos com bem-estar pablico, privatizacao
da industria e da riqueza publicas e redugdo da divida publica” (Hardt; Negri, 2004, p. 173, tradugdo nossa).
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Investimentos e egresso da Universidade de Chicago, como ministro da Economia em um
eventual governo Bolsonaro, foi o suficiente para convencer grande parte da elite econdmica,
gue demonstrava crescentes preocupagdes com os partidos de esquerda, a aderir a campanha do
entdo candidato (Del Passo; Valle, 2021).

No entanto, apesar dessa relacdo multifacetada entre a candidatura e o governo
Bolsonaro com a classe dominante brasileira, a literatura sobre esses temas é relativamente
escassa. Os poucos estudos que existem versam sobre: o posicionamento do empresariado
agropecuario e industrial diante da politica externa do governo Bolsonaro (Loureiro, 2022), a
adesdo de fracGes da classe dominante a campanha do entdo candidato (Bortone, 2020), o
posicionamento do empresariado de diferentes setores diante da condugdo da pandemia da
Covid-19 pelo governo Bolsonaro (Del Passo; Valle, 2021), e a relacdo de Bolsonaro com
empresarios da industria farmacéutica (Bortone, 2021).

O entrosamento entre Bolsonaro e empresarios comerciais do varejo também tem
suscitado certa atencdo académica. O prdprio estudo de Bortone (2020) sobre o apoio de fracdes
do empresariado brasileiro a campanha de Bolsonaro destaca que, dentre os empresarios que
estiveram com Bolsonaro antes da inviabilidade das candidaturas de Alckmin e Meirelles,
prevaleciam empresarios do comércio varejista. Somado a isso, Vaccari e Albuquerque (2022)
produziram artigo que realiza a analise do relacionamento dessa fragdo do empresariado com o
governo.

Contudo, em se tratando da classe financeira e de seu posicionamento politico em
relacdo ao governo Bolsonaro, a literatura é quase inexistente. Armando Boito Jr. (2020), em
um estudo sobre os governos Dilma, Temer e Bolsonaro, disserta sobre o papel da classe
financeira no governo Bolsonaro. 1sso ocorre porque Boito Jr. (2020) compreende que, no
governo Bolsonaro, o poder de Estado teria sido ocupado pela elite financeira associada ao
capital internacional, uma vez que foi essa a fracdo da classe dominante que teve seus interesses
prioritariamente atendidos pela politica econémica de Paulo Guedes.

No entanto, para além do livro de Boito Jr., que discorre sobre trés governos e sua
relagdo com a classe capitalista como um todo, e de artigo publicado pelo mesmo autor em
2023, que também abarca o governo Bolsonaro, uma investigacdo sistematica sobre o
posicionamento da classe financeira em relacao a Bolsonaro ainda esta para ser realizada. Sendo
assim, o presente trabalho objetiva contribuir para o preenchimento dessa lacuna ao responder
as seguintes perguntas: existe um padrdo de coesdo no posicionamento politico da classe
financeira durante as elei¢6es presidenciais brasileiras em 2022? Quais as possiveis razdes para

essa coesdo ou para sua auséncia?
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O foco do estudo no periodo eleitoral justifica-se por duas razées. Em primeiro lugar,
porque o periodo eleitoral ¢ um momento no qual atores politicos e econdmicos sdo instigados
a publicizar posicionamentos referentes as opc¢des de candidatos disponiveis. Em segundo
lugar, porque a eleicdo presidencial de 2022 pode ser compreendida como um momento
particularmente propicio para acessar, ndo somente o posicionamento da classe financeira em
relacdo a Bolsonaro, que buscava a reeleicdo, mas o posicionamento desses atores em um
cenario eleitoral cuja opcéo alternativa de candidato viavel era um outro ex-presidente: Luiz
Indcio Lula da Silva. A analise de padrbes de coesdo e conflito no posicionamento politico-
eleitoral da classe financeira, por sua vez, faz-se pertinente pelo fato da coesdo ser uma
importante ferramenta de poder que geralmente esta associada as elites.

Nesse cenario, ao invés de uma investigacao sistematica sobre o posicionamento dos
atores financeiros em relacdo a acdes especificas empreendidas durante o governo Bolsonaro,
a pesquisa se concentrard na compreensdo do posicionamento geral da classe financeira em
relacdo ao candidato durante o periodo eleitoral. Esse posicionamento, por sua parte, pode ser
entendido como uma avaliacdo do entdo presidente, uma vez que tentava a reeleicdo. No
entanto, a analise leva ainda em consideracdo um cenario no qual a unica alternativa viavel a
Bolsonaro consistia no ex-presidente Lula, o que permite também a investigacdo do
posicionamento politico dos atores financeiros em relacdo ao candidato do Partido dos
Trabalhadores (PT).

2.2 A classe financeira: fracao de classe, business power e coesdo

Tendo em vista o objetivo principal de verificar a presenca ou auséncia de padrdes de
coesdo no posicionamento politico da classe financeira durante as elei¢bes presidenciais
brasileiras em 2022, é imperativo para esta pesquisa a clara definicdo do que se entende por
coesdo e do ator que serd objeto de estudo. Dessa forma, a fim de compreender a relacdo das
classes dominantes com o Estado, o trabalho se fundamenta no enguadramento tedrico
estabelecido por Ralph Miliband (1969; 1970) e pela literatura que versa sobre business power.
Além disso, a pesquisa incorpora 0 conceito de fracdes de classe desenvolvido por Nicos

Poulantzas.

2.2.1 Elites e fragdes de classe
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Em primeiro lugar, é importante ressaltar que o presente estudo compreende que
Miliband e Poulantzas protagonizaram um intenso debate tedrico dentro da esfera de
pensamento marxista na década de 1970. As discordancias em torno das quais se estrutura esse
debate extrapolam os objetivos da presente pesquisa. Apesar disso, faz-se necessario pontuar
que as ideias trabalhadas por Miliband, em sua obra The State in the Capitalist Society (1969),
como a existéncia de um Inert Power, ou poder estrutural, que ndo exime a classe dominante
da necessidade de agir deliberadamente a fim de garantir hegemonia por meio do poder
instrumental, ndo conflita com o conceito de fracBes de classe desenvolvido por Poulantzas.
Isso ocorre porque Miliband (1969) reconhece que a classe dominante é, na realidade, composta
por classes dominantes - ou segundo Poulantzas, fragOes de classe - que, muitas vezes, possuem
interesses distintos que precisam ser coordenados.

Em artigo publicado em 1969, Poulantzas critica o uso do termo “elites”, que segundo
ele teria grande carga ideoldgica, na obra de Miliband. Em resposta, Miliband (1970) argumenta
que, da maneira em que foi empregada, a palavra “elites” pretende cumprir fungdo semelhante
aquela desempenhada pelo termo “fracdo de classe” na obra de Poulantzas. Segundo o autor, o

termo “elites”:

[...] parecia, em seu sentido neutro, a palavra mais conveniente para sugerir 0 ponto
basico de que, embora existam tais "elites" separadas dentro da classe dominante, que
Poulantzas descreve pela palavra reconhecidamente mais neutra, mas bastante fraca
'fragBes’, elas sdo perfeitamente compativeis com a existéncia de uma classe
dominante, e sdo de fato partes dessa classe (Miliband, 1970, p. 57, traducéo nossa)®.

Ora, em sua obra “Poder politico e classes sociais” (1976), Nicos Poulantzas
desenvolve o conceito de “bloco no poder” justamente a fim de reconhecer a existéncia de
varias elites, ou fracbes de classe, que juntas compdem a classe dominante. Segundo
Poulantzas, o bloco no poder “[...] indica a unidade contraditoria particular das classes ou
fracOes de classes politicamente dominantes em relacdo a uma forma particular do Estado
capitalista” (Poulantzas, 1976, p. 234, traducio nossa)*. Nesse sentido, no Estado capitalista
ndo existe uma Unica classe que exerce o poder no nivel politico sobre as demais, mas sim um

“bloco” formado pelas classes ou fragdes de classe politicamente dominantes.

3 [...] it seemed, in its neutral sense, the most convenient word at hand to suggest the basic point that, while there
do exist such separate “¢lites’ inside the dominant class, which Poulantzas describes by the admittedly more neutral
but rather weak word ‘fractions’, they are perfectly compatible with the existence of a dominant class, and are in
fact parts of that class (Miliband, 1970, p. 57).

4 [...] it indicates the particular contradictory unity of the politically dominant classes or fractions of classes as
related to a particular form of the capitalist state (Poulantzas, 1976, p. 234).
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Assim, tem-se que Miliband e Poulantzas reconhecem o fato de que a classe dominante
ndo é homogénea e, portanto, deve ser compreendida por meio dos diferentes grupos que a
compdem. O presente estudo entende que ambos fazem uso de palavras distintas para tratar de
um mesmo fendbmeno e, portanto, opta por considerar “elites” e “fragdes de classe” como termos
intercambiéveis.

Esta pesquisa recorre também ao conceito de “fracdes de classe”, em vez de se
contentar com o termo “elites”, apenas porque compreende que Poulantzas, ao desenvolver o
termo, explicita de maneira minuciosa as possibilidades de contradi¢do, discordancia e até
mesmo atrito dentro das classes dominantes. Miliband, por sua vez, reconhece essa diferenca

de “enfoque” entre a sua obra e a de Poulantzas e defende sua escolha ao argumentar que:

Poulantzas escolhe enfatizar “as diferengas de relagdes entre as fragdes do capital”.
Mas, embora sejam importantes e precisem ser compreendidas em uma analise
econdmica e politica do capitalismo contemporaneo, eu diria que a énfase que ele da
a essas diferencas e relacGes pode muito bem obscurecer a coesdo subjacente desses
varios elementos - e pode muito bem desempenhar, nas maos daqueles que se
concentram nessas diferencas, o papel de negar a coesdo fundamental da classe
capitalista nas condic@es do capitalismo avangado (Miliband, 1970, p. 57, tradugdo
nossa)°.

Considerando que o conceito de fracGes de classe enfatiza justamente as potenciais
diferengas que podem vir a existir dentro da classe dominante, um estudo que pretende analisar
os padrbes de coesdo no posicionamento politico da classe financeira durante as eleicGes
presidenciais brasileiras de 2022 precisa estar preparado para uma eventual auséncia de coesao
(ou prevaléncia da discordancia) entre esses atores, que entdo podera ser melhor compreendida
por meio das fracOes de classe. Desse modo, 0 objetivo ndo é enfatizar de maneira exagerada
as diferencas, como sugerido por Miliband (1970), mas sim estar ciente da possibilidade de que
essas diferencas possam se refletir no posicionamento politico-eleitoral desses atores. Ou seja,
0 estudo ndo parte de uma escolha tedrica entre coeséo e discordancia, ele pretende justamente
investigar qual dos dois padres de comportamento prevaleceram durante a disputa presidencial
de 2022.

Mas afinal, o que seriam essas fracOes de classe, conceito tdo fundamental para a teoria

de Poulantzas? Segundo o cientista politico Décio Saes (2014):

® Poulantzas for his own part chooses to stress ‘the differences and relations between fractions of capital’. But
while these are important and need to be comprehended in an economic and political analysis of contemporary
capitalism | would argue myself that the emphasis which he gives to these differences and relations may well
obscure the underlying cohesion of these various elements—and may well play into the hands of those who focus
on these differences in order to deny the fundamental cohesion of the capitalist class in the conditions of advanced
capitalism (Miliband, 1970, p. 57).
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[...] as analises politicas de Nicos Poulantzas difundiram entre os cientistas politicos
marxistas 0 modelo tedrico segundo o qual a classe capitalista, a0 mesmo tempo em
que mantinha a unidade politica diante de seu adversario histérico — o proletariado
— diferenciava-se internamente em segmentos ligados a interesses econémicos
especificos (Saes, 2014, p. 105).

Nesse sentido, a classe capitalista é subdividida em “fragdes autdbnomas” que possuem
interesses econdmicos especificos que, muitas vezes, contrariam os interesses das outras fracdes
da mesma classe. Esses interesses econdmicos que podem ser irreconcilidveis, por sua vez,
produzem efeitos pertinentes no plano politico (Saes, 2014). Assim, as fracGes de classe que
integram o bloco no poder ndo tém seus interesses atendidos pelo Estado de forma igualitaria.
Isso acontece justamente porque tal situacdo de igualdade seria impossivel, uma vez que 0s
interesses de uma fracdo de classe muitas vezes ndo podem ser correspondidos sem ocasionar
onus para outra classe ou fracdo (Saes, 2014).

Apesar disso, dentro da unidade contraditéria de classes ou fracdes de classes
politicamente dominantes denominada “bloco no poder”, existe uma classe hegemdnica. De
acordo com Poulantzas (1976, p. 227, traducao nossa): “essa classe ou fracdo hegemonica ¢, de
fato, o elemento dominante da unidade contraditéria de classes ou fracdes politicamente
'dominantes’, integrantes do bloco de poder”®. Ou seja, a classe hegemonica é a classe que
exerce dominacdo dentro do bloco e, conforme explicitado por Armando Boito Jr. (2007), é a
classe que tem seus interesses prioritariamente correspondidos pela acdo do Estado.

Diante disso, Poulantzas (1976) elucida que a classe hegemdnica representa o
interesse geral comum das classes ou fracGes de classe dominantes que fazem parte do bloco
no poder, a0 mesmo tempo em que polariza com os interesses especificos das demais classes
dominantes que compdem o bloco. Boito Jr. (2007) exemplifica essa dupla dimensao da relagéo
entre as classes dominantes da seguinte forma: a classe ou fracdo de classe hegemonica pode
pressionar pela desregulamentacdo do mercado de trabalho, que € um interesse comum do bloco
no poder, mas também pode pressionar o Estado pela abertura comercial, 0 que provavelmente
ird contra o interesse de algumas das fracGes de classe que compdem esse mesmo bloco no
poder.

Apos reconhecer a existéncia dessas fragdes, faz-se necessario compreender como
ocorre o fracionamento da classe dominante. Décio Saes (2014), baseando-se na obra de

Poulantzas, fraciona a classe empresarial brasileira segundo trés critérios. O primeiro refere-se

® This hegemonic class or fraction is in fact the dominant element of the contradictory unity of politically
‘dominant’ classes or fractions, forming part of the power bloc (Poulantzas, 1976, p. 227).
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a funcéo do capital, o segundo diz respeito a escala, e o terceiro critério esta relacionado ao
modo de insergéo no sistema econdmico internacional.

Em relacdo ao primeiro critério, o proprio Poulantzas (1976) indica a existéncia de
trés fracOes da classe capitalista segundo a fungéo do capital: industrial, comercial e financeira.

Essas fungdes séo inerentes ao ciclo econdmico do capital:

No inicio do ciclo, um agente social detentor de um montante de moeda financia a
producdo (compra de maquinas e matéria-prima); a seguir, um segundo agente social
organiza a producdo, combinando meios de producéo e forca de trabalho; finalmente,
um terceiro agente social converte concretamente o produto final em mercadoria,
destinando-o a venda (Saes, 2014, p. 108).

Conforme elaborado pelo autor, teoricamente, um Gnico ator poderia acumular as trés
funcdes. No entanto, ao longo da historia, a classe empresarial foi se especializando em funcbes
especificas. Essa diferenciacdo resultou em fracbes de classe com interesses econdémicos
distintos.

Saes (2014, p. 109) explica que: "a operacdo de qualquer instrumento de politica
econémica produz efeitos simultaneamente sobre os interesses econdmicos de todas as fraces
capitalistas, favorecendo mais os interesses de uma fracdo que os de outras". Assim, se para o
capital financeiro a ampliacdo dos ganhos pode ser feita pela elevacdo da taxa de juros (em
funcdo da remuneracdo por meio de empréstimos, financiamento e posse de titulos soberanos),
para o capital industrial, a elevacdo de juros dificulta o financiamento de suas atividades. Por
sua vez, para o capital comercial, a elevacdo de juros diminui a demanda ao encarecer o crédito
para o consumidor.

O presente estudo, conforme ja se tornou possivel constatar, utiliza o termo financeiro
para se referir a toda forma de capital cuja atividade principal consiste na obtencdo do lucro
em no minimo um dos mercados que, conjuntamente, formam o mercado financeiro: "(i)
mercado de crédito; (ii) mercado de capitais ou mercado de valores mobiliarios; (iii) mercado
monetario; e (iv) mercado cambial” (Tanji, 2013, p. 105). Dessa maneira, espera-se que a
terminologia seja capaz de dar conta da atual dimensdo do mercado financeiro, que ndo mais
pode ser compreendido apenas por meio da atividade crediticia.

O segundo critério de fracionamento do capital, o fracionamento pela escala, diz
respeito ao tamanho do capital. No caso do capital financeiro, as entidades bancarias de pequeno
e médio porte possuem, inclusive, uma associacao propria, a Associacao Brasileira de Bancos
Comerciais (ABBC). Dias (2012) relata que dentro da Diretoria Executiva da FEBRABAN
(Federacdo Brasileira de Bancos), que congrega as entidades bancarias como um todo, €
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possivel notar um rebaixamento hierdrquico dos bancos pequenos e médios, que sao
representados pelo presidente da ABBC, em relagdo aos grandes, que séo representados pelos
seus préprios presidentes.

Segundo Saes (2014), a politica econémica do Estado pode atuar de forma a
privilegiar o grande capital, em detrimento do médio e do pequeno. O Estado também pode
atuar de forma contréria, em detrimento do grande capital, mas essa ndo é a alternativa mais
comum, porque a légica capitalista parece ser, para o Estado, a da concentracdo/centralizacao
(Saes, 2014). No geral, as politicas de privatizacdo, conforme evidenciado por Boito Jr. (2007),
atendem aos interesses dos grandes grupos econdmicos privados — sejam eles financeiros,
industriais, comerciais ou multifuncionais. O capital de pequeno e médio porte ndo participa,
por exemplo, dos leildes de empresas estatais, e pode até encontrar dificuldades para competir
em um mercado cada vez mais concentrado.

O terceiro critério de fracionamento da classe capitalista, conforme exposto por Saes
(2014), refere-se a forma de insercdo do capital no sistema econdmico mundial. Na América
Latina, durante os anos 1950 e 1960, o pensamento econémico estruturalista produzido na
Comissdo Econémica para a América Latina e Caribe (CEPAL) e no Instituto Superior de
Estudos Brasileiro (ISEB) preconizava a ideia de uma burguesia nacional industrial que, em
alianca com a burocracia publica e com a classe trabalhadora urbana, poderia promover a
superacdo do subdesenvolvimento no Brasil em detrimento dos interesses das poténcias
imperialistas (Bresser-Pereira, 2010a). Esse pensamento se inspirava na alianca nacional-
desenvolvimentista costurada pelo varguismo no pdés-guerra.

Bresser-Pereira (2010a) explica que, apds o golpe militar de 1964, a instauracdo do
regime ditatorial no Brasil e o colapso do suposto pacto nacional-desenvolvimentista, a Escola
de Sociologia de Sdo Paulo apontou o equivoco da interpretacdo nacional-burguesa. Para esses
intelectuais, o carater dependente da burguesia no Brasil era intrinseco e permanente. Ou seja,
a burguesia brasileira nunca teria se interessado por um desenvolvimento econdmico nacional
autbnomo. E nesse contexto que é desenvolvida a teoria da dependéncia, ou as teorias da
dependéncia, que buscavam ilustrar a “incapacidade das elites locais de serem nacionais, de
pensarem ¢ agirem em termos dos interesses nacionais” (Bresser-Pereira, 2010a, p. 32).

Nesse sentido, a apreensao da classe capitalista brasileira segundo o modo de insercao
no sistema econémico internacional ndo representa novidade alguma para o debate politico,
econdmico e social brasileiro. No entanto, Boito Jr. (2007) evidencia um declinio na producgao
académica sobre 0 modo de inser¢do da burguesia no sistema econdmico mundial. Em suas

palavras, “a ultima onda de internacionalizacdo da economia capitalista — 0 denominado
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processo de mundializacdo — poderia sugerir que esse enfoque e os debates que ele enseja
estariam superados” (Boito Jr., 2007, p. 60).

Apesar disso, 0 autor ndo acredita que esse seja 0 caso e, portanto, reitera a
importancia do reconhecimento de duas fracGes distintas da classe capitalista no que diz
respeito ao modo de inser¢do internacional: a burguesia interna e a burguesia associada (ao
capital internacional). Segundo Boito Jr. (2007), isso ocorre porque O processo de
mundializacdo ainda ndo absorveu integralmente a classe capitalista de paises periféricos. Esse
entendimento esta de acordo com a categorizagdo proposta por Poulantzas, que nao viveu para
testemunhar o processo de globalizagdo ou mundializacdo da economia, e com o entendimento
de Décio de Saes (2014), para quem a diferenciacdo das classes capitalistas segundo o
posicionamento diante do sistema econémico mundial produz efeito no plano econémico e
politico. A fracdo de classe associada ao capital estrangeiro possui interesses que convergem
com os interesses desse capital e que, muitas vezes, divergem dos interesses da chamada
burguesia interna.

O presente estudo opta por uma categorizacdo da burguesia financeira interna limitada
apenas ao mercado no qual ela majoritariamente atua e capta seus recursos, porque compreende
que ndo existe um capital financeiro que ndo mantenha vinculos com o estrangeiro, seja por
meio de filiais, investimentos em ativos no exterior, ou captacdo de recursos no estrangeiro.
Apesar de Saes (2014) propor uma possibilidade de a burguesia interna atuar como burguesia
nacional, de forma ndo muito distante da interpretacdo nacional-burguesa, o autor reconhece
que, apds o golpe militar de 1964, a burguesia nacional teria deixado de existir. Portanto, este
estudo ndo trabalha com o conceito de burguesia nacional.

O objetivo da categorizacdo de uma burguesia interna e uma burguesia associada
consiste na apreensdo de interesses que podem ndo ser convergentes. Por exemplo, em teoria,
politicas sociais importam mais para um capital financeiro que atua no mercado de crédito
interno, como o0s grandes bancos comerciais, do que para um capital financeiro associado que
atua, majoritariamente, no mercado de capitais, e que é mais dependente de recursos
estrangeiros, como bancos de investimento ou gestoras de investimento nacionais ou
estrangeiras.

Contudo, faz-se necessario lembrar que, por mais que essas duas fracdes da classe
capitalista possam apresentar interesses distintos, isso ndo quer dizer que esse seja 0 cenario
mais comum. PrivatizacOes, ajuste fiscal e livre mobilidade de capitais, por exemplo, séo
politicas econdmicas que favorecem as duas fragdes (Boito Jr., 2007). E possivel considerar

que, na maioria das vezes, 0s interesses dessas fracoes serdo mesmo convergentes. No entanto,
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essa pesquisa entende que a delimitacdo de todas as possibilidades de divergéncia e
fracionamento da classe financeira é imprescindivel para compreender possiveis

posicionamentos discordantes durante as elei¢ces presidenciais de 2022.

2.2.2 Business Power e Poder Instrumental

O principal objetivo deste estudo consiste na analise da presenca ou auséncia de
padrGes de coesdo no posicionamento politico da classe financeira durante as eleigdes
presidenciais brasileiras de 2022. Dois motivos explicam tal escolha. Em primeiro lugar, uma
investigacdo sobre o posicionamento dos atores financeiros durante o periodo eleitoral permite
um melhor entendimento das preferéncias politicas desses atores.

O segundo motivo é o fato de que, segundo o enquadramento tedrico desenvolvido
por Miliband (1969), a coesdo é uma ferramenta de poder que, teoricamente, esta associada as
elites de maneira geral e, portanto, a fracdo de classe financeira também. Além disso, a literatura
sobre business power (Fairfield, 2015), que dialoga com Miliband e que serd mobilizada pelo
presente estudo, também entende a coesdo como uma ferramenta de poder instrumental das
classes dominantes.

Segundo Fairfield (2015), o poder instrumental que compdem o business power do
qual dispem as classes dominantes se refere a acdes deliberadas empreendidas por essas
classes a fim de influenciar a agdo do Estado. Portanto, o poder instrumental requer intencéo e
engajamento politico. Nesse sentido, ainda segundo a autora, é possivel afirmar que o poder
instrumental corresponde ao poder politico das classes dominantes.

Miliband (1969), por sua vez, ndo faz uso do termo “poder instrumental”, mas
certamente o reconhece, uma vez que dedica sua obra ao objetivo de esmiucar as relacdes de
poder que a classe dominante exerce, de maneira deliberada, sobre o Estado, relagcdes essas que
vao além da estrutura do sistema capitalista. Por exemplo, ao discorrer sobre a hegemonia
ideoldgica que a classe dominante exerce sobre o sistema capitalista de modo geral, Miliband
defende que existe uma necessidade de acdo deliberada:

[..] a “hegemonia” ndo € simplesmente algo que acontece, como um mero derivado
superestrutural da predominancia econémica e social. E, em grande parte, o resultado

de um esforco permanente e generalizado, conduzido por uma multiplicidade de
agéncias, e deliberadamente destinado a criar o que Talcott Parsons chama de
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“consenso suprapartidario nacional” baseado na “solidariedade de ordem superior”
(Miliband, 1969, p. 181, tradugéo nossa)’.

No entanto, Miliband (1969) ndo limita a necessidade de acdo deliberada das classes
dominantes ao objetivo de garantir hegemonia ideoldgica. Em sua relacdo com o Estado, a
classe dominante também precisa atuar deliberadamente para fazer com que seus interesses
sejam atendidos.

De acordo com Miliband, “[...] ‘o Estado’ nao ¢ uma coisa, ele ndo existe como tal.
O que o Estado representa € um nimero de instituicdes particulares que, juntas, constituem sua
realidade e que interagem como partes do que pode ser chamado de sistema estatal” (Miliband,
1969, p. 49, traducdo nossa)®. Acontece que, nesse sistema estatal difuso, estd colocada a
impossibilidade de uma conquista do Estado de forma absoluta e completa, o que implica na
necessidade constante de esforco e acBes deliberadas (Barrow, 2008). Ou seja, o0 poder
instrumental faz-se necessario na relacao da classe dominante com o Estado e a coeséo € uma
das ferramentas desta categoria de poder.

A outra categoria de business power que Miliband e Fairfield também reconhecem é
o poder estrutural. Fairfield compreende o poder estrutural como o “poder de desinvestimento”
da classe dominante, que funciona da seguinte forma:

Se os formuladores de politicas anteciparem que uma reforma provocara reducéo do

investimento ou fuga de capitais, eles podem descarta-la por medo de prejudicar o
crescimento e o emprego (Fairfield, 2015, p. 10, tradugdo nossa)°.

Miliband (1969), assim como ocorreu com “poder instrumental”, ndo faz uso expresso
do termo “poder estrutural”. No entanto, o autor reconhece o que chama de Inert Power, que
advém da estrutura do sistema capitalista e cuja detentora é a classe dominante, e o descreve

como uma “pressdo generalizada e permanente sobre os governos € o Estado gerada pelo

! [...] ‘hegemony’ is not simply something which happens, as a mere superstructural derivative of econ-omic
and social predominance. Itis, in very large part, the result of a permanent and pervasive effort, conducted
through a multitude of agencies, and deliberately intended to create what Talcott Parsons calls a ‘national supra
party consensus’ based on ‘higher order solidarity’ (Miliband, 1969, p. 181).

8 [...] ‘the state’ is not a thing, that it does not, as such, exist. What ‘the state’ stands for is a number of
particular institutions Which, together, constitute its reality, and which interact as parts of what may be called
the state system (Miliband, 1969, p. 49).

f policymakers anticipate that a reform will provoke reduced investment or capital flight, they may rule it out
for fear of harming growth and employment (Fairfield, 2015, p. 10).
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controle privado de recursos industriais, comerciais e financeiros concentrados” (Miliband,
1969, p. 147, traducio nossa)*.

Ou seja, Fairfield (2015) e Miliband (1969) reconhecem a existéncia de uma estrutura
na qual a classe dominante ocupa uma posicao privilegiada de forma a desequilibrar qualquer
competicéo por influéncia sobre as a¢des do Estado. No entanto, ambos entendem que isso ndo
exime essa classe da necessidade de agir deliberadamente para que seus interesses sejam
compreendidos e atendidos pelo Estado. Portanto, justifica-se a analise do poder instrumental
da classe dominante e, em se tratando do presente estudo, justifica-se a analise da coesdo que
consiste em uma das ferramentas de poder instrumental do empresariado financeiro.

Ao identificar o acesso a midia, a expertise e a coesdo como recursos de poder,
Fairfield (2015) admite que esta adentrando na esfera do poder discursivo, que muitos autores
entendem como a habilidade da classe dominante de influenciar o Estado e o debate publico
por meio da difus&o de ideias e normas. Afinal, os formuladores de politica estardo muito mais
propensos a adotar ou deixar de adotar certas politicas econémicas em funcdo da reacdo da
classe financeira se compartilharem da ideia de que “o que é bom para o setor financeiro é bom
para a economia do pais” (Marsh; Akram; Birkett, 2015, p. 587)!%. Para que eles acreditem
nisso, é necessario que o setor financeiro disponha das fontes de poder discursivo mencionadas
anteriormente: acesso a midia, expertise e coesao.

Nesse sentido, a fim de garantir sua posi¢cdo de influéncia e privilégio, a fracdo
financeira da classe dominante ndo precisa dispor de nenhum monopolio da informacéo. Alias,
no sistema capitalista que convive com um regime politico democratico, a classe dominante
ndo dispGe de nenhum monopolio, mas possui ferramentas de poder instrumental que resultam
em uma competicdo extremamente desigual.

Por exemplo, 0 acesso privilegiado a midia confere ao empresariado financeiro o poder
de influenciar e moldar o debate e a opinido publica. Segundo Fairfield (2015, p. 40, traducao
nossa), “editoriais, relatorios tendenciosos e ampla cobertura das posi¢cdes das elites
econdmicas podem persuadir os eleitores a adotar essas opinides e, assim, encorajar os politicos

aimplementarem politicas que estejam em conformidade com seus interesses"*?. Nesse sentido,

10 [...] pervasive and permanent pressure upon governments and the state generated by the private control
of concentrated industrial, commercial and financial resources (Miliband, 1969, p. 147).

1 [...] what is good for the financial sector is good for the country’s economy [...] (Marsh; Akram; Birkett, 2015,
p. 587).

12 Editorials, biased reports, and extensive coverage of economic elites' positions may persuade voters to adopt
those views and thereby encourage politicians to implement congruent policies (Fairfield, 2015, p. 40).
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a autora ainda argumenta que, no longo prazo, a classe dominante consegue determinar quais
politicas s&o, a principio, consideradas adequadas, definindo assim os termos do proprio debate.

A expertise, por sua vez, consiste no “dominio de critérios técnicos que pode ajudar
0s atores empresariais a enquadrarem seus interesses como congruentes com as metas de
desenvolvimento do pais, ao passo que, de outra forma, poderiam ser vistos como puramente
egoistas” (Fairfield, 2015, p. 39, tradugiio nossa)*®. Desse modo, a expertise incentiva a adogéo
de politicas econdmicas que interessam as elites financeiras por meio da difusdo da ideia de que
essas politicas s@o benéficas para o pais e para a sociedade de forma geral.

No entanto, a fim de definir os termos do debate publico e delinear quais politicas
econdmicas seriam apropriadas, a coesao, recurso de poder discursivo que é o foco desta
pesquisa, faz-se fundamental. De acordo com Fairfield (2015, p. 38, traducdo nossa): “coesao
descreve a capacidade das elites econdmicas de formar e sustentar uma frente unida e se engajar
em acdes coletivas”4,

Desse modo, se a classe financeira compartilhar interesses comuns e conseguir
organizar esses interesses de forma a apresenta-los de maneira coesa, a probabilidade de
influenciar a acdo do Estado e o debate publico serd consideravelmente ampliada. Segundo

Fairfield, a coeséo enquanto ferramenta de poder funciona de duas formas:

(1) A coesdo fortalece a posicdo de barganha das elites econdmicas ao aumentar o custo
das estratégias de dividir e conquistar. Se a coesdo for fraca, os formuladores de
politicas podem negociar apenas com determinados setores ou subgrupos, oferecendo
concessdes marginais (Fairfield, 2015, p. 38, tradugdo nossa)®®.

(2) A coesdo ajuda a conferir legitimidade as demandas das elites econdmicas. Em
contraste, quando a oposicdo € descoordenada ou onde ndo existe uma frente unida,
as demandas de qualquer grupo particular podem ser descartadas como estreitas e
egoistas (Fairfield, 2015, p. 38, traducéo nossa)®®.

Ou seja, a fracdo de classe que consegue formar uma frente unida de representagéo
esta em melhor posicdo de poder do que a fracdo de classe que atua de forma descoordenada

ou cujos membros resistem a agdo coletiva, preferindo agir individualmente ou em subgrupos.

13 command of technical criteria can help business actors frame their interests as congruent with the country's
developmental goals, whereas they might otherwise be perceived as purely self-interested (Fairfield, 2015, p. 39).
14 Cohesion describes economic elites' capacity to form and sustain a united front and engage in collective action
(Fairfield, 2015, p. 38).

15 First, cohesion strengthens economic elites' bargaining position by increasing the cost of divide-and-conquer
strategies. If cohesion is weak, policymakers may be able to negotiate acceptance from particular sectors or
subgroups by offering only marginal concessions (Fairfield, 2015, p. 38).

16 Second, cohesion helps confer legitimacy on economic elites’ demands. In contrast, when opposition is
uncoordinated or where no united front exists, the demands of any particular group may be dismissed as narrow
and self-serving (Fairfield, 2015, p. 38).
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Isso ocorre porque, por mais que seja possivel um ator ou subgrupo de atores ser privilegiado
ao descartar a agdo coletiva, a classe ou fragao de classe como um todo é enfraquecida.

Diversos fatores contribuem para a coeséo de uma classe ou fracdo de classe segundo
Fairfield (2015). Por exemplo, a identidade coletiva pode auxiliar na coesdo de grupo ao
promover uma solidariedade intraclasse, enquanto a homogeneidade do grupo favorece a
coesédo ao diminuir as possibilidades de discordancia.

Além disso, de acordo com Fairfield (2015), tem-se o papel das associacOes de classe
na construcdo da coesdo. Conforme exposto pela autora, associacdes setoriais fortes fomentam
a coesdo dentro daquele setor ao forjar consenso entre seus membros e ao atuar como autoridade
em nome do grupo. Em fungéo da grande presenca de associagdes de classe no setor financeiro,
a presente pesquisa pretende se debrucar sobre esse promotor de coesdo a fim de delimitar os
possiveis interesses consensuais da classe financeira.

Por ultimo, dentre os fatores elencados por Fairfield (2015) que podem favorecer a
coesdo de classe, destaca-se a existéncia de uma ideologia comum e de interesses
compartilhados entre os membros do grupo. O foco principal desta pesquisa reside na avaliacdo
dos posicionamentos expressos pelos atores financeiros durante o periodo eleitoral e, nesse
contexto, é possivel afirmar que o tipo de coesdo que o estudo busca identificar é
especificamente a denominada coesdo programatica ou ideoldgica que, por sua vez, se refletiria
no discurso dos atores.

Esta pesquisa reconhece a coesdao como uma ferramenta de poder instrumental que as
elites geralmente detém e pretende verificar de que forma ela se fez presente no posicionamento
politico das elites financeiras durante as elei¢cGes presidenciais brasileiras. No entanto, faz-se
importante ressaltar que poder ndo é influéncia. O poder é causa e influéncia é resultado
(Fairfield, 2015). Esta pesquisa se propde ao estudo do poder, e ndo de seus resultados.

Logo, a analise dos efeitos da coesdo sobre a corrida presidencial ou sobre o governo
Bolsonaro ndo fazem parte do escopo desta pesquisa, que se concentra somente em averiguar a
existéncia desses padrdes de coesdo ou conflito no discurso dos atores financeiros, o que é
pertinente por si sO, tendo em vista a importancia da coesdo, principalmente no nivel ideoldgico
e discursivo, para o sucesso do ato de pleitear determinados interesses de classe. O poder ndo
garante a influéncia, ou seja, ndo garante resultados, mas € importante saber quando ele se faz
presente a fim de compreender 0s grupos que se encontram em posi¢do de vantagem ou

desvantagem na esfera politica.
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2.3 Organizacao e socializagdo da classe financeira no Brasil

Conforme exposto nas se¢des acima, a classe financeira estd longe de constituir uma
fracdo homogénea da classe capitalista, podendo apresentar diferencas no que se refere a escala,
a forma de insercdo no sistema econdémico mundial e até mesmo a forma de reproducéo do
capital. Diante disso, a compreensao dos diferentes atores que compdem a classe financeira e
sua forma de organizacdo sdo essenciais para 0s propdsitos desta pesquisa.

2.3.1 Caracteristicas basicas do Sistema Financeiro Nacional

As instituicdes financeiras que atuam no Sistema Financeiro Nacional (SFN) podem
ser divididas em dois grupos basicos, segundo Assaf Neto (2018): instituicdes bancarias e nao

bancarias. Na tabela abaixo, € possivel verificar as principais diferencas entre esses grupos.

Tabela 1 — InstituicBes do Sistema Financeiro Nacional

Instituicdes bancérias Instituicdes ndo bancarias

As instituices financeiras ndo bancérias ndo
Podem captar depdsitos a vista e usar | estdo legalmente autorizadas a receber
esses  recursos para  realizar | depositos a vista, inexistindo a faculdade de
empréstimos e  financiamentos, | criacdo de moeda. Essas instituicdes trabalham
geralmente de curto e médio prazo, a | basicamente com ativos ndo monetarios, tais
pessoas fisicas e juridicas. como acgles, certificados de depositos
bancarios etc.

Sociedades corretoras, bancos de investimento,
sociedades financeiras, gestoras de
investimento etc.

Fonte: Assaf Neto (2018).

Bancos comerciais, bancos maltiplos
e caixa econdmica.

E importante ressaltar que, apesar dessa divisdo, prevalecem no Sistema Financeiro
Nacional os conglomerados que reinem diversas instituices financeiras sob seu controle e
atuam nos mais diferentes segmentos do mercado (Assaf Neto, 2018). E este o caso dos dois
maiores bancos privados brasileiros: Itad e Bradesco.

Também é comum a figura dos bancos mdltiplos, que, por sua vez, possuem duas ou
mais carteiras dentre as existentes: comercial, investimento, desenvolvimento e cambio.
Contudo, uma das carteiras do banco multiplo precisa ser, necessariamente, a carteira comercial
ou de investimento, enquanto a carteira de desenvolvimento sé pode ser operada por bancos
publicos (Banco Central do Brasil, [2023]).
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Os bancos que possuem carteira comercial sdo definidos pelo Conselho Monetério
Nacional (CMN) como:

[...] instituigBes financeiras privadas ou publicas que tém como objetivo principal
proporcionar suprimento de recursos necessarios para financiar, a curto e a médio
prazos, 0 comércio, a industria, as empresas prestadoras de servicos, as pessoas fisicas
e terceiros em geral. A captacdo de depdsitos a vista, livremente movimentaveis, é
atividade tipica do banco comercial, o qual pode também captar depdsitos a prazo
(CMN, 1994, n.p.).

Essas instituicdes sdo as Unicas autorizadas a captar depdsitos a vista que podem ser
livremente movimentados, geralmente por meio de uma conta corrente. S&0 esses os bancos
que atendem a populacdo de forma geral, apesar de poderem limitar o atendimento a clientes
gue possuam uma determinada renda ou patriménio minimos.

Os bancos que possuem a carteira de investimento, por sua vez, s&o:

[...] instituicBes financeiras privadas especializadas em operacfes de participagédo
societdria de carater temporario, de financiamento da atividade produtiva para
suprimento de capital fixo e de giro e de administragéo de recursos de terceiros [...].
N&o possuem contas correntes e captam recursos via dep0sitos a prazo, repasses de
recursos externos, internos e venda de cotas de fundos de investimento por eles
administrados. As principais operacfes ativas sdo financiamento de capital de giro e
capital fixo, subscricdo ou aquisicdo de titulos e valores mobiliarios, depdsitos
interfinanceiros e repasses de empréstimos externos (CMN, 1999, n.p.).

Para 0s propo6sitos desta pesquisa, é essencial destacar as seguintes fungbes comuns
aos bancos de investimento: atendimento a empresas em operacgdes societarias (ex: abertura de
capital na bolsa de valores) e financeiras (ex: financiamento de capital de giro e capital fixo),
além da administracdo e gestdo de recursos de terceiros (na maioria das vezes, por meio de
fundos de investimento). Sendo assim, o banco de investimento é uma instituicdo financeira
que atende a uma quantidade restrita de clientes, que geralmente consistem em grandes
empresas ou investidores. Portanto, é razoavel supor que os interesses dessas instituicdes nem
sempre coincidem com os interesses dos bancos comerciais. Apesar disso, é importante pontuar
que conglomerados financeiros e bancos multiplos normalmente possuem ambas as carteiras
de operacdo.

A concentracdo bancéria também é caracteristica importante do Sistema Financeiro
Nacional. Segundo o Relatério de Economia Bancéria do Banco Central referente ao ano de
2021, a concentracdo no Sistema Financeiro Nacional tem diminuido desde 2018. Apesar disso,
0s cinco maiores bancos — Itat, Banco do Brasil, Caixa Econémica Federal, Bradesco e

Santander — concentram 76,6% dos ativos totais do setor (Banco Central do Brasil, 2021).
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O Banco do Brasil e a Caixa sdo bancos de controle publico, enquanto o Santander é
controlado pelo capital estrangeiro (Espanha). Portanto, o Itad e o Bradesco sdo as duas maiores
instituicbes financeiras privadas de controle nacional. De acordo com as informacdes
disponibilizadas pelo Banco Central do Brasil ([2023]) no IF.Data e, considerando os dados
referentes a dezembro de 2022, o banco BTG Pactual vem em seguida, constituindo a terceira
maior instituicdo financeira do pais. Segundo os dados consultados, o Itat, Bradesco e BTG
Pactual sdo os Unicos bancos, com controle nacional privado, de porte (exposi¢do dos
ativos/Produto Interno Bruto-PIB) superior a 10%. Assim, pode-se considerar que sdo eles 0s
representantes do grande capital financeiro de controle nacional privado.

Em seguida, estdo os bancos Safra e Votorantim de porte (exposic¢éo) superior a 1%
do PIB e inferior a 10%. Nessa categoria de porte, encontra-se também o Citibank, banco de
controle estrangeiro (Estados Unidos). Em seguida, em ordem de grandeza, porém com porte
inferior a 1% do PIB, tem-se Sicredi, Nu Pagamentos (Nubank) e XP, também de controle
nacional; e JP Morgan e BNP Paribas, ambos de controle estrangeiro. Todas as instituigdes
mencionadas até agora, excluindo-se o Nubank, classificado como instituicdo de pagamentos,
e o Sicredi, que consiste em uma cooperativa de crédito, séo conglomerados financeiros ou
bancos multiplos que possuem carteira comercial.

Em relagdo as gestoras de fundos de investimento no Brasil, excluindo-se aquelas que
integram os conglomerados financeiros ja mencionados — Itad, Bradesco, Santander, BTG, XP,
Safra, BNP e Votorantim, faz-se pertinente nomear, ao menos, as vinte maiores em termos de
ativos sob gestdo. De acordo com as informac@es disponibilizadas pela Associacdo Brasileira

das Entidades dos Mercados Financeiro de Capitais (ANBIMA), séo elas:

Tabela 2 — Gestoras de investimentos

Ranking Gestoras — ativos sob gest&o

1-BRLDTVM 11 - SUESTE CAPITAL GESTAO DE RECURSOS LTDA
2 - BW GESTAO DE INVESTIMENTO LTDA 12 - VINCI PARTNERS

3 - OPPORTUNITY ASSET ADM 13 - ICATU VANGUARDA

4 - SICREDI 14 - IBIUNA MACRO GESTAO DE RECURSOS LTDA.
5 - KINEA INVESTIMENTO LTDA 15 - WESTERN ASSET

6 - REAG INVESTIMENTOS 16 - JULIUS BAER FAMILY OFFICE BRASIL LTDA

7 - BROOKFIELD GESTAO DE ATIVOS LTDA | 17 - LEGACY CAPITAL GESTORA DE REC LTDA

8 - SPX 18 - SUL AMERICA INVESTIMENTOS DTVM

9 - PLURAL 19 - ARX INVESTIMENTOS LTDA

10 - PATRIA INVESTIMENTOS 20 - VERDE ASSET MANAGEMENT S.A.

Fonte: ANBIMA (2023).
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Nos fundos de investimento geridos por essas instituicdes, os investidores (cotistas do
fundo) aplicam seus recursos nas carteiras de titulos e/ou valores mobiliarios (Assaf Neto,
2018). As gestoras, como as mencionadas na tabela acima, sdo responsaveis por tomar as
decisbes de investimento desses fundos. S&o os gestores que decidem como investir 0 recurso
de terceiros (os cotistas) e, para isso, normalmente cobram uma taxa de servico.

Em func¢&o do cenario descrito acima, essas gestoras movimentam uma quantidade de
recursos relevante no mercado de capitais. Sendo assim, sdo modelos de negdcio mais
dependentes dos fluxos de portfolio e de investidores estrangeiros. Segundo Prates (1999, p.
70), investimentos de portfolio consistem em: “compras e vendas de agdes e titulos de renda
fixa, além das fronteiras — que sdo motivados por ganhos de curto prazo e ndo por oportunidades
de investimento produtivo e considerac¢des de longo prazo™.

Na bolsa de valores do pais, popularmente conhecida como B3, 0s estrangeiros
possuem participacdo em mais de 50% das negociagdes (B3, 2019). Em abril de 2023, por
exemplo, a participacao dos investidores estrangeiros foi de 55,60% (B3, [2023]). Dessa forma,
é possivel supor que esse capital, que se reproduz através de movimentagfes no mercado de
valores mobiliarios, apresenta uma maior dependéncia em relacéo ao setor externo, formando,
assim, uma classe financeira associada em potencial.

E importante ressaltar ainda que esse capital possui a capacidade de exercer poder por
meio de uma possivel realocacdo automatica dos investimentos (Griin, 2004). Em um dnico dia,
é possivel concretizar desinvestimentos bilionarios, o que ndo é factivel quando se trata de um
investimento produtivo, como a construcdo de fabricas ou instalacdo de filiais de empresas
multinacionais.

Conforme abordado anteriormente, os bancos de investimento também podem atuar na
gestdo de fundos de investimento, além de atenderem empresas em opera¢cfes societarias e
financeiras. Portanto, convém ao presente estudo elencar os bancos de investimento mais
reconhecidos com atuacdo no Brasil, segundo a editora francesa especializada na cobertura
empresarial e financeira, Leaders League (2024):
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Tabela 3 — Bancos de investimento

Ranking Leaders League - melhores bancos de investimento
1- BTG PACTUAL 10 -BANCO BV (VOTORANTIM)
2-ITAU BBA 11 - BR PARTNERS
3 - XP INVESTIMENTOS 12 - MORGAN STANLEY
4 - BANK OF AMERICA SECURITIES | 13- ALFA
5 - BRADESCO BBI 14 - BANCO ABC
6 - CITI BANK 16 - BANCO INTER
7 - J.P MORGAN 18 - BANCO MODAL
8 — SANTANDER 19 - BANCO SAFRA
9-UBS BB 20 - BNP PARIBAS

Fonte: Leaders League (2024).

Cumpre notar que os conglomerados financeiros nacionais se fazem presentes no
mercado de bancos de investimento, assim como na gestdo de recursos. Alias, a presenca dos
conglomerados em quase todos os setores de negocios é uma caracteristica do Sistema
Financeiro Nacional. Essa caracteristica, por sua vez, dificulta a divisdo exata da classe
financeira em burguesia interna ou burguesia associada.

E possivel supor que a atuacio de atores associados a gestoras de investimentos
independentes, a bancos de investimento sem carteira comercial e a bancos estrangeiros se
aproxime daquela esperada de uma burguesia associada. Entretanto, a categorizacdo dos
conglomerados como Itau, Bradesco, Safra, BTG e até Santander exigiria um esfor¢o de
investigacao que extrapola os objetivos do presente estudo.

Todavia, isso ndo implica que a categorizacdo proposta por Poulantzas (1976), Saes
(2014) e Boito Jr. (2007) ndo deva ser considerada ao examinar o posicionamento politico da
classe financeira nas eleigdes presidenciais de 2022. Inclusive, € possivel supor um
posicionamento conflitante entre os diferentes bracos financeiros do conglomerado. Contudo,
ndo parece ser prudente a categorizacdo dessas fracOes de classe antes da andlise de seu

posicionamento efetivo durante a disputa eleitoral que sera realizada por esta pesquisa.

2.3.2 Organizacao e socializacdo da classe: CNF, FEBRABAN, ANBIMA

No Brasil, a classe financeira se encontra representada por meio de uma ampla rede
de associacgdes setoriais (Minella, 2007). Por esse motivo, faz-se pertinente 0 mapeamento
dessas instituicBes. Esta secdo destina-se a apresentar as trés principais associaces

representativas do setor financeiro: a Confederacdo Nacional das Instituicbes Financeiras
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(CNF), a Federacdo Brasileira de Bancos (FEBRABAN) e a Associacdo Brasileira das
Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA).

A CNF, segundo Ary Cesar Minella (2007), consiste em um “6rgdo de cupula da
representacao de classe dos varios segmentos do sistema financeiro no Brasil” (p. 42). Ou seja,
0s associados da Confederacéo ndo séo as instituicdes financeiras, mas sim as associa¢des que,
por sua vez, representam o conjunto das instituicdes atuantes em diferentes segmentos do
mercado financeiro nacional. Segundo o site da propria Confederacdo, a partir de sua fundacéo
em 1985:

[...] as entidades que atuavam nos diferentes segmentos do mercado financeiro
passaram a agir unificadas no campo politico-institucional. Na qualidade de entidade
méaxima do sistema financeiro, a CNF representa o setor perante a sociedade e 0
Estado brasileiros, bem como participa do debate das grandes questdes nacionais
(CNF, [s.d.], on-line).

Conforme € possivel notar, a CNF possui 0 objetivo explicito de representacdo dos
interesses dos atores financeiros na politica institucional. A Confederacdo é a associacdo da
classe financeira que mais explicita seu papel de representacdo politica. Assim, ela prépria

afirma que:

E no ambito da CNF que os diversos agentes que compdem o Sistema Financeiro
Nacional harmonizam seus interesses e definem estratégias, seja para defesa de
posi¢des consensuais, seja para promocdo da contribuicdo coletiva para a agenda
nacional (CNF, [s.d.], on-line).

Tendo em vista seu objetivo principal, a CNF representa os interesses dos atores
financeiros em uma série de canais politico-institucionais. Apenas no que diz respeito a
estrutura do Executivo, a CNF exerce representacao nos seguintes espacos: Comissdo Nacional
de Incentivo a Cultura, Conselho Nacional de Imigracdo, Conselho Curador do Fundo de
Desenvolvimento Social, Comissdo Tripartite de Rela¢Ges Internacionais, Conselho
Administrativo de Recursos Fiscais, Conselho Curador do Fundo de Garantia por Tempo de
Servigo, Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional, Conselho Nacional de
Previdéncia, Grupo de Trabalho Confederativo do eSocial (CNF, [s.d.], on-line).

As associacOes representadas pela CNF compdem, de forma geral, a totalidade das
instituicbes que operam no mercado financeiro nacional. Além das associagdes que serdo
discutidas a seguir, séo representadas pela CNF: B3, Associacao Brasileira de Bancos (ABBC),
Associacdo Brasileira das Entidades de Credito Imobiliario e Poupanca (Abecip), Associacdo

Brasileira de Bancos Internacionais (ABBI), Associacdo Brasileira de Empresas de Leasing
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(Abel), Associacdo Nacional das Corretoras de Valores (Ancord), Associacdo Brasileira das
Empresas de Cartdo de Crédito e Servicos (Abecs) e Associacdo Brasileira de Private Equity e
Venture Capital (ABVCAP).

A FEBRABAN, por sua vez, é a principal representante do setor bancario nacional.
De acordo com o site da propria institui¢do, “o quadro associativo da entidade conta com 119
instituicdes financeiras associadas de um universo de 155 em operagdo no Brasil”
(FEBRABAN, [s.d.], on-line). A fundacdo da associacdo em 1967 foi motivada pela
necessidade de uniformizar as préaticas do setor bancéario e coibir comportamentos prejudiciais
a concorréncia, organizar a atuacao do empresariado no conflito com os trabalhadores e atuar
na representagdo dos interesses do setor diante do Estado (Dias, 2012).

Em estudo sobre a associacgéo, Dias (2012) elabora sobre como a hierarquia dentro da
FEBRABAN esta diretamente relacionada ao tamanho do banco. A fim de ilustrar essa
hierarquia, Dias relata como ela é refletida na mesa de reunido da Diretoria Executiva da
associacao. Conforme exposto, ao menos até 2012: a direita do Diretor Executivo da associacéo,
sentava-se 0 representante do Itad, seguido pelo representante do Banco do Brasil e pelo
representante da Caixa Econbmica; a esquerda do Diretor, sentava-se o representante do
Bradesco, seguido pelo representante do Santander e pelo representante do HSBC (cujas
operacdes no Brasil foram adquiridas pelo Bradesco em 2015).

Segundo Dias (2012), os bancos internacionais, excluindo-se os de grande porte como
Santander e Citibank, eram representados na Diretoria Executiva pela ABBI, e 0s bancos
nacionais de médio e pequeno porte eram representados pela ABBC. Essa configuracao denota
a marginalidade dessas institui¢cdes dentro da FEBRABAN, que precisavam se congregar a fim
de se fazerem devidamente representadas.

Dias (2012) também aponta para uma funcdo importante da federacdo enquanto
espaco de socializacdo do empresariado e de executivos do alto escaldo das instituicdes
associadas, mas ndo encontra um elemento que seria fundamental para a presente pesquisa:
indicios da construcdo do posicionamento politico dos banqueiros dentro da estrutura da
FEBRABAN. Segundo relato de ex-membro da Diretoria Executiva da institui¢do, trazido por
Dias (2012), assuntos juridicos e administrativos pautavam o debate e “ndo havia a formulagao
de uma concepcao de economia ou a definicdo de um posicionamento politico oficial” (p. 76).

No entanto, apesar de ndo ser possivel localizar, na estrutura da FEBRABAN, um
processo organizativo de formagéo do posicionamento politico dos banqueiros, ndo sdo poucas
as manifestacGes de cunho politico e econémico da institui¢cdo por meio da imprensa. Del Passo

e Valle (2021) lembram que, nas vesperas da manifestacdo antidemocratica organizada por
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Bolsonaro e seus apoiadores no dia 7 de setembro de 2021, a FEBRABAN divulgou manifesto
em apoio a democracia, que foi lido pelo bolsonarismo como uma afronta. Em 2022, em meio
as repetidas contestacGes da confiabilidade das urnas eletrénicas por parte de Bolsonaro, a
instituicdo também assinou manifesto em defesa da democracia. Além disso, ndo séo raras as
vezes em que o presidente da federacdo tece comentarios sobre politica econémica por meio da
imprensa.

A Ultima instituicdo a ser apresentada, a ANBIMA, foi fundada em 2009, com a fuséo
entre a Associacdo Nacional dos Bancos de Investimento (Anbid) e a Associacdo Nacional das
Instituicdes do Mercado Financeiro (Andima). A instituicdo atua com a finalidade de promover
0s interesses de seus associados que, conforme o Estatuto Social, podem ser:

(a) bancos comerciais, bancos de investimento, bancos multiplos com carteira
comercial, bancos mdultiplos com carteira de investimentos, caixas econdmicas,
bancos de desenvolvimento, corretoras de titulos e valores mobiliarios e distribuidoras
de titulos e valores mobiliarios, autorizados a funcionar pelo Banco Central do Brasil;
e (b) administradoras e gestoras de recursos de terceiros, registradas perante a
Comissao de Valores Mobiliarios; e (c) instituicdes financeiras ou ndo financeiras que
ndo estdo acima listadas, que comprovadamente prestem servigos financeiros a
terceiros e que sejam consideradas de interesse pela Associacdo (ANBIMA, 20214, p.
5).

Sendo assim, pode se associar a ANBIMA basicamente qualquer instituicdo que atue
no mercado financeiro. E interessante observar que é por meio da ANBIMA que as gestoras de
investimentos — comumente chamadas de assets — se fazem representadas, apesar da igual
presenca de conglomerados financeiros e bancos enquanto associados. De abril de 2018 a julho
de 2022, o presidente da associacdo era representante de uma gestora de recursos independente.
Na época, Carlos Ambrasio era presidente da Claritas Asset, instituicdo que desde 2012 integra
0 grupo estadunidense Principal Financial Group (Claritas, c2023). Esse protagonismo de uma
instituicdo menor seria impensavel em uma estrutura como a da FEBRABAN ou mesmo da
CNF.

Desse modo, é possivel supor que o capital financeiro estrangeiro ou associado é
melhor representado na ANBIMA do que em outras instituicbes, como CNF e FEBRABAN.
Segundo a propria ANBIMA, seu ato de representacdo ocorre a partir de deliberacbes
formuladas em foruns, comissdes tematicas e grupos consultivos: “sdo nestes organismos que
nascem as propostas de aprimoramento das normas do mercado e as sugestdes que enviamos
aos orgaos reguladores” (ANBIMA, [s.d.], on-line).

Por meio do Grupo Consultivo Macroeconémico, a ANBIMA, muitas vezes, divulga

analises sobre conjuntura macroeconémica e sobre a politica econémica empreendida pelos



43

ocupantes do Estado. Em relatério publicado no dia 26 de outubro de 2021, a instituicéo

comenta sobre deciséo do governo:

O debate do Grupo Consultivo Macroeconémico foi centrado nos impactos da deciséo
do governo de ajustar o teto de gastos para o préximo ano com o objetivo de acomodar
o financiamento de recursos para o programa social “Auxilio Brasil”. A perspectiva
de deterioracgdo fiscal implica uma dindmica negativa para a taxa de cdmbio, inflag&o,
taxa de juros, crescimento e divida publica adiante (ANBIMA, 2021b, on-line).

Desse modo, apesar do presidente da instituicdo ndo publicizar posicionamentos sobre
politica econdmica de forma tao recorrente quanto o presidente da FEBRABAN, a associacao
pode exprimir seu posicionamento de forma sistematica por meio de seus relatérios tematicos.
Esses posicionamentos ndo serdo direcionados diretamente ao governo, mas, por meio deles, 0s
associados podem definir e divulgar as politicas que consideram acertadas e as politicas que

consideram equivocadas.

2.4 O método

Diante do propdsito de realizar uma investigacdo sobre a existéncia de padrdes de
coesdo ou conflito no posicionamento politico das elites financeiras durante as eleicGes
presidenciais brasileiras em 2022, a presente pesquisa recorrerd a uma analise de discurso que
contemple os posicionamentos referentes a elei¢do presidencial expressos por atores financeiros
por meio da imprensa nacional.

A fim de operacionalizar a analise, a pesquisa sera dividida em duas partes. Em um
primeiro momento, serdo identificados os interesses da classe financeira enquanto grupo
referentes a politica econdmica. Em seguida, serdo analisados os posicionamentos politicos de
atores financeiros individuais referente a disputa eleitoral que, em funcdo do trabalho
desempenhado na primeira parte, poderdo ser compreendidos e analisados de maneira critica.

Na primeira etapa, os interesses da classe financeira serdo identificados de duas
formas. Primeiramente, serd analisada a estrutura do sistema econémico internacional e a
formagédo dos interesses desses atores tendo em vista as transformagfes ocorridas nessa
estrutura a partir da década de 1970. Nesse sentido, a pesquisa espera encontrar uma
convergéncia entre politicas econdémicas neoliberais e os interesses dos atores financeiros.

No entanto, ninguém melhor para falar sobre os interesses da classe financeira do que
ela mesma. Portanto, a segunda forma de identificacdo das preferéncias desses atores sera por

meio da analise da vocalizacdo desses interesses por eles proprios enquanto grupo. Nesse
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momento, sera importante realizar o que Neumann (2008, p. 70) chama de “mapeamento de
representacdes”, que sdo significados reproduzidos socialmente pelo discurso. Isso porque os
interesses, na maioria das vezes, ndo sdo vocalizados como interesses pessoais ou do grupo,
mas sim como “aquilo que € necessario para a economia do pais”.

A fim de mapear essas representagdes, trés documentos principais serdo convenientes.
O primeiro ¢ a “Agenda do setor financeiro” (2021) publicada pela CNF. Conforme pontuado
anteriormente, a confederacdo representa 0s interesses da classe financeira na politica
institucional e, por meio da “Agenda do Setor Financeiro” (ASF), a confederagdo expde o
posicionamento do setor sobre politicas que, segundo a prépria CNF, afetam ou interessam 0s
membros da confederacdo. Sendo assim, aquilo que é apresentado no documento "[...] € produto
de discussdes entre as institui¢oes financeiras e representa o denominador comum do setor para
amplo espectro de temas" (CNF, 2021, p. 5).

O documento apresenta os interesses consensuais do setor financeiro referente a temas
que incluem questdes de ordem econémica, contabil, financeira, juridica, tributéria, tecnoldgica
e regulatdria. No entanto, o que realmente importa para esta pesquisa sdo 0s interesses do setor
financeiro relacionados a politicas econémicas. Responsabilidade fiscal, reforma trabalhista,
controle dos gastos publicos e privatizacbes sdo apenas alguns dos temas abordados no
documento. Sendo assim, a ASF convém a este estudo porque apresenta de maneira sistematica
as preferéncias consensuais de politica econdémica do setor financeiro como um todo.

O segundo documento que servira de fonte para a pesquisa é a segunda edicao do livro
publicado pela FEBRABAN em 2019: “Como fazer os juros serem mais baixos no Brasil”. O
subtitulo do livro j& evidencia seu carater propositivo: “uma proposta dos bancos ao governo,
Congresso, Judiciario e a sociedade”. O primeiro capitulo do livro ¢ inteiramente dedicado as
variaveis macroecondmicas e politicas que, segundo os bancos, influenciam a taxa de juros.

O terceiro e Gltimo documento a qual a pesquisa recorrera a fim de acessar os interesses
da classe financeira é a “Agenda ANBIMA e B3” que possui duas edigdes, uma publicada em
2018 e outra publicada em 2020. Se o livro da FEBRABAN consiste em uma proposta dos
bancos, a “Agenda ANBIMA e B3" é uma proposta do mercado de capitais. O documento se
apresenta como catalisador de um debate que busca propostas para acelerar o desenvolvimento
do mercado de capitais no Brasil (ANBIMA,; B3, 2020). Sendo assim, nele é possivel encontrar
preferéncias por politicas econémicas que, segundo o proprio documento, favorecem o
desenvolvimento desse mercado.

A segunda etapa da pesquisa consistird na analise do posicionamento da classe

financeira durante as elei¢des presidenciais de 2022. Diante disso, seréo levantados discursos
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de individuos associados a instituicdes financeiras veiculados em dois jornais principais de
circulacdo nacional: Folha de S&o Paulo e Valor Econémico. Segundo dados do IVC Brasil
(Instituto Verificador de Comunicacdo) divulgados pela propria Folha de S&o Paulo, o jornal
encerrou 2020 como o veiculo com maior numero de assinantes no pais, seguido pelo Globo
(Folha..., 2021). O Valor Econdmico, por sua vez, ¢ o brago do Globo especializado na
cobertura econdmica e financeira. Além disso, serdo levantadas também entrevistas realizadas
pelo NeoFeed com atores pertencentes a classe financeira, uma vez que o veiculo é reputado
por entrevistar importantes nomes do setor e, portanto, constitui uma importante e confiavel
fonte de informacao para o estudo.

Em termos da delimitacéo temporal dos discursos, serdo analisados aqueles proferidos
a partir do inicio do ano eleitoral até o segundo turno das elei¢cGes (de primeiro de janeiro de
2022 até trinta de outubro do mesmo ano). Tendo em vista o objetivo da pesquisa de
compreender o posicionamento da classe financeira em um cenéario de disputa eleitoral, serdo
analisados apenas aqueles discursos que mencionem as eleicdes ou 0 nome de um dos
candidatos a presidéncia. Aqui, o enfoque principal sdo os discursos que versam sobre 0s
candidatos favoritos desde o principio, Jair Bolsonaro e Luiz Inacio Lula da Silva.

A pesquisa optou por ndo monitorar o discurso de grandes nomes especificos do
mercado financeiro por compreender que, muitas vezes, os individuos que representam o
posicionamento da classe financeira na midia sdo economistas ou executivos do alto escaldo
vinculados a instituicGes financeiras e que, em func¢éo desse vinculo, dificilmente expressariam
opiniBes que divergem dos interesses de seus superiores. Além disso, Miliband (1969) defende
que a managerial class, ou classe gerencial, também é uma classe dirigente do capitalismo cuja
principal funcdo é levar lucro para os detentores do capital, garantindo assim sua propria
ascensdo profissional, uma vez que a medida do sucesso corporativo é o lucro. Assim, os fatores
gue aproximam a classe gerencial dos dirigentes das instituicdes financeiras sao muito maiores
do que os fatores que poderiam separa-los. As discordancias entre eles, quando existem,
geralmente s&o discordancias taticas sobre como atingir um mesmo objetivo (Miliband, 1969).

Sendo assim, no periodo mencionado, a pesquisa buscara identificar nos discursos dos
atores financeiros elementos que refletem padrdes de coesdo ou sua auséncia. A vista disso,
serdo analisados os posicionamentos referentes a politicas econémicas especificas e aos dois
principais candidatos, além das justificativas que acompanham esses posicionamentos. Por
exemplo, ao manifestar preferéncia por um determinado candidato, qual a justificativa que a
classe financeira utiliza? O candidato mostra-se fiel a uma agenda econdmica do setor

financeiro? Ou mesmo quando o empresariado ndo manifesta a preferéncia por um nome, quais
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0s atributos que ele avalia como positivos ou negativos nos candidatos de forma geral? O que
ele espera de um presidente e de sua agenda econémica?

S&o essas analises que constituirdo o ndcleo duro da pesquisa. Também sdo elas que
tornardo possivel a verificacdo de padrdes de coesao ou conflito no discurso da classe financeira
durante as elei¢bes presidenciais de 2022 a fim de contribuir para um debate, ainda incipiente,
sobre o posicionamento politico dessa classe no Brasil.
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3. OS INTERESSES DA CLASSE FINANCEIRA E A POLITICA ECONOMICA
NEOLIBERAL

O objetivo deste capitulo consiste em compreender os interesses e preferéncias de
politica econdmica da classe financeira. Tendo em vista esse objetivo, o capitulo seré dividido
em trés partes principais. O primeiro momento tem como objetivo a compreenséo das mudangas
ocorridas no sistema econdmico internacional a partir da década de 1970. As reformas
econdmicas que se difundiram nesse periodo permitiram que se estabelecesse uma hegemonia
das financas - ou financeirizacdo - que concedeu a classe financeira o extenso poder estrutural
que ela detém. Em seguida, serdo avaliadas quais foram essas politicas econdmicas que, em
teoria, serviram tdo bem aos interesses dessa classe. Por fim, serdo analisadas as preferéncias
da classe financeira segundo ela mesma, a partir de documentos publicados pelas principais
entidades de representacdo do setor financeiro e que efetivamente nomeiam as politicas

econOmicas que consideram apropriadas.

3.1 A ascensdo da politica econdmica neoliberal

O poder estrutural que a classe dominante detém frente ao Estado esta principalmente
associado a sua capacidade de desinvestimento. Ou seja, ao receio de que a adocao de politicas
econdmicas contrarias aos interesses dessa classe provoque uma reducdo de investimentos de
forma a prejudicar o desempenho econémico e os indicadores sociais de um determinado pais
(Fairfield, 2015; Miliband, 1969). Nesse sentido, qualquer fracdo do empresariado possui
alguma medida de poder estrutural. Por exemplo, na iminéncia da adocdo de um regime
tributério que prejudique a fabricacdo de carros, montadoras podem ameacar deixar o pais,
levando consigo inimeros empregos, caso as medidas que as prejudiqguem venham a ser
implementadas.

No entanto, no que diz respeito a classe financeira, seu poder estrutural tende a ser
particularmente significativo devido a maior liquidez e mobilidade do que Frangois Chesnais
(2016) chama de “capital portador de juros”. Investimentos em ativos financeiros podem ser
revertidos em questdo de segundos, principalmente em se tratando de investimentos de
portfolio, que consistem em ‘“compras e vendas de agdes e titulos de renda fixa além das
fronteiras — que sdo motivados por ganhos de curto prazo e ndo por oportunidades de
investimento produtivo e consideracdes de longo prazo” (Prates, 1999, p. 70). Essa “fuga de

capital” a qual todos os Estados estdo sujeitos impacta ndo somente a bolsa de valores, onde



48

ocorre grande parte da compra e venda de valores mobilidrios entre os investidores, mas
também afeta a economia como um todo, como por meio da desvalorizagdo da moeda.

Nesse cenario, a ameaca de retaliacdo das elites financeiras € muito mais crivel do que
a de qualquer outra fracao da classe dominante. N&o é possivel, ou a0 menos néo é facil, fechar
fabricas ou empresas de um dia para o outro, no entanto, em se tratando de fluxos de portfélio,
é perfeitamente possivel desinvestir bilhdes em um Unico dia e ainda enviar esses mesmos
bilhGes para além das fronteiras do Estado onde, até pouco tempo atras, eles estavam investidos.

Esse expressivo poder de constrangimento que detém a classe financeira a coloca em
uma posicao de influéncia estruturalmente privilegiada, mas € preciso lembrar que nem sempre
foi assim. A liberdade de movimentacdo quase irrestrita do capital portador de juros nem
sempre foi uma realidade. A hegemonia financeira, que ndo se limita a mobilidade irrestrita dos
fluxos financeiros conforme serd demonstrado mais adiante, é resultado de uma série de
politicas econdmicas adotadas pelos Estados, ao longo de anos, que contaram com o apoio de
diversas fracdes do empresariado, da elite politica e da elite intelectual, mas cuja maior
beneficiaria foi a classe financeira (Harvey, 2007). Compreender como essa classe alcangou a
hegemonia e quais as politicas econdmicas que tornaram essa realidade possivel € o primeiro
passo para acessar seus interesses.

De acordo com Frangois Chesnais (2016), o evento que inaugura O processo de
fortalecimento da classe financeira € o colapso do sistema Bretton Woods. O pensamento
keynesiano, denominado liberalismo institucionalizado (embedded liberalism), que delineou os
arranjos econémicos apés as guerras, compreendia que, para a constru¢do de uma economia
mundial favoravel ao comércio e as financas internacionais, seria necessario o estabelecimento
de controles macroecondmicos que possibilitariam a geréncia dos fluxos financeiros. O sistema
resultante desse raciocinio é o denominado sistema Bretton Woods, composto pelo Fundo
Monetario Internacional (FMI) e pelo Banco Mundial. Os principios que norteiam essas
instituicoes foram aplicados posteriormente, em 1947, ao Acordo Geral de Tarifas e Comércio
(GATT) que, estabelecido com o objetivo de promover o comércio mundial, seria substituido
em 1995 pela Organiza¢do Mundial do Comércio (OMC) (Rodrik, 2018).

Conforme discutido por Rodrik (2011) em um estudo anterior, a ideia por tras do sistema
estabelecido em 1944 e que viria a reger a economia mundial durante as trés décadas posteriores
era pragmatica e realista. A fim de promover o livre comércio e a abertura econdmica dos
Estados de uma forma sustentavel, fazia-se necessario permitir que 0s governos pudessem
aderir a esse novo mundo sem deixar de responder a imperativos sociais e econdémicos

domeésticos — como desemprego, seguranca social e igualdade econémica. Iniciou-se, entdo, um
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longo processo de integracdo que, no entanto, ainda permitia aos Estados protegerem pautas
sociais e setores econdmicos sensiveis (Rodrik, 2011, p. 69).

O consenso que prevalecia dentro das instituicdes de Bretton Woods no momento de
sua fundacéo era o de que, a fim de se estabelecer um crescimento econémico real, a mobilidade
de capitais deveria ser limitada (Rodrik, 2011). Desse modo, 0s paises eram favoraveis a
multinacionais ou a investimentos internacionais de longo-prazo nas cadeias produtivas, mas
0s denominados investimentos de curto-prazo, isto é, os fluxos de portfélio, eram vistos como
fonte de instabilidade. Tal normativa refletia o plano proposto pelo economista britanico John
Maynard Keynes, em oposi¢éo a ideia de um mundo livre de controles sobre capitais defendida
pelo economista estadunidense Harry Dexter White (Eichengreen, 2008).

O liberalismo institucionalizado contribuiu para o crescimento expressivo do comercio
e do investimento internacional, permitindo um rapido crescimento das economias mundiais
(Rodrik, 2018). Conforme elaborado por Harvey (2007):

O liberalismo institucionalizado produziu elevadas taxas de crescimento econdmico
nos paises capitalistas avangados durante os anos 1950 e 1960. Isso dependeu em parte
da generosidade dos Estados Unidos em aceitar déficits com o resto do mundo e
absorver todo o produto adicional dentro de suas fronteiras (Harvey, 2007, p. 11,
traducéo nossa)'’.

Durante os “trinta anos gloriosos”, que compreende o periodo apds Segunda Guerra até
meados da década de setenta, os paises capitalistas avangados tinham em comum a crenca de
que o Estado deveria garantir pleno emprego e crescimento econdmico, além de concentrar-se
no bem-estar de seus cidaddos (Harvey, 2007). Ao longo desse periodo, a classe capitalista
permaneceu dominante, com a posicdo hegemdnica ocupada pela fracdo industrial, mas a
riqueza produzida era compartilhada com uma crescente classe média (Bresser-Pereira, 2010b)
(Chesnais, 2016). O grafico abaixo confirma essa tendéncia de maior distribuicdo da renda no
po6s-guerra, quando o 1% mais rico da populacdo estadunidense passa a deter uma fatia menor

da renda nacional.

17 Embedded liberalism delivered high rates of economic growth in the advanced capitalist countries during the
1950s and 1960s. In part this depended on the largesse of the US in being prepared to run deficits with the rest of
the world and to absorb any excess product within its borders (Harvey, 2007, p.11).
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Grafico 1 - Participacéo do 1% mais rico na renda nacional - Estados Unidos - 1920 até 1960
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Fonte: World Inequality Database ([2023]).

No entanto, apesar do cenario otimista, ja na década de 1960, o modelo comecou a
apresentar sinais de esgotamento. Em primeiro lugar, os controles sobre os fluxos de capitais
comecaram a ser flexibilizados. Assim, tornou-se dificil para os governos eliminarem déficits
na balanca de pagamentos por meio de um endurecimento dos controles financeiros
(Eichengreen, 2008). Nesse cenario, a alternativa para eliminar possiveis desequilibrios seria o
ajuste na paridade de cambio.

Contudo, o arranjo de Bretton Woods assentava-se sobre um sistema de paridade
cambial fixa. No momento da concepc¢do do FMI, ficou determinado o padréo ddlar-ouro de
correlacdo cambial. Cada pais declarou a paridade de sua moeda em relacdo ao dolar e os
Estados Unidos, por sua vez, ficaram responsaveis pela potencial conversdo de todos os haveres
em ddlar existentes na economia em sua quantia correspondente em ouro (Almeida, 2003).

Em funcdo disso, ainda que diante da flexibilizacdo da conta capital o ajuste na paridade
de cdmbio fosse a alternativa para eliminar desequilibrios na balanga de pagamentos, tais ajustes
eram desencorajados pelas instituicbes Bretton Woods (Eichengreen, 2008). Assim, 0S
governantes que contemplassem a desvalorizagdo cambial expunham suas moedas a possiveis
ataques especulativos.

Além da dificuldade de operar um sistema de cambio fixo em um ambiente de crescente
mobilidade dos fluxos de capitais, a confianca na capacidade dos Estados Unidos em satisfazer
as exigéncias dos estrangeiros para trocar reservas em dolares por ouro comecava a ruir.
Segundo Chesnais (2016):
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O aumento constante dos gastos militares causado pela Guerra do Vietnam,
juntamente com o crescimento dos gastos governamentais dos programas Great
Society de Lyndon Johnson, reforcaram a avaliagdo de que o dolar estava
sobrevalorizado face ao ouro (Chesnais, 2016 p. 48, traducdo nossa)*8.

Ao cenério de desconfianca em relacdo ao valor do dolar e de porosidade das fronteiras
dos Estados em relagéo aos fluxos de capitais, somaram-se as crises da libra esterlina entre 1964
e 1967 provocadas por desequilibrios na balanga de pagamentos do Reino Unido, que culminou
na desvalorizacdo dessa moeda apds sucessivos ataques especulativos (Chesnais, 2016). Assim,
diante de uma pressdo cada vez maior sobre o délar, em 1971, o presidente dos Estados Unidos,
Richard Nixon, suspendeu unilateralmente o compromisso dos Estados Unidos de converter os
haveres em dolar em sua quantia correspondente em ouro, colocando um fim ao sistema de
paridade cambial fixa e, consequentemente, ao sistema Bretton Woods.

No entanto, o abandono da paridade cambial estava longe de ser a resolucdo para todos
o0s problemas. Durante a década de 1970, o liberalismo institucionalizado j& ndo parecia capaz
de solucionar as crises que sucederam. Conforme elaborado por Harvey (2007):

[...] o liberalismo institucionalizado comegou a ruir internacionalmente e no nivel das
economias domésticas. Os sinais de uma grave crise de acumulagdo eram em toda
parte aparentes. O desemprego e a inflaghio se ampliavam em toda parte
desencadeando uma fase global de "estagflacdo™ que duraria por boa parte dos anos
1970 (Harvey, 2007, p. 12, traduc&o nossa)*®.

Diante desse contexto de aparente insuficiéncia das politicas keynesianas para a
resolucdo dos problemas que se colocavam, grupos que defendiam maior liberalizacdo do
mercado e do poder corporativo comecaram a ganhar forca (Harvey, 2007). Na metade da
década de 1970, os interesses desses grupos se tornaram dominantes e o paradigma econdmico
que compartilhavam passou a ser promovido como Unica alternativa para a supera¢do da crise.

Harvey (2007) nomeia a mudanga de paradigma ocorrida de ‘“virada neoliberal”.
Bresser-Pereira (2010b), em texto critico ao neoliberalismo, conclui, assim como Harvey

(2007) e Chesnais (2016), que as politicas econdbmicas que passaram a prevalecer apds o

18 The constant increase in military spending caused by the Vietnam War, coupled with the growth in government
spending of Lyndon Johnson’s ‘Great Society’ programmes strengthened the assessment that the dollar was
overvalued vis-a-vis gold (Chesnais, 2016, p. 48).

19 [...] embedded liberalism began to break down, both internationally and within domestic economies. Signs of a
serious crisis of capital accumulation were everywhere apparent. Unemployment and inflation were both surging
everywhere, ushering in a global phase of ‘stagflation’ that lasted throughout much of the 1970s (Harvey, 2007,
p. 12).
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deslocamento do liberalismo institucionalizado permitiram a restauracdo do poder das elites

econdmicas e a hegemonia das elites financeiras. Segundo o economista:

Embora a reducéo das taxas de crescimento e de lucros ocorrida na década de 1970
nos Estados Unidos, bem como a experiéncia da estagflacdo, tenham representado
uma crise muito menor do que a Grande Depresséo ou do que a atual crise financeira
global [crise financeira de 2007-2008], estes novos fatos histdricos foram suficientes
para causar o colapso do sistema de Bretton Woods e desencadear a financeirizagdo e
a contrarrevolucdo neoliberal e neoconservadora [...] (Bresser-Pereira, 2010, p. 7,
traduc&o nossa)?’.

Nesse contexto, tem-se que a adocdo das politicas neoliberais estdo associadas,
principalmente no final da década de 1970 e inicio da decada de 1980, a uma contrarrevolucéo
neoconservadora encabecada por Margareth Thatcher no Reino Unido e por Ronald Reagan nos
Estados Unidos, conforme serd discutido mais adiante (Bresser-Pereira, 2010b) (Chesnais,
2016) (Harvey, 2007). Os grupos contrarios as politicas keynesianas ndo somente defenderam
a incapacidade dessas politicas em solucionar o problema da estagflacdo, mas as diagnosticaram
como sendo parte do problema e, com o apoio politico dos neoconservadores, lograram
redefinir o que seria uma politica econémica considerada apropriada (Blyth, 2002). Segundo o

cientista politico Mark Blyth (2002):

Esses grupos empresariais utilizaram uma variedade de ideias monetaristas e outras
ideias “neoclassicas” para redefinir os limites da economia politica, afastando-se da
énfase keynesiana na redistribuicdo e no crescimento e aproximando-se da énfase
neoliberal no controle da inflacdo e na estabilidade monetéria (Blyth, 2002, p. 6,
tradugdo nossa)?*.

Aqui, faz-se importante destacar esse deslocamento de politicas focadas na
redistribuicdo e no crescimento a favor da énfase no controle da inflagdo. Segundo Poulantzas
(1976), os interesses de uma classe se situam na dimensdo da pratica e do conflito: “[...] 0S
interesses de classe, como limites de extensdo de uma pratica de classe especifica, sdo

deslocados de acordo com os interesses das demais classes presentes. Estamos sempre lidando

20 Although the reduction in the growth and profits rates that took place in the 1970s in the United States as well
as the experience of stagflation amounted to a much smaller crisis than the Great Depression or the present global
financial crisis, these historical new facts were enough to cause the collapse of the Bretton Woods system and to
trigger financialization and the neoliberal or neoconservative counterrevolution (Bresser-Pereira, 2010b, p. 7).

21 such business groups used a variety of monetarist and other "neoclassical” ideas to redefine the boundaries of
political economy away from the Keynesian emphasis on redistribution and growth and toward the neoliberal
emphasis on inflation control and monetary stability (Blyth, 2002, p. 6).
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com relagdes, com oposicdes estratégicas de interesses de classe” (p. 112, traducdo nossa)?2.
Nesse sentido, compreender a mudanga na orientacdo das politicas econémicas promovidas
pelos Estados a partir de meados da década de 1970 é um primeiro passo para acessar 0S
interesses da classe financeira, que foi a grande beneficiaria dessa transformacao. Isso ocorre
justamente porque os interesses séo localizados na relagdo entre as classes e, sendo assim, sdo
particularmente visiveis no momento de deslocamento de politicas que favoreciam a
distribuicdo a favor de politicas que favorecem a classe dominante, em especial, sua fragdo
financeira.

A fim de compreender a mudanca no paradigma econdémico que permitiu a ascensao do
ideério neoliberal e do empresariado financeiro a uma posi¢do hegemonica, a presente pesquisa
se propde a uma breve retomada das primeiras grandes experiéncias liberalizantes. Dessa forma,
sera possivel a identificacao das principais medidas promovidas pela nova ortodoxia econémica
a fim de, posteriormente, compreender seus efeitos para a classe financeira e seus interesses.

A primeira experiéncia de aplicagdo em larga escala das politicas econémicas
denominadas neoliberais se deu no Chile do general Augusto Pinochet. Conforme elaborado
por Harvey (2007), apds afastar seu rival keynesiano Gustavo Leigh do poder, Pinochet
incumbiu os Chicago Boys — economistas latino-americanos egressos da Universidade de
Chicago ou treinados segundo as teorias do professor da instituicdo Milton Friedman — de
negociar empréstimos com o FMI e reestruturar a economia chilena. Os Chicago Boys entéo
recorreram a privatizacdes dos bens publicos, liberaram a exploracdo privada e néo
regulamentada de recursos naturais, privatizaram o sistema de previdéncia social chileno e
facilitaram o investimento estrangeiro direto no pais (Harvey, 2007).

Essas politicas perpetradas na periferia do sistema internacional serviram de exemplo
para sua posterior ado¢do no Reino Unido, com Margareth Thatcher, e nos Estados Unidos,
com Ronald Reagan (Chesnais, 2016). Apenas ap0s sua implementacdo nesses Estados é que o
neoliberalismo deixa de ser uma ideologia marginal para, com o auxilio teérico do pensamento
econémico neoclassico, assumir o papel de ortodoxia econdmica internacional (Harvey, 2007)
(Bresser-Pereira, 2010b).

No Reino Unido, Margareth Thatcher, eleita em maio de 1979 e influenciada por seu
colega de Partido Conservador, Keith Joseph, transformou as politicas fiscais e sociais do
Estado. Apoiada em um discurso de combate a estagflacdo que assolava a economia briténica,

22 Class interests, as limits of extension of a specific class practice, are displaced according to the interests of the
other classes present. We are dealing always with relations, strictly speaking with strategic oppositions of class
interests (Poulantzas, 1976, p. 112).
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Thatcher adotou uma série de diretrizes que incluiam corte de gastos com o Estado de bem-
estar social, privatizacdo de empresas publicas, reducdo de impostos e a aplicacdo de politicas
monetaristas de combate a inflacdo, defendidas pelo norte-americano Milton Friedman e
pautadas na contracdo da oferta de dinheiro em circulacdo por meio do aumento da taxa de juros
pela autoridade monetaria (Harvey, 2007).

Enquanto isso, do outro lado do Atlantico, nos Estados Unidos, Paul VVolcker promovia
uma revolugdo no ambito do Federal Reserve Bank (FED), que se refletiria na atuacdo dos
demais Bancos Centrais ao redor do mundo. Volcker, em conformidade com o receituério
monetarista, promove um aumento espetacular da taxa de juros dos Estados Unidos a fim de
combater a inflagdo que assolava o pais. Assim, o foco do Estado e das politicas fiscais e
monetarias keynesianas na garantia do pleno emprego foi oficialmente deslocado em favor de
uma politica monetaria centrada no combate a inflacdo por meio da taxa de juros, independente
dos impactos na empregabilidade (Harvey, 2007). Aqui, faz-se importante ressaltar que,
conforme elaborado por Chesnais (2016), 0 aumento estrondoso da taxa de juros, que saltou de
4% a 5% ao ano para 16% a 18%, ndo somente impactou brutalmente a demanda e o nivel de
emprego, como também aumentou o poder dos credores financeiros sobre Estados Nacionais
que possuiam divida denominada em dolar e, portanto, estavam mais vulneraveis a politica
monetaria dos Estados Unidos.

Somando-se a gestdo de Paul VVolcker no FED, a elei¢do de Ronald Reagan — que contou
com Milton Friedman em seu time de conselheiros econdmicos — para Presidente dos Estados
Unidos em 1980 foi fundamental para a hegemonia das politicas econémicas neoliberais em
nivel nacional e internacional. De maneira similar a Margareth Thatcher no Reino Unido, o
governo Reagan promoveu a reducdo drastica de impostos corporativos, a desregulamentacéo
de diversos setores da economia e do mercado de trabalho, além de cortes nos gastos
orcamentarios do Estado (Harvey, 2007). Esse cenario, composto por politicas liberalizantes e
por uma conducdo da politica monetéria orientada para o controle da inflagdo via aumento da
taxa de juros a qualquer custo, inicia um processo de veloz reacumulacao do capital financeiro.
No gréfico abaixo, é possivel notar uma inversdo da tendéncia de maior distribuicdo da renda

nacional nos Estados Unidos a partir do final da década de 1970 e inicio da década de 1980.
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Grafico 2 - Participacdo do 1% mais rico na renda nacional - Estados Unidos - 1961 até 1999
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Fonte: World Inequality Database ([2023]).

No entanto, Reagan ndo se encarregou somente da promog¢do do neoliberalismo “em
casa”, tendo sido sua influéncia sobre o FMI e sobre o Banco Mundial fundamental para a
adocdo de politicas econdmicas liberalizantes no restante do mundo. Conforme elaborado por
Harvey (2007), diante da declaracdo de moratoria da divida externa pelo governo do México,
Reagan percebe o potencial do Tesouro norte-americano e do FMI para continuar rolando a

divida, mas exigindo em troca reformas neoliberais. Segundo Harvey (2007):

Esse tratamento se tornou o padrdo depois daquilo que Stiglitz chamou de "expurgo™
de todas as influéncias keynesianas do FMI em 1982. O FMI e o Banco Mundial se
tornaram a partir de entdo centros de propagacéo e implantacdo do "fundamentalismo
do livre mercado" e da ortodoxia neoliberal. Em troca do reescalonamento da divida,
os paises endividados tiveram de implementar reformas institucionais como cortes nos
gastos sociais, legislacdo trabalhista mais flexivel e privatizacdo de empresas
publicas. Foi inventado assim o chamado “ajuste estrutural" (Harvey, 2007, p. 29,
traduc&o nossa)?3.

A partir desse momento, politicas econdmicas e recomendagdes de reforma
liberalizantes seriam promovidas, pelos Estados Unidos e pelas instituicbes financeiras

internacionais, como a solugéo para paises em desenvolvimento estabilizarem suas economias

23 This treatment became standard after what Stiglitz refers to as a ‘purge’ of all Keynesian influences from the
IMF in 1982. The IMF and the World Bank thereafter became centres for the propagation and enforcement of ‘free
market fundamentalism’ and neoliberal orthodoxy. In return for debt rescheduling, indebted countries were
required to implement institutional reforms, such as cuts in welfare expenditures, more flexible labour market
laws, and privatization. Thus was ‘structural adjustment’ invented (Harvey, 2007, p. 29).
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e promoverem crescimento. Esse conjunto de recomendagdes, por sua vez, ficou conhecida pela
expressdo Consenso de Washington, em funcdo de artigo publicado em 1989 pelo economista
norte-americano John Williamson, que compilou e sistematizou as recomendacdes direcionadas
especialmente aos paises latino-americanos entdo endividados, mas que serviriam como
diretrizes da politica econémica que deveria ser seguida pelo restante do mundo. Conforme
elaborado por Williamson (2000):

Nenhuma declarag&o sobre como lidar com a crise da divida na América Latina estaria
completa sem um apelo aos devedores para que cumpram a sua parte no acordo
proposto, "colocando as suas casas em ordem", “empreendendo reformas
econdmicas” ou “submetendo-Se a fortes condicionalidades” (Williamson, 2010, p.
18, traducdo nossa)?*.

Assim, diante de uma necessidade de se definir exatamente quais seriam as politicas que
Washington compreende como necessarias e apropriadas para que paises endividados cumpram
“sua parte no acordo proposto”, Williamson (2000) se encarrega de listar dez instrumentos de
politica publica “[...] sobre cuja implementagdo adequada ¢ razoavelmente consensual em
Washington” (p. 18, tradugdo nossa)®. Aqui, faz-se importante ressaltar que a Washington
discutida pelo economista ¢ “[...] tanto a Washington politica do Congresso e dos membros da
administracdo, como a Washington tecnocratica das instituicdes financeiras internacionais, das
agéncias econémicas do governo dos EUA, do Federal Reserve Board e dos think-tanks" (p.
18, traducdo nossa)?®.

A primeira politica sobre a qual Williamson (2000) elabora é a fiscal. Aqui, o autor
define o déficit orcamentéario como uma evidéncia de fracasso de politica econémica e alerta
para ameaca de aumento da inflagdo e “fuga de capital” no caso de um déficit recorrente. Em
seguida, Williamson (2000) discorre sobre os gastos do Estado. Segundo Washington, subsidios
“indiscriminados” devem ser os primeiros a serem eliminados, enquanto gastos em
infraestrutura sdo vistos como produtivos.

Quanto aos impostos, 0 aumento da tributacdo seria uma alternativa ao corte de gastos.

No entanto, a Washington politica tende ser avessa a essa opg¢do, enquanto a Washington

24 No statement about how to deal with the debt crisis in Latin America would be complete without a call for the
debtors to fulfill their part of the proposed bargain by "setting their houses in order", "undertaking policy reforms,"
or "submitting to strong conditionality." (Williamson, 2000, p. 18).

% [...] about whose proper deployment Washington can muster a reasonable degree of consensus (Williamson,
2000, p. 18).

26 The Washington of this paper is both the political Washington of Congress and senior members of the
administration and the technocratic Washington of the international financial institutions, the economic agencies
of the US government, the Federal Reserve Board, and the think tanks (Williamson, 2000, p. 18).
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tecnocrética a reconhece como legitima desde que a base tributaria seja ampla e as aliquotas
marginais sejam moderadas (Williamson, 2000).

A taxa de juros, por sua vez, deve ser determinada pelas expectativas do mercado e deve
manter-se positiva, ou seja, superior a inflacdo, de modo a desencorajar uma possivel “fuga de
capitais” (Williamson, 2000). Nesse sentido, faz-se interessante notar a convergéncia com o
manual monetarista de combate a inflag&o.

A privatizacdo de empresas publicas, segundo Williamson (2000), é vista como uma
politica eficiente de alivio do orcamento. No entanto, o principal argumento para a privatizacdo
é a crenca de que empresas privadas sao mais eficientes do que as empresas estatais que,
segundo o pensamento predominante em Washington, terminam por ser financiadas pelos
governos em vez de gerarem receitas.

A desregulamentacdo da economia e do mercado de trabalho também é lida por
Washington como uma medida importante para 0 aumento da competitividade econdmica.
Nesse sentido, restri¢cdes a entrada de investimentos estrangeiros, altas taxas de impostos sobre
empresas e dificultadores para a demissdo de funcionarios séo citados como exemplos de méas
praticas na politica econdmica (Williamson, 2000).

Por fim, Williamson (2000) também discorre sobre a importancia que Washington
atribui a uma taxa de cambio competitiva, a liberalizacdo do comércio internacional via
eliminacdo de restricdes a importacdo, ao investimento direto estrangeiro e a preservacao dos
direitos a propriedade privada. Essas ultimas medidas, no entanto, ja eram promovidas pelo
liberalismo institucionalizado, com excecdo da taxa de cambio, que deveria permanecer fixa
mesmo em detrimento da competitividade.

Nesse contexto, as politicas econdmicas neoliberais se tornam hegeménicas no nivel
internacional e as instituicfes fundadas em Bretton Woods, sob influéncia do pensamento
keynesiano, se tornam centros de promocao dessas politicas. Maria Cristina Freitas e Daniela
Prates (2001) em artigo sobre a liberalizacdo financeira no Brasil, argumentam que, em paises
periféricos, essa liberalizacdo foi majoritariamente promovida pela acdo concertada de
organismos multilaterais, como Banco Mundial e FMI. Esse mesmo argumento, no entanto,
pode ser estendido para a adocdo de politicas liberalizantes de maneira geral, conforme fica
evidente nas recomendagdes de Washington.

Assim, apos experiéncias no Chile, no Reino Unido e nos Estados Unidos, a denominada
“virada neoliberal”, idealizada por grupos de interesses especificos, se difunde em escala

mundial. Segundo Bresser-Pereira (2010b), com o auxilio da teoria econdmica neoclassica, a
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ideologia neoliberal em posi¢do hegemdnica inaugura uma nova fase do capitalismo cuja

grande beneficiéria é a classe financeira.

3.2 A politica econémica neoliberal e a classe financeira

Concluida a breve retomada das principais mudancas ocorridas no sistema econémico
internacional a partir da década de 1970 e identificadas as reformas econdmicas que se
difundiram nesse periodo, faz-se necessaria a compreensao de como a ado¢do dessas politicas
beneficiou e beneficia, politica e economicamente, a classe financeira de forma a torna-la
hegeménica. Assim, pretende-se avaliar a existéncia de uma afinidade entre as politicas
econémicas neoliberais e a fracdo financeira da classe dominante. Nesse sentido, a pesquisa
objetiva avaliar, por meio de uma analise tedrica, como as politicas econémicas identificadas
na secéo anterior beneficiam os atores financeiros.

A realizacdo dessa analise tedrica antes do estudo dos interesses da classe financeira
segundo ela propria faz-se pertinente por trés raz6es. Em primeiro lugar, porque interesses de
classe podem ser apresentados por uma classe como sendo “interesses coletivos”, a fim de se
tornarem mais palataveis para o publico em geral (Marsh; Akram; Birkett, 2015). Em segundo
lugar, porque nem tudo que de alguma forma beneficia os atores financeiros é defendido por
eles publicamente. Por fim, o estudo tedrico de como determinadas politicas econémicas
beneficiam a classe financeira possibilitard uma subsequente anélise mais robusta dos interesses
dessa classe segundo ela propria.

Sendo assim, serdo discutidas cinco politicas econémicas, ja mencionadas na secao
anterior, que integram a “virada neoliberal” e que, desde entdo, compdem o pensamento
hegemdnico sobre o que seria uma condugdo apropriada e eficiente da economia de um pais.
Essas politicas sdo: a liberalizagdo do mercado de capitais; a privatizacdo de empresas publicas;
as politicas de austeridade fiscal via corte de gastos; a primazia de politicas monetaristas de

controle da inflacéo; e a flexibilizagao de leis trabalhistas.

3.2.1 A liberaliza¢é&o do mercado de capitais

A progressiva liberalizagcdo dos mercados de capitais globais foi pautada pela crenca de
que “os movimentos de capitais aumentariam o investimento, o crescimento e a prosperidade,

permitindo que as poupancas globais fluissem para as suas utilizagdes mais produtivas”
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(Rodrik, 2011, p. 91, traducdo nossa)?’. Assim, segundo a prescricido neoliberal, qualquer
obstaculo a livre mobilidade de capitais entre setores, regides ou paises deveria ser removido e
os Estados deveriam se encarregar principalmente da eliminacéo das barreiras a movimentacéo
dos fluxos atraves das fronteiras (Harvey, 2007).

Ora, é justamente em funcdo da mobilidade quase irrestrita desses fluxos,
especialmente dos fluxos de portfélio, que a classe financeira exerce seu poder estrutural de
desinvestimento sobre os Estados, que se encontram sob a ameaca constante de uma subita
“fuga de capitais”, conforme ja discutido neste capitulo (Fairfield, 2015). Uma vez que a
movimentacdo do capital entre fronteiras possui efeitos sobre o valor da moeda e,
consequentemente, sobre a taxa de inflagdo, ela atua como fonte de poder da classe financeira
sobre 0s governos mesmo quando ndo esta diretamente vinculada a atividades produtivas.
Segundo Chesnais (2016):

[...] a especulacdo contra as moedas nacionais deu aos investidores financeiros uma
forma de exercer pressao sobre as politicas econdmicas e sociais dos governos antes
que a divida publica lhes desse, como credores, uma alavanca ainda mais poderosa
para moldar as politicas publicas (Chesnais, 2016, p. 49, tradugdo nossa)?.

Nesse contexto, a especulacdo envolvendo moedas nacionais € uma primeira ferramenta
de constrangimento direto que a movimentacdo dos fluxos de capitais entre fronteiras
proporciona as elites financeiras. O financiamento da divida publica pelo mercado financeiro
enquanto fonte de poder, por sua vez, sera discutido mais adiante.

Para além do incremento das opcdes de constrangimento da classe financeira sobre o
Estado, a liberalizacdo do mercado de capitais produziu um aumento do investimento e da
prosperidade das poupancas globais, conforme a crenca postulava, mas ndo necessariamente
por meio de “utilizagdes mais produtivas” desses recursos. Segundo Chesnais (2016), a
remocao das barreiras a mobilidade do capital permitiu a reacumulacdo do capital financeiro
em niveis muito expressivos; no entanto, essa valorizacdo em ativos financeiros tem estado
cada vez mais distante dos processos de producdo e mais proximo da simples especulacao.

Conforme dados trazidos por Chesnais (2016):

27 Capital movements would increase investment, growth, and prosperity by enabling global savings to flow to
their most productive uses (Rodrik, 2011, p. 91).
28 [...] speculation against national currencies gave financial investors a way of exercising pressure on
governments’ economic and social policies before public debt gave them as creditors a still more powerful lever
to shape public policies (Chesnais, p. 49, 2016).
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Em 1975, cerca de 80% das transacfes cambiais estavam relacionadas com a
economia real e 20% com a especulacéao financeira. No inicio da década de 1990, a
primeira categoria caiu para cerca de 3% e a segunda subiu para 97% (Chesnais, 2016,
p. 50, tradugdo nossa)?.

Esse aumento das transacOes especulativas ndo se limita ao mercado cambial. Chesnais
(2016) elabora que, de maneira geral, um dos aspectos mais fundamentais para a financeirizacéo
da economia e para a reacumulacdo constante do capital financeiro foi o que ele nomeia como
um processo de “autonomizacdo do capital”. A crescente autonomia do capital, diante de um
mercado financeiro cada vez mais complexo e liberalizado, permite sua reacumulacédo de forma
cada vez menos dependente de uma ancora material (Chesnais, 2016). Ou seja, o capital
financeiro ndo precisa investir em atividades produtivas para se valorizar, podendo
movimentar-se entre paises e mercados seguindo uma dindmica meramente especulativa.

Sendo assim, a nova dinamica imposta a economia por meio da liberalizacdo do
mercado de capitais beneficia a classe financeira de duas formas. Em primeiro lugar, tem-se
uma maior possibilidade de retorno financeiro por meio de um “cardapio” de investimentoS
cada vez mais amplo no sentido da localidade (possibilidade de investir em diversos paises) e
da categoria de investimento (um numero cada vez maior de ativos financeiros, sejam de carater
especulativo ou produtivo, que foram tornados possiveis pela liberalizacdo e
desregulamentacéo do setor).

Em segundo lugar, a classe financeira incrementa seu poder estrutural por meio da maior
mobilidade do capital, principalmente daquele que possui notavel carater especulativo. Nesse
contexto, a fim de atrair o capital financeiro ou de simplesmente evitar sua “fuga”, o Estado
fica refém da ado¢do de medidas que os detentores desse capital consideram apropriadas. Desse
modo, seria possivel supor que as politicas econdmicas que aqui estdo sendo discutidas se
tornaram hegemonicas, em grande parte, devido a essa capacidade de constrangimento

adquirida pelas elites financeiras diante da liberalizacdo dos fluxos de capitais.

3.2.2 Privatizacdo de empresas publicas

Conforme pontuado anteriormente, no Chile de Pinochet e no Reino Unido de
Margareth Thatcher, as privatizacGes de empresas e bens publicos exerceram um papel crucial

na “virada neoliberal” (Harvey, 2007). J4 no final da década de 1980 e inicio da década de

29 In 1975, about 80% of foreign exchange transactions were related to the real economy and 20% to financial
speculation. By the beginning of the 1990s, the first category had fallen to about 3% and the second had risen to
97% (Chesnais, 2016, p. 50).
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1990, o Consenso de Washington preconizava as privatiza¢es enquanto ferramenta para aliviar
0 orcamento de paises latino-americanos endividados e para incrementar a competitividade
dessas economias, tendo em vista a crenca de que empresas privadas sdo mais eficientes do que
empresas publicas (Williamson, 2000).

De maneira similar, porém mais préximo de um argumento de cunho moral, Milton
Friedman, em Capitalism and Freedom (1982), defende que ao Estado n&o pode ser dada
nenhuma funcdo cujo mercado consiga exercer. Segundo 0 economista norte-americano, um

“liberal”:

[...] desconfia de atribuir ao governo quaisquer funcées que possam ser desempenhadas
através do mercado, tanto porque isso substitui a coercédo pela cooperacao voluntéria na
area em questdo como porque, ao dar ao governo um papel acrescido, ameaga a
liberdade noutras areas (Friedman, 1982, p. 39, tradugéo nossa)®°.

Friedman (1982) ainda argumenta que a atuacdo do Estado deve ser reduzida ao
maximo, ndo somente para protecdo da liberdade individual, mas também porque seria
essencial para garantir estabilidade e crescimento econémico. Sendo assim, segundo uma das
figuras mais influentes da “virada neoliberal”, a atua¢do do Estado na economia deve se
restringir a manutencdo de um arcabougo institucional garantidor de uma “economia livre”.
Desse modo, as privatizagdes seriam uma ferramenta por meio da qual se reduziria a presenca
do Estado na arena econdmica.

As consequéncias da privatizacdo de empresas publicas, por sua vez, tendem a ser um
tanto benéficas para as elites financeiras, principalmente para o capital financeiro de grande
porte, seja ele nacional ou estrangeiro. Boito Jr. (2007), ao elaborar sobre as privatizacGes de
empresas publicas no Brasil ao longo da década de 1990, destaca a presenca do grande capital

financeiro e industrial nesse processo:

Grandes empresas industriais, como 0s grupos Votorantin, Gerdau e Vicunha; grandes
bancos, como Itad, Bradesco, Unibanco e o Bozano-Simonsen; grandes empresas
estrangeiras, como as empresas portuguesa e espanhola na area de telefonia, enfim, o
grande capital nacional, industrial ou financeiro, e o grande capital estrangeiro, isto é,
a cuspide do capitalismo brasileiro apropriou-se da siderurgia, da petroquimica, da
industria de fertilizantes, das empresas de telecomunicagdo, da administracdo de
rodovias, dos bancos publicos, das ferrovias etc. (Boito Jr., 2007, p. 61).

0 Heis suspicious of assigning to government any functions that can be performed through the market, both
because this substitutes coercion for voluntary cooperation in the area in question and because, by giving
government an increased role, it threatens freedom in other areas (Friedman, 1982, p. 39).
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Aqui, faz-se importante destacar que essas empresas publicas, que atuam em setores
estratégicos como os mencionados acima, quando privatizadas, sdo, na grande maioria das
vezes, ofertadas na bolsa de valores ou adquiridas por companhias ja listadas na bolsa. Uma
Vez que isso ocorre, essas empresas passam entdo a ser disciplinadas e geridas pelo mercado

financeiro segundo a l6gica da governanca corporativa. Conforme elaborado por Griin (2004):

Na esfera empresarial, a “boa” governanga corporativa pode ser vista como a
consagracao do entendimento de que as empresas sdo dos acionistas e, assim, que 0
poder dos administradores profissionais é esplrio e deve ser constantemente
monitorado para “alinhar seus interesses” aos dos verdadeiros donos (Griin, 2004, p.
154).

Nesse contexto, os administradores dessas empresas precisam entdo garantir 0S
interesses de seus “verdadeiros donos™: os grandes acionistas que, na maioria das vezes, sdo
investidores institucionais — bancos, fundos de investimento, gestoras de investimento etc. —ou
seja, integrantes das elites financeiras. Essa no¢do de “boa” governanca corporativa estd em
conformidade com a ideia de Friedman (1982) de que a Unica funcdo de uma empresa deve ser
a maximizagéo dos lucros de seus acionistas.

Segundo Griin (2004), o que realmente importa para 0s acionistas uma vez que a
empresa esté listada na bolsa é justamente o lucro no curto-prazo, seja por meio da distribuicao
de dividendo ou pela valorizacdo das a¢bes das empresas. No entanto, é possivel supor que, em
se tratando de setores estratégicos, as elites financeiras ndo séo beneficiadas somente por meio
dos lucros oriundos dessas atividades, mas também por meio de um incremento de seu poder
politico ao controlar setores de importancia nacional como siderurgia, petroquimica e energia,

que ficam entdo submetidos a I6gica do mercado de capitais.

3.2.3 Ajuste fiscal e corte de gastos publicos

A reducéo dos gastos orcamentarios do Estado € um aspecto fundamental de qualquer
politica econébmica neoliberal. A necessidade de tal reducdo, por sua vez, € comumente
justificada pela l6gica do equilibrio fiscal: o governo deve gastar menos do que arrecada.
Conforme elaborado por Williamson (2000), o déficit orgcamentério é, para Washington,
evidéncia de fracasso da politica econdmica e o corte de gastos € a alternativa ébvia para se
garantir a austeridade fiscal, devendo-se evitar sempre que possivel 0 aumento de impostos,

que poderia garantir o equilibrio via incremento da arrecadacao.
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Para além da necessidade de se garantir o equilibrio fiscal, Friedman (1982) postula que
“pleno emprego” ou “crescimento econdmico” sdo meras justificativas para se aumentar a
intervencao do Estado na economia, 0 que, por sua vez, garante a concentracdo do poder estatal
em detrimento da liberdade do individuo. Segundo o economista, gastos do Estado sdo fonte
inerente de instabilidade ao deslocar a iniciativa privada, e devem ser evitados mesmo em
momentos de crise.

Se o Estado pudesse exercer um papel “balanceador” nesses momentos, postulado do
qual Friedman discorda, esse papel deveria ser exercido pela via da reducao de impostos. 1sso
ocorre porque impostos também sdo compreendidos como fatores de distorcdo econdmica e
como ferramenta para aumento do controle do Estado sobre o individuo (Friedman, 1982).

Esses postulados e crengas se tornam hegemodnicos durante a “virada neoliberal” e
passam entdo a orientar as politicas publicas empreendidas pelos Estados. Aqui, faz-se
importante ressaltar que o diferencial dessas politicas ndo est4 no fato de elas intercederem a
favor do equilibrio das contas pablicas, mas sim no argumento de que tal equilibrio deve ser
sempre perseguido por meio da reducdo das despesas.

Mas de que forma essa busca pela austeridade fiscal via corte de gastos beneficia a
classe financeira? Em primeiro lugar, a reacumulagéo financeira seria um tanto mais lenta se
ndo fosse pela divida publica securitizada por meio de titulos cujos grandes detentores sdo as
elites financeiras (Chesnais, 2016). Ou seja, 0 ajuste fiscal garante o pagamento da divida
publica que permite a valorizacdo do capital financeiro. Em relacdo a ponta pela qual o
equilibrio fiscal seria alcancado, isto é, pelo corte de gastos ou pelo aumento da arrecadacéo, a
primeira opgdo beneficia as elites financeiras porque reduz a chance de um aumento da
tributacao sobre o setor que, nas palavras da FEBRABAN (2019), “é uma jabuticaba amarga”
(p. 131).

Esse cenario no qual agentes financeiros privados sdo credores dos Estados e, em funcao
disso, precisam garantir o equilibrio fiscal a fim de se certificar do pagamento e do valor dos
titulos que detém sé se tornou possivel em fungdo de um processo ocorrido a partir de meados
da década de 1970 e que contribuiu para o incremento do poder estrutural das elites financeiras:

a privatizacdo da divida publica. Conforme exposto por Chesnais (2016):

Os empréstimos bancérios privados substituiram cada vez mais aqueles organizados
através das instituicGes financeiras internacionais de Bretton Woods. No inicio da
década de 1970, a maior parte da divida governamental internacional era devida a
credores oficiais bilaterais ou multilaterais. Em 1987, mais de 50 por cento do total
da divida governamental internacional de longo prazo era devida a credores privados
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(principalmente bancos internacionais) e cerca de 25 por cento do total a instituicdes
multilaterais (Chesnais, 2016, p. 53, traducéo nossa)®..

Nesse cenario, Chesnais (2016) elabora que o endividamento dos paises em
desenvolvimento foi um processo importante para o incremento do poder das elites financeiras.
Segundo o autor, “a divida dos paises em desenvolvimento multiplicou-se por 12 entre 1968 e
1980” (Chesnais, 2016, p. 53, tradugdo nossa)®. E nesse cenario que se configura o que
Chesnais (2016) chama de “armadilha da divida publica”. Assim, diante de uma divida publica
cada vez maior, a prioridade deixa de ser o endividamento dos Estados enquanto ferramenta de
constrangimento (que neste contexto, j4 estd garantida) e passa a ser a certificacdo do
pagamento da divida e a preservacdo do valor dos titulos publicos.

Conforme Relatério Mensal da Divida Publica Federal publicado pela Secretaria do
Tesouro Nacional em julho de 2023, a classe financeira € a maior credora da divida brasileira.
Segundo o documento, Instituicdes Financeiras sdo as maiores detentoras de titulos da divida
(29,21%), seguidas pelos Fundos de Investimento (24,10%), conforme exposto na tabela

abaixo.

Tabela 4 — Detentores da divida publica — Dezembro/2022

Detentores de Titulos Publicos Federais R$ Bilhdes %

Instituicbes Financeiras 1.659,65 29,12%

Fundos de Investimento 1.366,69 23,98%
Previdéncia 1.301,01 22,83%

Nao-residentes 533,48 9,36%

Governo 246,91 4,33%

Seguradoras 226,75 3,98%

Outros 364,48 6,40%
Total 5.698,97 100,00%

Fonte: Brasil (2023).

Nesse contexto, é possivel compreender a importancia da austeridade fiscal para as
instituicOes financeiras. Afinal, ao financiar a divida do Estado, esses atores precisam garantir

sua amortizacdo nos termos e condigdes estipulados previamente.

31 private bank loans increasingly took the place of those organised through the Bretton Woods international
financial institutions. In the early 1970s, most international government debt was owed to bilateral or multilateral
official creditors. In 1987, more than 50 percent of total long-term international government debt was owed to pri-
vate creditors (mostly international banks) and about 25 percent of the total to multilateral institutions (Chesnais,
20186, p. 53).

32 The debt of developing countries multiplied by 12 between 1968 and 1980 (Chesnais, 2016, p. 53).
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Além disso, a percep¢do que os investidores estrangeiros detém sobre a politica fiscal
de um governo possui impactos sobre suas decisdes de investimento e, consequentemente,
sobre a moeda nacional, que se desvaloriza diante de uma saida desses investidores do pais.
Assim, a politica de austeridade fiscal é tambem fundamental para preservacao do valor dos

investimentos de atores financeiros detentores da divida pablica brasileira denominada em real.

3.2.4 Controle da inflagdo por meio de politicas monetaristas

Milton Friedman foi o grande apregoador das politicas monetaristas de combate a
inflacdo. Dentre as poucas funcdes econémicas que, segundo Friedman (1982), o governo
deveria exercer, esta o fornecimento de “[...] um quadro monetario estavel para uma economia
livre” (p. 38, tradugdo nossa)®. Sendo assim, 0 economista norte-americano postula sobre a
necessidade de um arcabouco institucional que delimite as responsabilidades do Estado sobre
0 controle da moeda. Para Friedman (1982), a autoridade monetaria deveria garantir o
crescimento da base monetaria de uma economia dentro de um limite especifico. Ao elaborar
sobre o0 arcabouco institucional que deveria orientar a agdo do FED nos Estados Unidos, o autor

€sCreve:

A minha escolha neste momento seria uma regra legislada que instruisse a autoridade
monetaria a atingir uma taxa especifica de crescimento da base monetéria. Para este
efeito, eu definiria base monetaria como incluindo a moeda fora dos bancos
comerciais mais todos os depdsitos dos bancos comerciais. Eu especificaria que o
FED devera garantir que o estoque total de moeda assim definido aumente més a més
e, na verdade, na medida do possivel, dia a dia, a uma taxa anual de X por cento, onde
X é algum nGimero entre 3 e 5 (Friedman, 1982, p. 54, tradug&o nossa)®.

Sendo assim, 0 mandato da autoridade monetéria deveria se restringir ao equilibrio da
taxa de inflacdo por meio do controle da oferta de dinheiro. Assim, considera¢fes como
empregabilidade e crescimento da economia foram deslocadas em favor desse Unico enfoque.
Segundo Friedman (1982), a politica fiscal seria ineficaz no combate a inflacdo, que deveria ser
enderecado por meio da oferta de dinheiro que, por sua vez, seria controlada principalmente

pela taxa de juros. E esse o raciocinio por tras do aumento drastico da taxa de juros promovido

33 It is desirable that we use government to provide a stable monetary framework for a free economy — this is

part of the function of providing a stable legal framework (Friedman, 1982, p. 38).

3 My choice at the moment would be a legislated rule instructing the monetary authority to achieve a specified
rate of growth in the stock of money. For this purpose, | would define the stock of money as including currency
outside commercial banks plus all deposits of commercial banks. | would specify that the Reserve System shall
see to it that the total stock of money so defined rises month by month, and indeed, so far as possible, day by day,
at an annual rate of X per cent, where X is some number between 3 and 5 (Friedman, 1982, p. 54).
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por Paul Volcker no final da década de 1970 enquanto comandava o FED e é também esse o
raciocinio por tras do regime de metas de inflagdo do Banco Central do Brasil.

A vantagem da hegemonia monetarista para as elites financeiras, por seu turno, esta na
legitimacdo da préatica de juros altos e na redistribuicdo regressiva (aumento da concentracao
de renda) que tal pratica produz (Harvey, 2007). Se Chesnais (2016) afirma que a reacumulacao
financeira sem precedentes que ocorre a partir da década de 1980 néo teria sido possivel sem a
nova dindmica da divida publica descrita na se¢éo anterior, isso ocorre em funcéo dos juros que
incidem sobre essa divida cujos principais credores, também conforme elaborado

anteriormente, sdo as elites financeiras.

3.2.5 Flexibilizagéo das leis trabalhistas

A teoria neoliberal compreende que a maior parte das legislacdes trabalhistas produz
distorces no mercado de trabalho que terminam por prejudicar o préprio trabalhador.
Conforme elaborado por Friedman (1982), uma legislacdo trabalhista basica, como o
estabelecimento de um salario-minimo, produz efeitos opostos daqueles desejados pelos
trabalhadores. Para 0 economista norte-americano, o nivel de salério deve ser estabelecido pela
dindmica do mercado de trabalho, assim como o preco de um determinado produto é
estabelecido pelo equilibrio entre a oferta e a demanda. Sendo assim, Friedman (1982)
argumenta que a existéncia de um sal&rio-minimo estabelecido por lei produz distorcdes que
terminam por aumentar a taxa de desemprego de uma determinada sociedade. Nas palavras do

economista:

O estado pode legislar uma taxa de salario-minimo. Dificilmente podera exigir que 0s
empregadores contratem com esse minimo todos 0s que anteriormente estavam
empregados com salérios abaixo do minimo. O efeito do salario-minimo é, portanto,
tornar o desemprego mais elevado do que seria de outra forma. Na medida em que os
baixos salarios sdo, de fato, um sinal de pobreza, as pessoas que ficam desempregadas
sdo precisamente aquelas que menos podem dar-se ao luxo de renunciar ao
rendimento que recebiam, por menor que possa parecer as pessoas que votam a favor
do salario-minimo (Friedman, 1982, p. 180-181, traducdo nossa)*>.

351 fact, insofar as minimum wage laws have any effect at all, their effect is clearly to increase poverty. The state
can legislate a minimum wage rate. It can hardly require employers to hire at that minimum all who were formerly
employed at wages below the minimum. The effect of the minimum wage is therefore to make unemployment
higher than it otherwise would be. Insofar as the low wage rates are in fact a sign of poverty, the people who are
rendered unemployed are precisely those who can least afford to give up the income they had been receiving, small
as it may appear to the people voting for the minimum wage (Friedman, 1982, p. 180-181).
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Esse raciocinio referente ao salario-minimo, por sua vez, pode ser facilmente estendido
a qualquer outra legislagdo trabalhista sob o signo da “flexibilizagdo” (Harvey, 2007). E
possivel, e desejavel segundo a doutrina neoliberal, flexibilizar a jornada de trabalho, o regime
de contratacdo, as férias e qualquer outro aspecto da legislacédo trabalhista, cuja rigidez possui
efeitos negativos sobre a economia e termina por penalizar o proprio trabalhador. O resultado
de tal raciocinio € uma maior precarizacdo do trabalho de maneira geral e a obtencéo de meios
de acumulagéo flexiveis para o empresariado, principalmente devido aos menores custos com

méo-de-obra. Segundo Harvey (2007):

Embora alguns trabalhadores individuais possam, sem duvida, se beneficiar disto [de
uma maior flexibilizagdo], as assimetrias de informacdo e de poder que surgem,
juntamente com a falta de mobilidade fécil e livre da mao-de-obra (particularmente
através das fronteiras estaduais), colocam a mao-de-obra em desvantagem [em relacéo
a classe capitalista] (Harvey, 2007, p. 75-76, tradugdo nossa).

Nesse cenario, a flexibilizacdo da legislacdo trabalhista € um aspecto do neoliberalismo
gue nao esta atrelada a ideia de financeirizacdo e de hegemonia das elites financeiras, o que nao
quer dizer que elas ndo sejam beneficiadas. Diante de uma menor rigidez das leis trabalhistas,
a classe financeira, mas especialmente o empresariado financeiro, se beneficia da mesma forma
que o empresariado dos demais setores da economia: por meio da reducdo de custos e do
consequente aumento dos lucros. Desse modo, € possivel compreender, assim como o faz Boito
Jr. (2007), que o desmonte dos direitos trabalhistas foi um aspecto fundamental para a unido da
classe dominante em torno de um projeto neoliberal que desembocou na hegemonia de sua
fracdo financeira. Nem todos os aspectos da neoliberalizacéo sdo benéficos para toda a classe
dominante, mas a flexibilizacdo da legislacdo trabalhista certamente € um elemento pacificador

entre a classe capitalista de maneira geral.

3.3 A politica econdmica neoliberal segundo a classe financeira

A anélise tedrica empreendida na se¢do anterior tornou possivel o entendimento de
como a classe financeira tende a ser econdmica e politicamente beneficiada por politicas
econdmicas neoliberais. No entanto, ndo é possivel inferir apenas a partir dessa analise que sdo

essas as politicas que as elites financeiras efetivamente consideram apropriadas e desejam que

36 While some individual labourers may undoubtedly benefit from this, the asymmetries of information and of
power that arise, coupled with the lack of easy and free mobility of labour (particularly across state borders), put
labour at a disadvantage (Harvey, 2007, p. 75-76).
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0S governos incorporem a gestdo da economia. A fim de verificar se essa aproximacéo teorica
realmente reflete os interesses da classe financeira enquanto grupo, ndo se pode ignorar as
recomendacdes sobre politica econdmica que as entidades de representacdo do setor emitem.
Tendo isso em vista, a pesquisa pretende recorrer a analise de documentos publicados
pelas trés principais entidades representativas das elites financeiras e que contém tais
recomendacdes econdmicas. Assim, a partir da analise de publica¢des da CNF, FEBRABAN e
ANBIMA sera possivel averiguar a pertinéncia da aproximacao tedrica entre o neoliberalismo

e a classe financeira.

3.3.1 Liberalizacao do mercado de capitais segundo a classe financeira

A ANBIMA, enquanto representante das instituicdes financeiras que atuam no mercado
de capitais, € a maior interessada na conjuntura desse segmento do mercado financeiro. Nao a
toa, a “Agenda ANBIMA ¢ B3”, produzida em conjunto com a bolsa de valores brasileira (B3),
¢ apresentada como um documento cujo objetivo principal consiste em estimular o debate e
buscar propostas para acelerar o desenvolvimento do mercado de capitais nacional.

Conforme exposto na agenda, a ANBIMA e a B3 t€ém como compromisso estimular “a
alocacdo de poupanca dos brasileiros em instrumentos cada vez mais diversos, com opcGes de
risco, retorno e liquidez variados e, também, maior previsibilidade de custo e volume de
desembolsos as empresas” (ANBIMA; B3, 2020, p. 3). Nesse sentido, a fim de garantir o
desenvolvimento do mercado de capitais, 0 documento preconiza a necessidade da
diversificacdo da base de investidores no mercado de titulos privados de renda fixa, que poderia
ser alcangada por meio de uma maior participacdo do investidor estrangeiro nesse mercado.

O documento expde que “a participagdo deles [dos investidores estrangeiros] foi
importante para o alongamento dos prazos da divida publica, por exemplo, movimento que
poderia se repetir também no mercado de titulos privados de renda fixa” (ANBIMA; B3, 2020,
p. 21). Ou seja, a liberalizagcdo do mercado de capitais € lida como uma politica econdmica que
foi beneéfica e cuja ampliacdo continua sendo necessaria e, em funcéo disso, a Agenda busca
propor medidas capazes de atrair o capital estrangeiro.

Dentre as propostas apresentadas pela ANBIMA e pela B3 no documento, algumas
estdo diretamente relacionadas a um maior grau de liberalizagdo do mercado de capitais
brasileiro, séo elas: (1) a isencdo de imposto de renda para investidores estrangeiros em divida
privada; (2) a reducéo a zero da aliquota de 10F (imposto sobre operac6es financeiras) sobre
operacdes de captacdo de recursos externos com prazo minimo de até 180 dias; e (3) a emissdo
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de divida privada em moeda estrangeira no Brasil (ANBIMA; B3, 2020). Desse modo, é
possivel notar que a ANBIMA e a B3 se interessam em ampliar a presenca do investidor
estrangeiro no pais, mas ndo somente; em consoante com a ideia de liberalizacdo do mercado
de capitais, as entidades também anunciam a necessidade de ampliar o acesso do investidor
brasileiro aos mercados internacionais, sem, no entanto, detalhar como tal objetivo poderia ser
alcancado.

E interessante notar também que, na primeira versio da “Agenda ANBIMA B3”,
publicada em 2018, um dos paises citados como exemplo a ser seguido na adocao de medidas
que permitiriam um maior desenvolvimento do mercado de capitais € justamente o Chile das
décadas de 1970 e 1980, sob a dire¢cdo de Pinochet e dos Chicago Boys que, conforme
mencionado anteriormente, empreenderam a primeira grande experiéncia neoliberalizante do
mundo. Segundo o documento, exemplos internacionais, como o Chile, apontam para a
necessidade de um combate & burocracia e ao excesso de regulacdo (ANBIMA,; B3, 2018).

Diante disso, € possivel afirmar que existe uma preferéncia das elites financeiras por
uma maior liberalizacdo do mercado de capitais, conforme indicava a anélise tedrica. Em
relacio a CNF e a FEBRABAN, a primeira, em sua “Agenda do Setor Financeiro 2021
também defende a necessidade de uma maior participacdo dos investidores estrangeiros no
mercado de capitais brasileiro. A FEBRABAN, por sua vez, ndo discorre sobre mercado de
capitais no documento analisado por esta pesquisa, mas é também representada pela CNF que
expde em seu documento apenas o0 que é consensual entre as instituicbes que compdem o

sistema financeiro nacional.

3.3.2 Privatizag6es segundo a classe financeira

Dentre os documentos analisados, o Unico que discorre sobre privatizacdo de empresas
publicas ¢ a “Agenda do Setor Financeiro” da CNF. Ao contrario dos documentos publicados
pela FEBRABAN e ANBIMA, a Agenda é menos direcionada a estimular um debate que
envolva a sociedade como um todo e mais orientada a organizacéo das posi¢des consensuais do

setor financeiro frente ao Estado. Em relagéo as privatizagdes, o documento anuncia que:

A Confederagdo Nacional das Institui¢cbes Financeiras apoia propostas voltadas para
a privatizacdo de companhias estatais e para a concessdo de servigos publicos a
iniciativa privada que, conduzidas em processos transparentes, estabelecam precos de
venda a partir de critérios verificaveis e rigorosamente técnicos, bem como tarifas
compativeis com os custos de produgdo e de oportunidade das empresas (CNF, 2021,
p. 206).
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Sob o raciocinio de que empresas privadas sdo mais eficientes do que aquelas geridas
pelo setor publico, o documento argumenta que as privatizagdes ocorridas no Brasil na década
de 1990 e 2000 contribuiram para o incremento da competitividade e da produtividade do pais.
Seja por meio das privatizacGes de fato (venda do controle da empresa) ou de concessoes e
colaboracBes (através de Parcerias Publico-Privadas), o documento defende que a gestdo
exercida pelo setor privado beneficia trabalhadores, acionistas, consumidores e o fisco.

Em conformidade com os argumentos expostos no Consenso de Washington, a CNF
(2021) entende a privatizacdo como uma ferramenta de alivio das contas publicas, ilustrando-a
como beneéfica ndo somente para o setor financeiro ou para o empresariado de maneira geral,
mas também para a sociedade como um todo, sob a justificativa de que as empresas privatizadas
deixam de drenar recursos publicos, que entdo podem ser melhor destinados a salde, educacéo,
seguranca publica e outras areas (CNF, 2021). Assim, se torna evidente o interesse da classe
financeira na privatizacdo de companhias publicas, ainda que o argumento publicizado néo seja

auto interessado e busque apresentar supostos beneficios da privatizacdo para a sociedade.

3.3.3 A politica fiscal segundo a classe financeira

A politica fiscal é o aspecto da politica econdmica mais amplamente discutido nos trés
documentos analisados, o que indica a importancia que a classe financeira como um todo atribui
ao tema. Conforme indicado pela andlise teérica, as entidades representativas da classe
financeira tendem a priorizar o ajuste fiscal por meio da reducdo dos gastos do Estado em
detrimento de um ajuste pela via da arrecadacdo. Conforme exposto na Agenda do Setor

Financeiro 2021:

A Confederacdo Nacional das Institui¢cBes Financeiras apoia projetos voltados para o
fortalecimento da Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF) e para o estabelecimento de
limites financeiros e orcamentarios claros e verificaveis para os trés niveis de
governo — Unido, estados, municipios e Distrito Federal — além de empresas estatais,
como instrumento de controle dos gastos publicos (CNF, 2021, p. 32, grifo nosso).
Nesse sentido, a Lei da Responsabilidade Fiscal (LRF), aprovada em 2000, é descrita
como um grande avanc¢o devido ao rigor que teria concedido ao controle dos gastos publicos
(CNF, 2021). No entanto, o documento destaca que a rigidez da LRF poderia néo ser suficiente,

devido a um contexto caracterizado por forgas antagonicas:
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De um lado, os contribuintes brasileiros percebem os beneficios de uma gestéo
fiscal pautada pelo respeito a limites financeiros e orcamentérios que impede entes do
setor publico de recorrer a Unido ou a fontes inflaciondrias para custear desequilibrios.
De outro, entes publicos pressionam para reduzir esses limites financeiros e
orcamentarios e retomam velhas praticas que contribuiram para o periodo
inflacionario, recorrendo muitas vezes ao eufemismo da “flexibiliza¢do” da LRF
(CNF, 2021, p. 32, grifo nosso).

Aqui, e interessante notar como a rela¢do da sociedade com o Estado € retratada como
sendo de carater antagonico, de forma néo distante das premissas de Friedman (1982) analisadas
na secdo anterior. Nesse cenario, a CNF (2021) entende como necessaria uma legislacéo fiscal
ainda mais rigida representada pelo Teto de Gastos, que foi instituido em 2016 durante o
governo de Michel Temer e fixou um limite para as despesas primarias do governo que
deveriam se restringir aos gastos do ano imediatamente anterior reajustados pela inflagéo.
Apenas dessa forma seria possivel reduzir os riscos gerados pelo que a confederacdo chama de
“governos perdularios” (CNF, 2021, p.32).

A ANBIMA (2018), por sua vez, também ilustra o Teto de Gastos como uma importante
ferramenta para o combate ao desequilibrio fiscal que, segundo a entidade, € o maior empecilho

para o desenvolvimento do mercado de capitais nacional. Conforme exposto pela associacao:

A auséncia de equilibrio fiscal inibe emiss@es de titulos publicos com prazos mais
longos e isso acaba restringindo os negécios com papéis privados, tanto em volume
como em relacéo ao perfil, ja que ndo conseguem concorrer com o crescimento das
emissdes de titulos publicos de curto prazo (ANBIMA; B3, 2018, p. 18).

Ou seja, o ajuste fiscal interessa ao mercado de capitais porque um aumento da divida
publica inibe a emissdo de titulos por empresas privadas que ndo conseguem captar sob as
mesmas condi¢Oes do Estado (ANBIMA, 2018). Esse mesmo processo, denominado crowding
out, também é descrito pela FEBRABAN como um obstaculo para o desenvolvimento do
mercado de crédito brasileiro, no qual empresas privadas captam nao por meio da emissdo de
titulos, mas de empréstimos contratados junto aos bancos (FEBRABAN, 2019).

Diante dessa justificativa, ambas as entidades propdem um reequilibrio fiscal por meio
da ponta dos gastos, mas principalmente dos gastos que, segundo elas, deslocam a iniciativa
privada e, portanto, sdo mais perniciosos, como a concessao de subsidios por meio do
direcionamento de crédito do BNDES (Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e
Social). Segundo a FEBRABAN (2019):

A expressiva participacdo dos bancos publicos na oferta de crédito esté relacionada
com o grande peso do crédito direcionado no total das operagdes. No Brasil, ha dois
mercados de crédito, com caracteristicas e ldgicas distintas. Ha um mercado livre, que
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funciona segundo as regras de mercado, em que taxas e volumes emprestados sdo
estabelecidos com base na oferta e na demanda por crédito, e ha o crédito direcionado,
no qual as operagdes, que sdo subsidiadas, sdo feitas de acordo com condicoes
preestabelecidas pelos reguladores e direcionadas a setores ou atividades especificas
(FEBRABAN, 2019, p. 37).

Nesse sentido, € importante lembrar que, segundo o Consenso de Washington, os
subsidios sdo justamente os primeiros gastos que devem ser eliminados pelos paises da América
Latina sob a justificativa de serem os gastos menos eficientes (Williamson, 2000). A ANBIMA
(2018; 2020) e a FEBRABAN (2019), por sua vez, argumentam que esses subsidios prejudicam
o desenvolvimento do mercado de capitais e de crédito, respectivamente.

No entanto, gastos que supostamente deslocam a iniciativa privada ndo sdo 0s uUnicos
que incomodam a classe financeira. O gasto do Estado com a previdéncia social também é
apresentado como fonte de preocupacdo nas publicacOes das trés entidades de representacéo da
classe. Assim, a ANBIMA (2018), a FEBRABAN (2019) e a CNF (2021) descrevem a Reforma
da Previdéncia como incontornavel para o reequilibrio das contas publicas e para a retomada
do crescimento econémico do pais.

Em um momento anterior a aprovacao da medida, que se confirmou em novembro de
2019, a FEBRABAN chega a defender a Reforma da Previdéncia como necessaria para a queda
da taxa de juros praticada pelos bancos, uma vez que permitiria o equilibrio das contas pablicas.
Segundo a federagdo, “[...] quaisquer que sejam as novas regras — desde que elas viabilizem a
Previdéncia em longo prazo sem a atual ameaca as contas publicas —, o resultado sera uma
salutar pressdo para a reducao substancial das taxas de juros (FEBRABAN, 2019, p. 25). Além
disso, cabe mencionar que um sistema previdenciario publico cada vez mais restrito tende a ser
benéfico para o mercado de previdéncia privada no qual operam as institui¢@es financeiras.

Diante disso, € possivel afirmar que o ajuste fiscal por meio do corte de gastos € um
interesse consensual das elites financeiras. Dentre as justificativas para tal prescricéao,
prevalecem argumentos préximos aos expostos pelo Consenso de Washington (Williamson,
2000) e por Friedman (1982), como a potencial distor¢do da economia privada pela intervencéo
econémica do governo e a desconfianga em relacéo aos gastos do Estado, comumente descritos
como fonte de descontrole inflacionario e como uma irresponsabilidade frente a pagadores de
impostos que, segundo esse raciocinio, estdo sempre sendo extorquidos. Assim, mais uma vez
a classe financeira busca destacar o0s supostos beneficios coletivos de uma politica econémica

que a favorece diretamente.
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3.3.4 A politica monetaria segundo a classe financeira

Dentre os documentos analisados, a publicacdo da FEBRABAN é aquela que mais
enfatiza o papel da taxa de juros enquanto ferramenta de controle da inflagdo. No entanto, as
publicacdes da ANBIMA e da CNF também manifestam uma forte defesa a um mandato do
Banco Central pautado quase exclusivamente pelo combate a inflagéo via controle da oferta de
dinheiro por meio da taxa de juros de referéncia (Taxa Selic).

O livro “Como fazer os juros serem mais baixos no Brasil” (2019) propde uma discussao
sobre os fatores que influenciam os juros bancarios. Os juros bancarios compreendem “as taxas
de juros que os bancos pagam para captar recursos (Taxa Selic) e o spread, que engloba todos
os demais custos da atividade de emprestar, mais o lucro dos bancos” (FEBRABAN, 2019, p.
24). Considerando que os juros bancarios sdo diretamente influenciados pela taxa bésica
determinada pelo Banco Central, a FEBRABAN (2019) estabelece que a taxa de juros praticada
pelos bancos ndo poderd ser menor sem um controle mais efetivo da inflagdo, que é ainda
considerada volatil em comparacdo com os paises desenvolvidos e com alguns emergentes.

No entendimento da federacao, se o0s juros estdo altos € porque a inflacdo esta alta. Essa
l6gica permite que a FEBRABAN prescreva uma série de medidas ao Estado, como o corte de
gastos orcamentarios, para evitar o descontrole do nivel de precos e, consequentemente, 0S juros
altos praticados pelos bancos. Ou seja, a taxa de juros enquanto principal ferramenta de controle
da inflacdo permite que a classe financeira responsabilize o Estado — com seus “gastos
excessivos” e “divida publica estrondosa” — pelas taxas de juros que ela pratica.

Tendo isso em vista, as trés principais entidades representativas da classe financeira
apresentam argumentos a favor de um mandato do Banco Central e de uma politica monetaria
focalizada no combate a inflacdo via taxa de juros, ainda que em detrimento de outros
indicadores econdmicos. A CNF (2021), por exemplo, “[...] recomenda cautela no exame de
novas missoes tais como a de fomentador do crescimento econdmico e da geragao de empregos,
que extrapolem o mandato hoje exercido pelo Banco Central do Brasil (BCB)” (p. 151). Assim,
a confederacdo reconhece que o controle da inflacdo, o crescimento econémico e a
empregabilidade compdem trés variaveis que nem sempre sdo compativeis, mas reafirma a
necessidade de preservar um mandato do Banco Central focado exclusivamente no nivel de
precos.

A ANBIMA (2018), por sua vez, destaca que, para o desenvolvimento pretendido do
mercado de capitais, também se faz necessario um Banco Central cuja missdo concentre-se na

estabilidade de precos. Conforme exposto pela associacao:
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A estabilidade de precos é condicdo para que o mercado de capitais se desenvolva,
pois da previsibilidade a economia. A manutencdo de um sistema de metas de
inflacdo conduzido por um banco central independente € institucionalmente
recomendavel para um pais como o Brasil, com histérico desfavoravel no assunto e
que persegue taxas de inflagdo civilizadas que ndo comprometam o valor da moeda
a longo prazo (ANBIMA,; B3, 2018, p. 20, grifo nosso),

Nesse cenario, € possivel afirmar que a classe financeira como um todo compartilha da
ideia de que o controle da inflagdo deve ser realizado por meio do controle da oferta de dinheiro
em circulacdo que, por sua vez, deve ser desempenhado pela autoridade monetaria atraves da
taxa de juros de referéncia. Além disso, conforme ja havia sido indicado pela anélise tedrica, o
controle inflacionério por meio da taxa de juros tem servido de justificativa para a préatica de
juros altos que, dessa forma, séo atribuidos a irresponsabilidade do Estado e a uma ma conducéo
da politica econdmica. Essa taxa, por sua vez, € um dos elementos fundamentais para a veloz
reacumulacdo do capital financeiro, apesar de ndo haver mencéo a esse fato nos documentos

publicados pelas entidades representativas do setor.

3.3.5 A legislacéo trabalhista segundo a classe financeira

As publicacGes da CNF e da FEBRABAN apresentam argumentos pela flexibiliza¢éo
de normas trabalhistas. Nesse sentido, ndo sdo inesperados os elogios que tais documentos
tecem a Reforma Trabalhista (Lei n°® 13.467/2017), descrita como um avanco na busca por uma
economia mais dindmica e produtiva.

Nessa l6gica, a CNF (2021) descreve como importantes as alteracdes que a Reforma

imp0e as relacbes empregaticias, como:

(i) fortalecimento das negociages coletivas; (ii) flexibilizacdo da jornada de trabalho;
(iii) fracionamento de férias; (iv) protecdo do mercado de trabalho da mulher; (v)
teletrabalho; (vi) rescisdo de contrato de trabalho “de comum acordo”; (vii) clausula
de arbitragem; (vii) trabalho em regime de tempo parcial; e (ix) terceirizacdo (CNF,
2021, p. 26).

Segundo a entidade de representacdo da classe financeira, a flexibilizagcdo das normas
trabalhistas tende a “dinamizar” o mercado de trabalho e, assim, seria benéfica para a
coletividade. No entanto, regras que flexibilizam as modalidades de contratacdo, como a
contratacdo terceirizada ou temporaria, e que priorizam a negociacdo individual ou mesmo

coletiva em detrimento da legislacdo podem ser positivas no nivel individual para alguns, mas,
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no nivel coletivo, tendem a diminuir o poder de barganha do trabalhador e a precarizar as
relagdes de trabalho (Harvey, 2007) (Oreiro; Paula, 2019).

A FEBRABAN, por sua vez, compreende a Reforma Trabalhista como positiva porque
permite aos bancos uma reducédo de custo por funcionario. Conforme exposto pela federacéo:
"[...] as provisGes para agdes trabalhistas dos bancos brasileiros se encontram entre as mais altas
do mundo” (FEBRABAN, 2019, p. 118). A instituicdo argumenta que grande parte dessas a¢des
trabalhistas ocorrem em funcao de “privilégios anacronicos” que os funcionarios bancarios
detém e que foram flexibilizados na Reforma, sendo o principal deles a carga horaria de 30
horas semanais em contraposicéo a jornada de trabalho padrdo de 44 horas. Assim, a federacéo

expde que:

A implementacdo efetiva pela Justica do Trabalho da nova legislacdo trabalhista
contribuiria para a expressiva reducdo desses custos [trabalhistas], que estdo entre os
mais elevados do mundo. O Tribunal Superior do Trabalho (TST) precisa ajustar suas
simulas e orienta¢des que estdo em desacordo com a reforma trabalhista. Esses textos
precisam ser cancelados ou adaptados a nova legislacdo (FEBRABAN, 2019, p. 122).

De forma distinta da argumentacdo adotada pela CNF, a FEBRABAN (2019) vincula a
flexibilizacdo das leis trabalhistas a uma diminuicao dos custos das instituices empregadoras;
esses custos, considerados altos pela prdpria institui¢do, sdo descritos como um impeditivo para
a diminuicdo dos juros praticados pelos bancos. Dessa forma, a FEBRABAN também busca
descrever os ganhos com a Reforma Trabalhista como sendo coletivos. O argumento é: para
que as instituicbes financeiras pratiquem juros menores, € preciso diminuir 0s custos
trabalhistas por meio de normas mais flexiveis.

Ainda sob o signo da flexibilizacdo enquanto ferramenta de modernizagdo do mercado
de trabalho, a CNF também apresenta uma defesa ao Contrato Verde e Amarelo, previsto na
Medida Proviséria (MP) n® 905/2019, que perdeu validade em abril de 2020. Conforme exposto
pela CNF (2021): “entre as principais previsdes, consta a desoneracdao de empresas que
promovam novas oportunidades de trabalho aos 5,7 milhdes de jovens na faixa etaria entre 18
e 29 anos e que ainda néo tiveram atuacdo formal no mercado de trabalho” (p. 26). Nesse
sentido, a confederacdo defende que as disposices do Contrato Verde e Amarelo, com maior
incentivo para a contratacdo de jovens por meio de normas mais flexiveis e menos onerosas
para as empresas, seria uma ferramenta para estimular a empregabilidade dessa populagao.

Sendo assim, os documentos analisados confirmam aquilo que foi indicado na analise
tedrica: a predilecdo das elites financeiras pela flexibilizacdo das normas trabalhistas. Seja sob

argumentos de dinamizacgdo e modernizacdo do mercado de trabalho, ou de simples busca por
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uma diminuicdo dos custos trabalhistas, a classe financeira se interessa por iniciativas que

flexibilizam as relagdes empregaticias.

3.4 Consideracdes finais

Ap0s o exame da denominada “virada neoliberal” e das politicas e reformas econdmicas
que se tornaram hegemonicas no periodo, tornou-se possivel, do ponto de vista tedrico, a
compreensdo de alguns dos interesses da classe financeira. Nesse sentido, foi identificada uma
afinidade entre os interesses dessa classe e as politicas econémicas neoliberais.

Diante disso, a pesquisa entdo se dedicou a analise tedrica de cinco politicas econdmicas
que compdem o pensamento hegemodnico sobre o que seria uma gestdo “eficiente” da economia
do pais. Desse modo, foi possivel verificar como cada uma dessas politicas beneficia politica e
economicamente a classe financeira. Assim, foram examinadas a liberalizacdo do mercado de
capitais; a privatizacdo de empresas publicas; a politicas de austeridade fiscal via corte de
gastos; a primazia de politicas monetaristas de controle da inflacdo; e a flexibilizacdo de leis
trabalhistas.

No entanto, desde o principio a presente pesquisa reconhece que a andlise tedrica ndo é
suficiente para inferir que essas politicas econémicas sao as que a classe financeira efetivamente
considera apropriada e deseja que 0s governos incorporem a gestao da economia. A vista disso,
uma andlise de documentos nos quais a classe financeira exterioriza suas preferéncias sobre
politica econdmica foi realizada a fim de verificar se a aproximacéo tedrica se refletiria no
discurso desses atores. O objetivo consistia, entdo, em verificar se as cinco politicas
compreendidas como neoliberais sdo mesmo de interesses das elites financeiras.

Ao final, os resultados confirmaram aquilo que havia sido indicado pela analise tedrica:
a preferéncia da classe financeira por politicas econdmicas que podem ser compreendidas sob
o signo do neoliberalismo. Contudo, é importante ressaltar que os argumentos de defesa dessas
politicas sdo raramente auto interessados, estratégia essa que também ja havia sido antecipada
como uma ferramenta de business power. Ou seja, principalmente em documentos destinados
ao publico, como o da FEBRABAN e da ANBIMA, as politicas que interessam econémica e
politicamente esses atores sdo defendidas sob o argumento recorrente de “eficiéncia
econdmica”, e os supostos beneficios da adog¢ao dessas medidas para a sociedade como um todo
sdo amplamente sublinhados. Assim, interesses de classe acabam sendo, muitas vezes,
travestidos de interesses da coletividade ou de medidas alegadamente indispensaveis para o

avanco da economia do pais.
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4. O DISCURSO DA CLASSE FINANCEIRA DURANTE AS ELEICOES
PRESIDENCIAIS DE 2022

O capitulo anterior tornou possivel a identificacdo dos interesses programaticos da
classe financeira enquanto grupo e, a partir disso, foram delimitadas certas expectativas da
pesquisa no que se refere ao posicionamento dessa classe diante do cenario eleitoral, tendo em
vista as preferéncias por determinadas politicas econdmicas. Neste capitulo, o objetivo consiste
em apreender o posicionamento efetivo dos atores financeiros durante as elei¢fes presidenciais
de 2022 a partir da analise de declaracdes desses atores reportadas pela imprensa nacional.
Sendo assim, em um primeiro momento sera apresentado o contexto eleitoral para que entdo a
analise do posicionamento dos atores financeiros possa ser empreendida de forma critica e

abrangente.

4.1 Lula vs. Bolsonaro: uma contextualizacdo do cenario eleitoral de 2022

Apesar da existéncia de candidatos secundarios, a elei¢do presidencial de 2022 foi
verdadeiramente marcada pela disputa polarizada entre um ex-presidente, Luiz Inacio Lula da
Silva, e o presidente em exercicio, Jair Messias Bolsonaro. Os dois candidatos representavam
ideias de governo absolutamente distintas, o que se refletia também em seus respectivos planos
para a economia - rea de maior interesse para a elite financeira.

No entanto, a disputa eleitoral em 2022 n&o se limitou a uma escolha entre diferentes
propostas de governo. Dois temas fizeram dessa disputa uma disputa sui generis: a pandemia
da Covid-19, junto ao comportamento negacionista de Bolsonaro diante da crise sanitaria, e 0
tema da democracia, tendo em vista um cendrio no qual as instituicGes democraticas e a lisura
do processo eleitoral estavam sendo reiteradamente questionadas pelo governo de Jair
Bolsonaro e por seus apoiadores.

Sendo assim, esta secdo propde a analise dos planos de governo de ambos os candidatos
a fim de identificar se algum desses planos estaria mais alinhado aos interesses da classe
financeira, junto a analise dos temas especificos a essa corrida eleitoral: Covid-19 e democracia.
No entanto, antes disso, faz-se necessario pontuar ainda um ultimo aspecto importante da
disputa entre Lula e Bolsonaro, que é o fato de que, durante todo ano de 2022, o entdo ex-

presidente Lula liderou as pesquisas de intencdo de voto, conforme ilustrado abaixo.
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Figura 1 - Média agregada das pesquisas para presidente 2022 (1° turno) - votos validos
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Fonte: PollsterGraph (2022a).

Figura 2 - Média agregada das pesquisas para presidente 2022 (2° turno) - votos
vélidos
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Os graficos retirados do agregador de pesquisas eleitorais PollsterGraph, desenvolvido
pela empresa Atlasintel, agregam os dados dos trés institutos de pesquisa com melhor
desempenho em suas previsdes - Datafolha, a propria Atlasintel e MDA - e evidenciam um
cenario eleitoral no qual Lula sempre esteve a frente de Bolsonaro no que diz respeito as
intengdes de voto. Essa situagdo de lideranga inconteste, por sua parte, deve ser levada em
consideracdo, uma vez que pode influenciar a decisdo de certos integrantes da elite financeira
de se posicionarem ou ndo publicamente, principalmente de forma contraria ao candidato lider
nas pesquisas.

Feita essa observacdo sobre a lideranca consistente de Lula no que se refere as intengdes

de voto, torna-se imperativo analisar os planos econdmicos apresentados por cada candidato a
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fim de se alcangar uma compreensdo mais abrangente das perspectivas que delinearam o
cenario politico. Posteriormente, a pesquisa buscaré explorar também de que maneira os temas
democracia e pandemia da Covid-19 se entrelagcaram e marcaram significativamente a trajetdria

desta eleicao.

4.1.1 Os planos econdémicos

Apos analisar o lado da demanda do processo eleitoral no que diz respeito a classe
financeira, ou seja, as politicas econémicas que interessam a esse grupo, faz-se necessério a
compreensdo do lado da oferta eleitoral, isto €, as politicas econémicas propostas pelos dois
principais candidatos durante as elei¢cdes. Diante disso, a presente pesquisa opta por apreender
o que cada candidato decidiu “ofertar” como politica econdmica por meio da analise de seus
respectivos planos de governo.

Nesse sentido, faz-se importante ressaltar que a leitura desses planos é apenas uma das
diversas formas que existem para acessar o lado da oferta do processo eleitoral e, como todas
as outras, apresenta limitagdes, principalmente em um cenario composto por dois candidatos
que ja ocuparam a cadeira presidencial. Isso ocorre porque, em se tratando de dois ex-
presidentes, é bastante possivel que o que eles afirmam que irdo fazer nem sempre condiz com
aquilo que eles efetivamente fizeram quando exerceram o cargo, e é um tanto provavel que as
expectativas dos eleitores se pautem muito mais por a¢des passadas do que promessas futuras.

No entanto, acredita-se que, apesar de todas as limitacGes, os planos de governo
constituem uma ferramenta importante e suficiente para os propdsitos da pesquisa. Importante
para identificar se algum dos candidatos se aproxima mais dos interesses das elites financeiras
em termos de propostas para a condugédo da economia e suficiente para estabelecer uma base
de contextualizacdo do processo eleitoral que antecede a realizagdo da analise do
posicionamento da classe financeira durante as eleicdes.

Os planos de governo de ambos 0s candidatos ndo rednem propostas detalhadas, o que
é caracteristico desse tipo de documento. No entanto, ambos permitem a delimitacdo de uma
expectativa em relacdo aos possiveis futuros governos em disputa.

No que se refere ao plano de governo do candidato Lula, ja no inicio do texto € possivel
observar alguns elementos que denotam um distanciamento da gestdo econdmica que seria de
interesse da classe financeira de maneira geral. Ainda na primeira se¢cdo do documento,
percebe-se um esforco para se posicionar de maneira contraria a determinadas medidas

econémicas adotadas pelo governo de Jair Bolsonaro que, conforme elaborado no capitulo
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anterior, sdo de interesse das elites financeiras, como a privatizagdo de empresas publicas - aqui,
destaca-se a privatizacdo da estatal de energia elétrica, Eletrobras, em 2022 - e a aprovacdo da
reforma da Previdéncia em 2019. Essas medidas sdo entdo descritas como motores de
precarizacdo e retrocessos (Silva, L., 2022).

No plano de governo do candidato Jair Bolsonaro, por sua vez, ag0es de desestatizagao
e privatizagdo de empresas publicas sdo, também no inicio, defendidas como realiza¢Oes
importantes do governo em questdo, e o caso da Eletrobras € citado como grande exemplo da
adocdo de tais medidas. Em um argumento bastante similar as ideias de Milton Friedman (1982)
expostas no capitulo anterior, o0 documento defende “[...] deixar a cargo do Estado somente
aquilo que [apenas] ele pode realizar [...]” (Bolsonaro, 2022, p. 9). Por outro lado, a Reforma
da Previdéncia, que constituiu uma das maiores realizagdes do governo Bolsonaro no que diz
respeito a correspondéncia das demandas do empresariado financeiro, foi omitida do plano de
governo, talvez em uma tentativa de se aproximar do eleitorado que foi prejudicado por tal
medida.

Em relacdo a politica fiscal, o plano de governo do entdo candidato Lula menciona
expressamente a intencdo de revogar o Teto de Gastos, instituido em 2016 durante o governo
Michel Temer, a fim de se construir um novo regime fiscal sustentavel, crivel e previsivel
(Silva, L., 2022). Conforme exposto no capitulo anterior, a classe financeira compreende o Teto
de Gastos como uma medida necessaria, uma vez que apenas uma legislacdo fiscal rigida
poderia diminuir os riscos gerados por “governos perdularios” (CNF, 2021). Ainda segundo o
plano de governo de Lula, a grande intengdo da nova politica fiscal seria “[...] colocar os pobres
outra vez no orgamento e 0s super-ricos pagando impostos” (Silva, L., 2022, p. 11). Ou seja, o
objetivo seria a busca do equilibrio fiscal pelo lado dos impostos e ndo pela simples reducao
dos gastos, o que também contraria os interesses da classe financeira analisados no capitulo
anterior.

Ja no plano de governo do candidato Bolsonaro, a politica fiscal considerada eficiente
é aquela que permite a reducdo de impostos por meio da reducdo de gastos publicos. Sendo
assim, o plano menciona, por exemplo, uma necessidade de revisdo e desindexagdo de gastos
publicos, atrelando essas préaticas a ideia de responsabilidade fiscal, quase como se fossem
sindbnimos. Enquanto isso, no plano de governo Lula, as palavras “gastos” (ndo atrelada a
mengdo ao “Teto de Gastos”) e “responsabilidade fiscal” sequer aparecem.

Aqui, faz-se importante ressaltar que enquanto o plano de governo de Jair Bolsonaro
pressionava a ideia de responsabilidade fiscal, o presidente em exercicio se empenhava na

aprovacdo da Proposta de Emenda a Constituicdo (PEC) 1/2022, que ficou popularmente
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conhecida como PEC Kamikaze. A PEC, aprovada em julho, concedeu uma série de beneficios
sociais as vésperas da eleicdo em outubro e, além de ter contornado a legislagdo eleitoral do
pais por meio da criacdo de um falso estado de emergéncia, foi considerada uma afronta a ideia
de gestdo responsavel das contas publicas. Nesse cenario, é possivel supor que as promessas de
responsabilidade fiscal presentes no plano de governo se tornaram um tanto menos criveis para
0 eleitorado de forma geral, mas principalmente para a classe financeira que demonstra
particular interesse no tema.

No capitulo anterior, tornou-se evidente a preferéncia da classe financeira por uma
politica fiscal pautada pela redugdo dos gastos publicos. No entanto, é preciso ressaltar que,
segundo esses atores, alguns gastos sd0 mais nocivos que outros e, dentre 0s gastos
considerados mais nocivos, estdo aqueles que supostamente deslocam a iniciativa privada,
como a atuacdo dos bancos publicos através da concessdo de subsidios por meio do
direcionamento de crédito (FEBRABAN, 2019). Nesse sentido, cumpre destacar que, em seu
plano de governo, o candidato Lula expressa a intengdo de fortalecer os bancos publicos “[...]
em sua missao de fomento ao desenvolvimento econdmico, social e ambiental e na oferta de
crédito a longo prazo e garantias em projetos estruturantes, compromissados com a
sustentabilidade financeira dessas operacdes” (Silva, L., 2022, p. 15). O plano de governo de
Bolsonaro, por sua vez, se coloca mais proximo da preferéncia da classe financeira e faz uma
breve mencdo a utilizacdo de bancos de desenvolvimento somente em areas ndo atendidas pelo
mercado (Bolsonaro, 2022, p. 18).

No que diz respeito a legislacdo trabalhista, 0 documento do candidato Lula tece criticas
a reforma trabalhista aprovada durante o governo Temer e apoiada pela classe financeira,
conforme exposto no capitulo anterior. Segundo o0 documento, seria necessario revogar 0s
“marcos regressivos” estabelecidos por tal reforma e propor “[...] uma nova legislagdo
trabalhista de extensa protecao social a todas as formas de ocupacéo, de emprego e de relagédo
de trabalho [...]” (Silva, L., 2022, p. 4).

O candidato Jair Bolsonaro, por sua vez, estabelece em seu plano de governo que “[...]
a nova legislacdo trabalhista aprovada [referéncia a reforma trabalhista] serd& mantida com
seguranga juridica, ajudando a combater abusos empresariais e de sindicatos que também néo
podem ter a capacidade de agir como monopdlios” (Bolsonaro, 2022, p. 16). Em relagdo ao que
o candidato nomeia como “abuso dos sindicatos”, defende-se a ideia de que trabalhadores e
empregadores devem ser “livres para realizar trocas entre si” (p. 16), 0 que tende a diminuir o
poder de barganha do trabalhador e a precarizar as relagdes de trabalho (Harvey, 2007) (Oreiro;

Paula, 2019). Desse modo, apesar do documento mencionar a necessidade de preservacao de
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direitos trabalhistas, algo que dificilmente um candidato se atreveria a questionar publicamente,
ele pressiona a ideia de que é fundamental simplificar, desburocratizar e flexibilizar a legislacéo
trabalhista a fim de se garantir uma “melhoria do ambiente de negdcios” (Bolsonaro, 2022, p.
16), raciocinio que esta no cerne da reforma trabalhista defendida pela classe financeira.

Em se tratando da politica monetéria, os planos de governo dos candidatos néo
discorrem muito sobre o tema, talvez por ter sido normalizada a ideia de que essa é uma
atribuicdo exclusiva do Banco Central. Quando o governo € inserido na equacdo, conforme
exposto nos capitulos anteriores, geralmente é em funcdo de uma politica fiscal considerada
inadequada e da expansdo de crédito por meio de bancos publicos, também supostamente
inadequada. O argumento é o de que essas medidas pressionam a inflacdo e, consequentemente,
a taxa de juros a ser determinada pelo Banco Central.

No entanto, apesar das ressalvas, é importante destacar que o documento do candidato
Lula questiona o combate a inflacdo exclusivamente pela taxa de juros e afirma que o governo
Bolsonaro abandonou ferramentas anti-inflacionérias importantes, como a politica de preco dos
combustiveis, em favorecimento de uma “[...] politica de juros altos, que freia a recuperagdo
econbmica e agrava o desemprego, mas com pouco impacto na inflacdo, gerada basicamente
por um choque de custos” (Silva, L., 2022, p. 11). O plano de governo do candidato Bolsonaro,
por sua vez, apenas reforga que “[...] continuara rigorosamente respeitando o regime de metas
da inflagdo e independéncia do Banco Central” (Bolsonaro, 2022, p. 17).

Nesse sentido, cabe ressaltar que o regime de metas de inflacdo € um componente
importante da teoria econémica mainstream compartilhada pela classe financeira e, segundo
André Lara Resende (2022a), possui eficacia questionavel, conforme serd demonstrado na
secdo dedicada as declaracGes dos atores financeiros sobre politica monetéaria. Aqui, interessa
apenas pontuar que o regime de metas representa a institucionalizacdo do combate da inflacédo
por meio da taxa de juros e é baseado na denominada Regra de Taylor. Sobre tal regra, Resende

(2022a) explica que:

A suposicdo implicita é a de que a alta do juro reduz a demanda e que a contragdo da
demanda, através do aumento do desemprego e da capacidade ociosa, modera a
inflacdo (Resende, 20224, p. 11).
Além do respeito ao regime de metas da inflagdo, ao mencionar a independéncia do
Banco Central, o documento faz referéncia a Lei Complementar N° 179, que foi aprovada
durante o governo Bolsonaro e atendeu a uma demanda historica da classe financeira ao

estabelecer uma maior autonomia ao Banco Central. Nesse cenario, é possivel afirmar que o
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plano de governo de Bolsonaro se alinha mais as preferéncias da classe financeira no que diz
respeito a politica monetéria, mas ndo somente.

Os documentos analisados fazem ambos referéncia as politicas econdmicas de interesse
da classe financeira expostas no capitulo anterior, com excecdo do eixo da liberalizacdo do
mercado de capitais, que talvez ndo conste nos textos por ser um assunto de pouca aderéncia
no embate eleitoral. Contudo, 0 que importa para a presente pesquisa é que em todos 0s eixos
analisados, o plano de governo do candidato Bolsonaro possui um maior alinhamento aos
interesses da elite financeira do que o documento elaborado pela campanha do candidato Lula.

Para além da analise dos eixos especificos de politica econbmica, é possivel observar
ainda que, a linguagem do plano de governo Bolsonaro, de forma geral, se aproxima da
linguagem utilizada pela classe financeira. Mengdes ao “ambiente de negdcios”, a “eficiéncia
econdmica”, a economia “liberalista” ou “liberal” e ao “empresario” fazem-se presentes ao
longo de todo o texto. Enquanto isso, no documento do candidato Lula, palavras como
“negodcios” e “empresario” sdo notadas pela auséncia e o que se faz presente € uma critica
explicita ao “modelo neoliberal que levou o pais ao atraso” (Silva, L., 2022, p. 10).

Ou seja, no que diz respeito aquilo que estad presente nos planos de governo de cada
candidato, Bolsonaro parece ao menos fazer um maior esforgo para se aproximar da classe
financeira. No entanto, é importante ressaltar que, enquanto o entdo presidente fazia tal esforco
discursivo, seu governo se empenhava na adocdo de medidas econdmicas contrérias as

preferéncias dos atores financeiros, como a ja mencionada aprovacdo da PEC Kamikaze.

4.1.2 Os temas eleitorais: Covid-19 e democracia

A eleicdo presidencial de 2022 foi caracterizada por um cendrio que vai muito além da
disputa entre diferentes programas de governo. Em primeiro lugar, tratava-se de uma eleigéo
p6s-Covid-19, com o governo que conduziu o pais durante a crise tentando a reeleicdo. Além
disso, o periodo eleitoral foi marcado por discussfes sobre democracia, uma vez que 0
candidato e entdo presidente Bolsonaro se engajou no questionamento da lisura do processo
eleitoral e intensificou as condutas de confronto com instituicbes democraticas que
caracterizaram seu governo. O cientista politico Lucio Renno, em artigo publicado durante a

corrida eleitoral, escreve que cada eleigéo presidencial no Brasil teve sua marca e afirma que:

As eleicBes de 2022 sdo marcadas pelo risco de mais desgastes das instituicbes
democréaticas — com profundos e continuados questionamentos da lisura de nosso
processo eletrénico de contagem de votos. Sdo eleicdes com alto potencial de
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violéncia e turbuléncia, com amplas chances de seu resultado ser rejeitado e
questionado pelos perdedores e ameagas significativas de erupcdo de movimentos que
questionam a integridade do processo (Renno, 2022, p. 148).

Os dois temas, Covid-19 e democracia, apesar de serem distintos e contarem com o
potencial de influenciar decisdes do eleitorado de forma individual, também estéo relacionados.
Isso ocorre porque, segundo Leonardo Avritzer e Renno (2021), o curso de agdo adotado por
Bolsonaro durante a pandemia da Covid-19 fez despencar a aprovagdo de seu governo junto a
opinido publica e, como resposta, 0 entdo presidente optou por intensificar ataques as
instituicOes democraticas com as quais ele ja demonstrava desconforto mesmo antes de assumir
0 mandato.

Durante a pandemia da Covid-19, o governo Bolsonaro foi um dos grandes
representantes mundiais do negacionismo. Nesse sentido, Avritzer e Renno (2021) relembram
diversas atitudes adotadas por Bolsonaro que o algaram ao posto de um dos negacionistas mais
extremos da pandemia. Dentre elas esté o fato de que, desde o inicio da crise, 0 posicionamento
adotado pelo entédo presidente foi o da minimizacéo de suas consequéncias e de forte oposicao
as medidas de distanciamento social. Além disso, Bolsonaro optou por um movimento de
confronto com especialistas e com a ciéncia de forma geral, instigando a desconfianca em
relacdo as recomendacBes provenientes da comunidade cientifica, como o préprio
distanciamento social e 0 uso de mascaras, além de promover tratamentos e medicamentos
considerados ineficazes contra a Covid-19.

Nesse contexto, o Legislativo, o Judiciario e os representantes do Executivo estadual e
municipal, constituiram focos de resisténcia as a¢des anticientificas de Bolsonaro. Conforme
exposto por Avritzer e Rennd (2021), o Congresso Nacional teve um papel fundamental na
aprovacdo de medidas que garantiram maior seguranca social a camada mais vulneravel da
populacdo durante o periodo de isolamento, enquanto o Supremo Tribunal Federal exerceu um
papel importante em diversas decisdes que garantiram autonomia aos governadores no
enfrentamento a pandemia diante ndo somente da ina¢do, mas do curso de acdo abertamente
negacionista adotado pelo governo Bolsonaro. Todas essas medidas, por sua vez, receberam
como resposta 0 acirramento de posicionamentos antidemocraticos do entdo presidente, que
intensificou sua presenca em manifestacdes que afrontavam as instituicdes e chegavam a exigir
um golpe militar com Bolsonaro no poder.

No entanto, o fato da postura do entdo presidente diante da crise ter afetado
negativamente a taxa de aprovacao de seu governo, ndo significa que essa postura ndo tenha

encontrado aderéncia em uma parcela minoritaria, mas significativa, da sociedade. Conforme
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elaborado por Del Passo e Valle (2021), uma parte do empresariado nacional, em especial
aquela ligada ao varejo e a agropecudria, concordou e encorajou a ideia promovida por
Bolsonaro de que os danos a economia causados pelo isolamento social seriam maiores do que
0s danos da pandemia em si.

Em contrapartida, o empresariado financeiro foi um dos mais vocais na defesa das
medidas de distanciamento social e nas criticas & postura negacionista do governo (Del Passo;
Valle, 2021). Os autores relembram a carta aberta, publicada em marco de 2021 e assinada
principalmente por economistas, banqueiros e executivos ligados ao setor financeiro, que
questionava a atitude negligente do governo federal durante a pandemia e cobrava politicas
publicas baseadas na ciéncia, além de refutar a ideia de que existiria um dilema entre salvar
vidas ou garantir os meios de sustento da parcela mais vulneravel da populacao.

Assim, é possivel supor que a postura de Bolsonaro durante a pandemia da Covid-19
configura um fator com potencial de influenciar a deciséo do eleitorado de forma geral e os
posicionamentos publicos das elites financeiras no que se refere a disputa presidencial. Nao a
toa, o plano de governo do candidato Lula se preocupa em relembrar o0 negacionismo de
Bolsonaro durante a crise, enquanto o plano de governo do entdo presidente Bolsonaro
pressiona a ideia de que os desafios econdmicos enfrentados pelo seu governo foram resultado
das medidas de distanciamento social, as quais ele se op0s.

Nesse cenario, € importante lembrar que, conforme exposto anteriormente, 0 aumento
da rejeicdo ao governo Bolsonaro durante esse periodo levou o entdo presidente a intensificar
sua postura de embate com as instituicdes democraticas. Contudo, esse movimento ultrapassou
novos limites diante da chegada do ano eleitoral.

Em convergéncia com Rennd (2022), Gabriela Tarouco (2023) também compreende
que o que diferencia essa eleicdo em relacdo as outras, desde a redemocratizacdo do pais, foi 0
embate em torno da democracia. Em uma disputa eleitoral na qual esteve durante todo o ano de
2022 atréas de Lula no que diz respeitos as intencBes de voto, Bolsonaro, seus apoiadores e
integrantes do governo, principalmente os militares que assumiram diversos postos oficiais
durante 0 mandato, se empenharam em promover a desconfianca em relacdo a lisura das
eleicOes.

Nesse contexto, os principais alvos de Bolsonaro e seus apoiadores foram o sistema de
votacdo brasileiro baseado nas urnas eletronicas, e o Tribunal Superior Eleitoral (TSE),
instituicdo de governanca eleitoral do pais que organiza as elei¢des e julga os litigios eleitorais

(Tarouco, 2023). Conforme elaborado por Tarouco (2023):
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A disseminacdo da desconfianca no processo de votacdo fez parte da estratégia
eleitoral de alguns atores politicos (o presidente e 0s seus apoiantes) para aumentar o
ntmero de eleitores desafiantes, minar a credibilidade do TSE e construir uma espécie
de alibi em caso de derrota eleitoral. A principal prova disso é a seletividade das
criticas: os registros de votagdo eletronica de varios outros cargos (deputados, por
exemplo) no mesmo dia da elei¢éo, utilizando as mesmas urnas, ndo foram postos sob
suspeita (Tarouco, 2023, p. 158-159, tradugdo nossa)*’.

Esse cenério de questionamento dos pilares da ordem democrética concebido por
Bolsonaro animou sua base eleitoral mais radical e realmente permitiu a constituicdo de um
“alibi artificial” quando a derrota para Lula se confirmou. No entanto, o comportamentO
também encontrou resisténcia em diversos setores da sociedade.

Dentre 0s grupos que se posicionaram em defesa da democracia, esta a classe financeira.
Em julho de 2022, a FEBRABAN aderiu ao manifesto em defesa da democracia organizado
pela Federacdo das Indlstrias do Estado de Sdo Paulo (Fiesp), enquanto banqueiros
importantes, como Roberto Setubal e Pedro Moreira Salles, co-presidentes do conselho de
administracdo do Ital Unibanco, assinaram o documento que ficou popularmente conhecido
como “Carta pela Democracia”. Ambos os documentos ndo mencionam o nome do entao
presidente Bolsonaro, mas buscam condenar os ataques as instituicbes democraticas e ao
processo eleitoral.

Ou seja, em um cenéario de embate sobre a democracia, uma parcela relevante da classe
financeira, de maneira similar a diversos outros setores da sociedade, se posicionou de forma
contraria as acdes antidemocraticas de Bolsonaro. Nesse sentido, é possivel pressupor que essa
tematica, assim como a Covid-19, possui o potencial de influenciar o posicionamento dos atores
financeiros referente a disputa presidencial.

A importéncia eleitoral do tema foi tdo evidente que os planos de governo de ambos os
candidatos também buscaram se posicionar em torno dessa questdo. O documento do candidato

Lula se inicia com um chamado por alinhamento das forcas democraticas:

Neste momento historico decisivo, conclamamos todas as forgas sociais, politicas e
econdmicas comprometidas com a democracia, com a soberania e com o
desenvolvimento a somarmos esforcos para reconstruir e transformar o Brasil,
resgatando as forcas, o otimismo, a criatividade e a esperanca do povo brasileiro
(Silva, L., 2022, p. 1).

37 The dissemination of distrust in the voting process was part of some political actors’ (the president and his
supporters) electoral strategy to grow defiant voters, undermine credibility on tse, and build a kind of alibi in case
of electoral defeat. The primary evidence of that is the selectivity of the criticisms: electronic voting records for
several other offices (deputies, for example) on the same election day, using the same voting machines, were not
put under suspicion (Tarouco, 2023, p. 158-159).
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Assim, logo no inicio, o documento reforgca a importancia do pleito eleitoral para a
preservacdo da democracia no Brasil e coloca Lula e sua “coligacao Brasil da esperanca” como
a opcdo democratica, em oposicdo ao candidato Bolsonaro que seria 0 representante do
retrocesso da democracia. O documento entao finaliza com mais um lembrete sobre o que “esta
em jogo” ao concluir da seguinte maneira: “no ano em que o Brasil celebra 200 anos de luta
pela independéncia nacional, golpes e ditaduras nunca mais, democracia sempre” (Silva, L.,
2022, p. 20).

O plano de governo do candidato Bolsonaro, por sua vez, busca ilustrar um cenario no
qual o governo teria “primado por defender e promover o regime democratico” (Bolsonaro,
2022, p. 45) e, ao final, busca ressaltar a ideia de que liberdade e democracia séo valores
intangiveis centrais no plano de governo. Aqui, € importante notar que, por mais que as acdes
antidemocraticas do entdo presidente contradigam as afirmacfes em favor da democracia
presentes no documento, nao seria razoavel esperar qualquer outra coisa além da caracterizacdo
de Bolsonaro como uma opg¢do democratica no plano de governo do candidato a reeleicao
presidencial.

Desse modo, torna-se evidente que a eleicdo presidencial de 2022 transcendeu a mera
disputa entre programas de governo, sendo fortemente influenciada por dois fatores
interligados: a gestéo da crise da Covid-19 e o embate em torno da democracia. Nesse contexto,
a classe financeira se destacou como um dos setores criticos a postura negacionista do governo
Bolsonaro durante a pandemia, além de ter se posicionado pela defesa da democracia em um
momento no qual a legitimidade das instituicbes e do processo eleitoral vinha sendo
questionada. Na proxima se¢do, sera realizada a analise sistematica do posicionamento publico

desses atores em relacdo a disputa presidencial.

4.2 O discurso da classe financeira durante as elei¢fes presidenciais de 2022

No capitulo anterior, tornou-se possivel a delimitagio de um quadro geral das
preferéncias de politica econémica da classe financeira. Em seguida, foram apresentados o
contexto no qual se desenrolaram as elei¢Oes presidenciais de 2022 e as propostas dos
candidatos efetivamente viaveis. Resta entdo, a presente pesquisa, a analise de como as
preferéncias das elites financeiras foram vocalizadas em um cenario eleitoral tdo sui generis
como o descrito acima. Assim, serd possivel cumprir com o compromisso de responder a

pergunta delineada no inicio do estudo: existe um padrdo de coesdo no posicionamento politico
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das elites financeiras durante as elei¢des presidenciais brasileiras em 2022? Quais as possiveis
raz0es para essa C0esao ou para sua auséncia?

Tendo isso em vista, faz-se importante relembrar o que Fairfield define como coesao.
Segundo a autora (2015, p. 38, tradugdo nossa): “coesdo descreve a capacidade das elites
econdmicas de formar e sustentar uma frente unida e se engajar em agdes coletivas”. Dentre as
fontes que facilitam essa acdo coletiva, por sua vez, estd a existéncia de interesses
compartilhados entre os integrantes do grupo. A avaliacdo das preferéncias e interesses
vocalizados pela classe financeira é, por sua parte, 0 objeto central do presente estudo. Assim,
é possivel afirmar que o tipo de coesdo que seré avaliada nesta pesquisa €, especificamente, a
denominada coesdo ideoldgica ou programatica que, segundo Hanna Béack, Marc Debus e
Wolfgang Miiller (2011, p. 2), se refere a “homogeneidade das preferéncias politicas” em um
determinado grupo.

Isso n&o quer dizer que outras fontes de coesdo ndo sejam importantes. A existéncia de
associacg0es de classe, segundo Fairfield (2015), facilita a acdo coletiva dos atores e, em funcéo
disso, foram analisadas, no capitulo anterior, os interesses da classe financeira segundo as
principais associacfes representativas do setor: CNF, FEBRABAN e ANBIMA. No entanto, é
possivel afirmar que as preferéncias vocalizadas por essas associa¢fes consistem em um
“denominador comum” das preferéncias dos atores representados por elas.

Neste momento, sera dado um passo adiante na analise das preferéncias da classe
financeira, uma vez que serdo analisadas preferéncias de atores individuais dentro de um
cenario de competicao eleitoral. Ou seja, soma-se, a analise das associagdes, a analise dos atores
individuais que possuem uma maior liberdade discursiva, uma vez que, a priori, ndo séo

delimitados formalmente por um compromisso com 0 CoNnsenso.

4.2.1 Coleta e classificacdo do discurso

A fim de acessar as preferéncias eleitorais e programaticas da classe financeira, foram
levantadas as declarac6es proferidas por atores vinculados a instituicdes financeiras na Folha
de Sédo Paulo, no Valor Econémico e no NeoFeed a partir do dia primeiro de janeiro de 2022
(inicio do ano eleitoral) até trinta de outubro de 2022 (votacdo do segundo e ultimo turno das
eleicBes presidenciais). Aqui, € importante explicitar que a pesquisa se restringiu a declaracoes
que fizessem alguma referéncia ao contexto eleitoral ou ao governo que viria a assumir o pais

em 2023. Nesse sentido, analises conjunturais da classe financeira sobre o cenario econémico
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foram excluidas do estudo a fim de garantir o enfoque nas declara¢des dos atores financeiros
sobre suas preferéncias programéticas em um cenério de disputa entre Lula e Bolsonaro.

A coleta desses discursos ocorreu por meio da ferramenta de buscas do Google. Foram
buscadas todas as publicagdes que contém um dos seguintes termos: "gestor"; "banqueiro”;
"socio"; "economista”; "diretor" e "CEO" que, por sua vez, deveriam estar associados ao nome
de um dos candidatos ou ao termo “elei¢cdes”. A ferramenta, além de permitir a busca de termos
associados uns aos outros, também permite a delimitacdo temporal e dos veiculos mencionados
na pesquisa, 0 que otimizou o processo e reduziu a probabilidade da ocorréncia de erro humano
ao diminuir a quantidade de material analisado.

Ao final, foram coletados quarenta e quatro documentos que podem ser divididos em
trés categorias: entrevistas; comentarios de atores financeiros em matérias jornalisticas; e
reportagens sobre declaracdes de integrantes da classe financeira proferidas em algum outro
espaco, como eventos ou veiculos terceiros. Em seguida, a fim de operacionalizar a analise de
discurso, a pesquisa recorreu ao software de analise qualitativa de textos NVivo.

Na ferramenta, o material foi organizado em ordem cronoldgica e foram criados “casos”
para as manifestacbes da classe financeira nos veiculos analisados. Assim, cada caso
corresponde a intervencgdo de um individuo em uma data especifica. Esses procedimentos foram
importantes porque em alguns documentos faziam-se presentes declaragdes de mais de um ator
que, por vezes, expressavam opinides distintas.

No entanto, existem trés excegdes para tal procedimento de “individualiza¢dao” das
contribuicdes. Em dois casos, ocorreu a classificacdo de duplas que assinaram, em conjunto,
documentos que continham opinides e que foram divulgados pelos jornais. Além disso, houve
ainda a ocorréncia de um caso que corresponde a um grupo de individuos que se manifestou
anonimamente, tornando impossivel a distincdo das falas individuais. No total, foram
registrados cinguenta e dois casos.

Em seguida, para cada caso de intervengédo de um ator financeiro, foram registradas as
caracteristicas pertinentes para esta pesquisa referentes a instituicao financeira a qual o ator esta
vinculado; a posi¢do do individuo dentro dessa institui¢do; ao veiculo no qual o contetdo foi
publicado; e & data da publicacdo. Aqui, faz-se necessario ressaltar a importancia do registro
das caracteristicas da instituicdo a qual o ator estd vinculado, principalmente porque, ao
compreender que a classe financeira ndo € homogénea, mas sim composta por diferentes
fracbes, a pesquisa pretende investigar se essas fracbes possuem preferéncias e

posicionamentos distintos ou semelhantes.
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Ao final da analise sistematica dos textos, a pesquisa classificou cada caso segundo sua
tonalidade explicita ou implicita referente aos candidatos presidenciais. Desse modo, utilizou-
se uma escala bipolar simples a fim de atribuir um valor para a atitude do caso em relacdo ao
candidato Lula e um valor para a atitude do caso em relacdo ao candidato Bolsonaro. A escala
bipolar apresenta dois extremos opostos em um continuum, nesta pesquisa compreendido por -
1,0 e 1. Ou seja, quando no texto prevalece uma tonalidade negativa referente a um candidato,
atribuiu-se o valor -1 para o candidato em questdo, enquanto a tonalidade neutra, mista ou
ausente a um determinado candidato é representada pelo 0 e a tonalidade positiva é representada
pelo 1.

Nesse sentido, é pertinente explicitar que a pesquisa considera uma tonalidade positiva
ou negativa quando se fazem presentes uma das quatro categorias de declaragdo: (1) uma
comparagdo na qual um candidato € apresentado como melhor, ou menos pior, que o0 outro; (2)
uma avaliacdo negativa ou positiva de um ou de ambos os candidatos; (3) uma expectativa
positiva em relagdo a determinado candidato; ou (4) uma declaracdo de preferéncia explicita ou
implicita por um candidato. A preferéncia implicita, cabe ressaltar, foi utilizada apenas para um
caso, no qual Candido Bracher, conselheiro do banco Itad, declarou que estava orgulhoso do
posicionamento de Simone Tebet ap6s o primeiro turno das elei¢cdes (Bracher, 2022). A entdo
candidata declarou apoio a candidatura de Lula e, portanto, a pesquisa compreendeu a fala de
Bracher como uma declaragdo implicita de preferéncia pelo candidato do Partido dos
Trabalhadores (PT). Na tabela abaixo, foram organizados alguns casos que exemplificam a

estratégia de classificacéo.

Tabela 5 — Categorias de classificacdo da atitude dos textos em relacdo aos candidatos

Categoria Exemplo

Jodo Leal, gestor da Rio Bravo Investimentos, afirma que Lula enviou sinal

Avaliagao positivo ao escolher Geraldo Alckmin como vice-presidente (Caso 1)

Daniel Leichsenring, economista da Verde Asset, afirma que, do ponto de
vista econdmico, Bolsonaro é melhor que Lula (Caso 14)

Marcelo Kayath, da QMS Capital, expressa que prefere Lula a Bolsonaro
(Caso 15)

André Esteves, do banco BTG, afirma que Lula pode trazer "alegria, leveza
e paz" e dar passos determinantes (Caso 32)

Fonte: Elaboragdo propria (2023).

Comparacéo

Preferéncia

Expectativa

No que diz respeito aos polos da classificacdo (negativo ou positivo), a pesquisa baseou-

se em adjetivos, substantivos e frases que expressam ponderagdes positivas (como: “melhor”,
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“responsavel”, “positivo”, “pragmatico”) ou negativas (como: “desastre”, “caos”, “psicopata”,
“incompetente’), mas também levou em consideracdo aquilo que ¢ considerado positivo ou
negativo do ponto de vista das preferéncias da classe financeira apreendidas no capitulo
anterior. Por exemplo, quando um individuo menciona o “risco fiscal” apresentado por um
candidato ou “gastos excessivos”, a pesquisa compreende que essa consiste em uma avaliagdo
negativa.

Além disso, é importante destacar que foram classificados casos que, na maioria das
vezes, correspondem a documentos inteiros e que, portanto, existem situacdes nas quais a
tonalidade do documento é positiva para um candidato, mas, ainda assim, séo feitas ressalvas.
Esse foi 0 caso da entrevista concedida por Arminio Fraga a Folha de Sdo Paulo no dia 28 de
outubro (Caso 50). Na ocasido, o economista e socio da Gavea Investimentos reafirmou sua
declaracdo de voto em Lula e demonstrou confianca em relacdo a ele, mas também questionou
a auséncia de sinalizac6es do candidato no que se refere a politica econémica que seria adotada
em um eventual governo e cobrou uma condenagdo a potenciais “invasdes de terra” (em
referéncia ao Movimento dos Trabalhadores Rurais sem Terra) (Fraga, 2022c). Apesar da
presenca de ressalvas, o caso foi classificado como positivo e a explicacdo para a classificacdo
de cada caso em particular pode ser encontrada no APENDICE A, ao final deste capitulo.

Além da classificacdo dos casos na ferramenta NVivo, também foram criados codigos
que permitiram a leitura e andlise sistematica dos textos. Dessa forma, foi possivel codificar os
trechos em que os atores faziam referéncia as politicas econdmicas estudadas no segundo
capitulo da pesquisa e aos temas democracia e Covid-19. Ou seja, 0s codigos permitiram a
analise sistematica dos textos a partir das preferéncias programaticas dos atores financeiros que,
por sua vez, foram estabelecidas segundo a anélise tedrica e a analise de documentos da propria
classe financeira realizadas no capitulo anterior. Além disso, a codificacdo também auxiliou na
analise de mencdes aos temas que marcaram a corrida eleitoral. O conjunto de cddigos utilizado

pela pesquisa € apresentado na tabela abaixo.
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Tabela 6 — Codigos para analise discursiva

Cadigo Descricgéo

Inclui preferéncias programaticas,
justificativas utilizadas para embasar

Preferéncias ou Temas um possivel posicionamento eleitoral
e mencdes aos temas que marcaram a
disputa eleitoral.

Covid

Democracia

Legislacdo Trabalhista

Liberalizagcdo do mercado de capitais
Privatizacdes

Politica Fiscal

Politica monetéaria e inflacdo
Fonte: Elaboragdo propria (2023).

A partir dessa estruturacdo dos dados textuais, torna-se possivel a anélise do discurso
politico-econdmico da classe financeira em um cenario de disputa eleitoral. Por exemplo,
enquanto algumas politicas sdo mencionadas por quase todos os atores financeiros, outras
praticamente ndo aparecem no discurso. Nesse sentido, 0 objetivo desta pesquisa ndo consiste
somente em descrever aquilo que importa para as elites financeiras e aquilo que elas consideram
inapropriado do ponto de vista econdmico e politico. Apesar dessa descricdo ser uma tarefa
fundamental, a pesquisa também pretende acessar o discurso dos atores de forma critica,
dedicando atencdo a temas ausentes e a pontos de convergéncia ou divergéncia que venham a
ser registrados.

O estudo compreende que o discurso ¢ composto por “[...] “dados” a serem analisados,
principalmente porque produzem realidades sociais por meio da construcdo de significados”
(Dunn; Neumann, 2016, p. 43, tradugdo nossa)®. Ao produzir significados, o discurso limita o
campo de praticas possiveis, naturalizando certas praticas enquanto impossibilita outras, e
produzindo, assim, efeito sobre 0 mundo material.

Na analise de discurso, esses significados socialmente construidos sdo denominados
representacoes. Conforme elaborado por Dunn e Neumann (2016), “as representagdes que sao
apresentadas repetidamente tornam-se um conjunto de declaracGes e praticas através das quais

determinada linguagem se torna institucionalizada e ‘normalizada’ ao longo do tempo” (p. 5,

38 Discourses are treated as a form of “data” to be analyzed, particularly as they produce social realities through
the construction of meanings (Dunn; Neumann, 2016, p. 43).
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traducio nossa)®. E nesse contexto que o discurso se configura enquanto uma ferramenta de
poder; ao normalizar e fixar determinadas representacdes, o discurso constrange a realidade.
Isto é, determinadas representacOes que sdo contingentes por natureza, passam a ser
compreendidas como verdades. Nesse contexto, o “corte de gastos” do setor publico, por
exemplo, pode deixar de ser uma opc¢do para organizacdo or¢camentaria para ser apresentado
como “a Unica alternativa possivel” no discurso da classe financeira.

No entanto, Dunn e Neumann (2016) lembram que um discurso nunca esta totalmente
fechado; sempre havera espaco para contestagdes. E por essa razdo que a pesquisa pretende
avaliar se existe uma coesdo programatica e ideoldgica da classe financeira refletida em seu
discurso. Afinal, quanto menos contestagdes e representacdes divergentes circularem na esfera
discursiva, mais poderoso sera um discurso e maior serd o business power discursivo da classe
financeira. Portanto, na andalise de discurso, faz-se importante o estudo da repeticdo de
determinadas representagdes, visto que é por meio da repeticdo que os sentidos sdo fixados e
naturalizados. Contudo, também é necessario identificar representacfes divergentes ou

conflitantes que podem diluir a capacidade de constrangimento do discurso em questao.

4.2.2 Os emissores do discurso e os candidatos presidenciais

A primeira etapa da analise do discurso da classe financeira consistiu em classificar as
caracteristicas de seus emissores e das instituicbes as quais estdo vinculados. Em seguida,
buscou-se classificar a atitude do discurso dos atores financeiros em relagéo aos candidatos em
questdo, conforme elaborado na secdo anterior. Desse modo, foram construidas as tabelas
apresentadas abaixo, que foram divididas de acordo com as categorias das instituicdes
representadas pelos individuos, a fim de verificar a existéncia de padrdes de comportamento
que podem estar atrelados a ideia de fracdo de classe de acordo com a posicao estrutural

ocupada por cada instituicao.

39 Representations that are put forward time and again become a set of statements and practices through which
certain language becomes institutionalized and “normalized” over time (Dunn; Neumann, 2016, p. 5).
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Caso Nome Posicao Instituicdo Veiculo Data Lula | Bolsonaro
1 | Jodo Leal Economista | Rio Bravo Folha 20/01/2022 1 0
2 | Marcelo Kayath Sécio QMS Valor 25/01/2022 1 -1
3 | Rogério Xavier Sécio SPX Valor 01/02/2022 1 -1
4 | Luis Stuhlberger Sécio Verde Asset Valor 01/02/2022 0 0
5 | Luis Stuhlberger Sécio Verde Asset Folha 01/02/2022 -1 0
6 | Rogério Xavier Sécio SPX Folha 01/02/2022 -1 0
7 | André Caldas Sécio Clave Folha 01/02/2022 1 0
8 | Daniel Leichsenring | Economista | Verde Asset Valor 08/02/2022 -1 -1

10 | Felipe Guerra ClO Legacy NeoFeed | 24/02/2022 -1 -1
12 | Eduardo Cotrim Sdcio JGP NeoFeed | 20/05/2022 -1 1
13 | Luis Stuhlberger Sécio Verde Asset Valor 28/06/2022 -1 -1
14 | Daniel Leichsenring | Economista | Verde Asset Valor 28/06/2022 -1 1
15 | Marcelo Kayath Sécio QMS Valor 29/06/2022 1 -1
22 | Luis Stuhlberger Sécio Verde Asset NeoFeed | 03/08/2022 -1 -1
23 | Arminio Fraga Sécio Gévea Sécio 08/08/2022 1 -1
27 | Marcos Mollica Gestor Opportunity NeoFeed | 09/09/2022 -1 -1
35 | Jodo Camargo Sécio 89 Investimento | Folha 01/10/2022 1 0
38 | Jefferson Bittencourt | Economista | ASA Valor 03/10/2022 0 0
39 | Victor Candido Economista | RPS Valor 03/10/2022 0 0
40 | Arminio Fraga Sécio Gavea Valor 04/10/2022 1 -1
42 | Mario Toro6s ClO Ibitina Valor 06/10/2022 0 0
45 | Ubirajara Silva Sécio Galapagos Folha 14/10/2022 -1 -1
46 | Fabio Guarda Sécio Galapagos Folha 20/10/2022 0 0
47 | Filipe Villegas Estrategista | Genial Folha 20/10/2022 0 0
48 | Rodrigo Moliterno Sécio Veedha Folha 20/10/2022 -1 -1

Total -3 -10

Fonte: Elaboragdo propria (2023)
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Caso Nome Posicdo Instituicdo Veiculo Data Lula | Bolsonaro
24 Alfredo Setubal Presidente Itatisa Folha | 16/08/2022 0 0
25 André Esteves Presidente BTG Folha | 18/08/2022 0 0
26 | Octavio Lazari Junior CEO Bradesco NeoFeed | 22/08/2022 0 0
28 Roberto Sallouti CEO BTG Folha | 15/09/2022 0 0
31 Fernando Honorato Economista Bradesco NeoFeed | 22/09/2022 0 0
32 André Esteves Presidente BTG Folha 18/09/2022 1 0
34 Marcelo Sa Estrategista Ital BBA Valor | 30/09/2022 | 0O 0
37 Roberto Padovani Economista | Votorantim Valor | 03/10/2022 0 0
41 Fernando Honorato Economista Bradesco Folha 04/10/2022 0 0
43 André Carvalho Estrategista | Bradesco BBI Folha | 06/10/2022 0 0
44 Candido Bracher Conselheiro Itad Folha | 06/10/2022 1 -1
Total 2 -1
Fonte: Elaboragdo propria (2024).
Tabela 9 — Instituigdes Estrangeiras
Caso Nome Posicao Instituicdo Veiculo Data Lula | Bolsonaro
Solange Srour e Lucas 17/02/2022
9 | Vilela Economista | Credit Suisse NeoFeed 1 0
11 | Mark Mobius Sécio Mobius Folha 18/03/2022 1 0
Bank of 04/07/2022
16 | David Beker Economista | America NeoFeed 0 0
Santander 06/07/2022
17 | Mario Felisberto Clo Asset Folha -1 -1
Tom Miller e Udith 08/07/2022
18 | Sikand Analistas Gavekal Folha 0 -1
Janus 26/07/2022
19 | Ales Koutny Gestor Handerson Folha 0 -1
Goldman 27/07/2022
20 | Alberto Ramos Economista | Sachs NeoFeed -1 -1
21 | Mario Ledo CEO Santander Folha 28/07/2022 0 0
29 | Luciano Rostagno Economista | Banco Mizuho | Valor 20/09/2022 1 0
30 | Leonardo Porto Economista | Citi NeoFeed | 21/09/2022 0 0
36 | Paulo Miguel Economista | Julius Baer Folha 01/10/2022 0 0
Total 1 -4

Fonte: Elaboragdo propria (2023).
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Tabela 10 - Contribui¢des Andnimas

Caso Nome Veiculo Data Lula | Bolsonaro
33 | Grupo Off | Valor | 29/09/2022 0 0
51 | Gestor Off | Valor 28/10/2022 1 0
52 | Gestor Off | Valor | 28/10/2022 1 )

Total 0 1

Fonte: Elaboracéo propria (2023).

Ao avaliar os valores apresentados nas tabelas, nota-se que em todos o0s grupos de
instituicOes existe uma atitude mais positiva, ou menos negativa, da classe financeira em relacéo
ao candidato Lula quando comparado ao candidato Bolsonaro. Esse dado pode ser
compreendido como um indicio da preferéncia da classe financeira pelo candidato Lula em uma
disputa limitada a escolha entre o entdo presidente Bolsonaro e o candidato do PT. No entanto,
essa é uma inferéncia que ndo pode ser sustentada ou compreendida sem a analise qualitativa
do discurso dos atores financeiros que seré realizada mais adiante.

Além disso, conforme exposto acima, é importante lembrar que Lula liderou as
pesquisas de intencdo de voto durante todo o ano eleitoral, o que pode ter influenciado o
discurso publico dos atores financeiros que optaram por se manifestar, além de poder ter inibido
potenciais manifestacdes de preferéncia por Bolsonaro. Afinal, em uma disputa na qual um
candidato parece ocupar clara posicdo de vantagem, o calculo politico de se manifestar
contrariamente a este candidato, ou a favor de outro, é afetado por tal contexto. N&o a toa,
apenas no grupo das manifestacbes anbnimas a atitude em relacdo a Lula € pior que a atitude
em relagéo a Bolsonaro.

Outro dado relevante que os valores apresentados nas tabelas revelam consiste na
diferenca de comportamento de individuos vinculados a categorias de institui¢fes distintas.
Atores vinculados a gestoras nacionais expressaram com maior frequéncia suas atitudes em
relagdo aos candidatos. Dentre os vinte e cinco casos de gestoras analisados, apenas seis
mantiveram a prevaléncia de uma atitude neutra em relacdo a ambos os candidatos, o que
corresponde a 24% do total. Em outro extremo, no discurso de atores vinculados aos
conglomerados e bancos multiplos nacionais, tende a prevalecer a atitude neutra em relacdo aos
candidatos. Entre os onze casos analisados, nove foram classificados como neutros (82% do

total desse grupo). Em uma posicdo intermediaria, por sua vez, encontram-se os individuos
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vinculados a instituicdes estrangeiras que se manifestaram de maneira menos neutra do que o
grande capital financeiro nacional e mais neutra do que as gestoras nacionais. Dentre os onze
casos analisados, em quatro prevaleceu uma atitude neutra em relacdo a ambos os candidatos
(36%).

Essa diferenca de comportamento pode ser melhor compreendida por meio da analise
da posicao estrutural das instituicGes as quais os atores estdo vinculados e da posi¢do ocupada
pelos individuos dentro dessas instituicbes. Ou seja, a diferenca de comportamento pode ser
compreendida a partir do fracionamento da classe.

Gestoras de investimentos sdo instituicbes menores que, a0 menos no que se refere
aquelas analisadas neste estudo, ndo estdo listadas na bolsa de valores. Portanto, existe uma
menor preocupacdo com a opinido do publico ou de acionistas especificos, apesar dessas
instituicbes dependerem de clientes que investem em seus fundos de investimentos. Além disso,
na maior parte dos casos analisados, os individuos que se manifestaram foram os sdcios das
gestoras que, provavelmente, detém uma maior liberdade discursiva do que os funcionarios de
alto-escaldo que também compdem a analise.

Os grandes conglomerados financeiros, por sua vez, sao companhias abertas listadas na
bolsa de valores brasileira (B3) e, por isso, precisam prestar contas aos acionistas. Em fungéo
disso, é possivel que haja uma maior preocupacdo em relagdo aquilo que deve ou ndo ser dito
em um contexto eleitoral polarizado. Ademais, € interessante notar que nos dois casos em que
a tonalidade neutra ndo prevaleceu, as manifestacdes partiram de individuos que ocupam
algumas das posices mais altas dentro de suas respectivas instituicdes. Esses casos foram as
declaracGes de André Esteves, presidente e fundador do Banco BTG, e Candido Bracher,
integrante do conselho de administragdo do Itad Unibanco.

Por fim, no que se refere as instituicdes estrangeiras, algumas daquelas analisadas por
esta pesquisa também estdo listadas em bolsas de valores, o que significa que elas lidam ao
menos com mais constrangimentos do que as gestoras de investimentos nacionais. No entanto,
essas instituigdes possuem a maior parte de suas acoes listadas em bolsas estrangeiras. Ou seja,
apesar de também poderem ter acles listadas na B3, essas empresas sdo constrangidas
majoritariamente por acionistas estrangeiros que dificilmente estdo preocupados com a
tonalidade das declaracdes dos representantes dessas instituicoes no Brasil. Assim, € possivel
concluir que os atores vinculados a essas instituicdes encontram-se em um ponto intermediario
no que diz respeito a constrangimentos externos. Isto é, eles possuem menos liberdade

discursiva do que individuos vinculados a gestoras de investimentos, mas sofrem com menos
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constrangimentos do que aqueles vinculados aos grandes bancos e conglomerados financeiros
nacionais.

Esses padres de comportamento, por sua vez, se aproximam tanto da ideia de fracdo
de classe quanto do conceito de “equivaléncia estrutural”, cunhado pelo sociélogo norte-
americano Mark Mizruchi (1990). Segundo Mizruchi, atores que ocupam posigdes estruturais
semelhantes tendem a se comportar de maneira semelhante. Sendo assim, uma vez que 0s
padrdes de comportamento de cada um dos trés grupos elencados podem ser apreendidos a
partir de tal conceito, € possivel supor que a diferenca de comportamento entre 0s grupos
também esteja associada a essa distingdo estrutural que diz respeito ao tamanho, local de origem

e estrutura acionaria das institui¢@es financeiras.

4.3 O posicionamento politico dos atores financeiros: analise qualitativa do discurso

Os dados apresentados pelas tabelas servem de indicio para a compreensdo da
preferéncia politica da classe financeira durante as eleicdes de 2022, além de denotarem a
existéncia de diferentes padrdes de comportamento a depender das instituicGes as quais 0s
emissores de discurso estdo vinculados e da posi¢édo desses emissores dentro das instituicdes.
No entanto, a fim de compreender as preferéncias programaticas desses atores e as razfes por
trds de uma atitude mais positiva em relacdo ao candidato Lula do que em relacéo ao candidato
Bolsonaro, faz-se necessario a analise qualitativa do discurso desses individuos.

Conforme elaborado anteriormente, menc6es a determinadas politicas econdmicas € a
determinados temas foram codificadas a fim de facilitar a operacionalizacdo da anéalise de
discurso. Contudo, a codificacdo também permite a verificacdo da frequéncia com que
determinados temas aparecem nas declaracdes dos atores. Desse modo, € possivel verificar em
quantos casos cada assunto foi mencionado, conforme apresentado na tabela abaixo.

Tabela 11 - Frequéncia dos temas

Preferéncias e Temas Frequéncia % de Casos

Politica Fiscal 33 63%
Politica monetaria e inflacdo 12 23%
Democracia 11 21%
Liberalizacdo do mercado de capitais 7 13%
PrivatizacOes 4 8%
Legislacdo Trabalhista 2 4%
Covid 2 4%
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Fonte: Elaboracéo propria (2023).

Tendo em vista os dados apresentados, nota-se que a politica fiscal é o tema mais
mencionado pelos atores financeiros. Dos cinquenta e dois casos analisados pela presente
pesquisa, trinta e trés fazem referéncia a tal agenda. A quantidade de individuos que mencionam
0 tema, por sua vez, pode ser compreendida como um indicador da importancia atribuida a esse
aspecto da politica econémica, que também foi 0 mais amplamente discutido pelos documentos
publicados pelas associa¢des representativas do setor financeiro analisados no capitulo anterior.
Isto considerado, nada mais apropriado do que iniciar a discussdo sobre as preferéncias
programaticas da classe financeira a partir do estudo do que esses atores tém a dizer sobre

politica fiscal.

4.3.1 Politica fiscal

Conforme elaborado no segundo capitulo, a politica fiscal diz respeito as despesas
orcamentarias, as ferramentas tributarias e ao gerenciamento da divida publica. No entanto, a
analise dos documentos publicados pela classe financeira revelou uma preocupacdo quase
exclusiva desses atores com um ajuste fiscal a ser realizado por meio da reducéo dos gastos do
Estado em detrimento de um ajuste pela via da arrecadagdo. Nas declaragdes individuais de
atores financeiros em relacdo ao tema, essa tendéncia também prevalece. Ndo a toa, nas
discussdes sobre politica fiscal, a palavra “impostos” contabilizou apenas onze mengdes,
enquanto “arrecadacdo” foi mencionada nove vezes, “tributdria” também nove e “tributa¢dao”
sete. Enquanto isso, a palavra “gastos” foi mencionada quarenta e sete vezes, sendo que a
palavra “gasto” contabilizou dezessete mencdes.

Nesse sentido, as discussdes sobre politica fiscal protagonizadas pelos atores financeiros
durantes as elei¢cbes foram marcadas por um discurso quase unissono em torno da preocupacgao
com controle de gastos de maneira geral e com o futuro do teto de gastos. Tal atitude é
representada por manifestacbes como a de Octavio de Lazari Junior (Caso 26), CEO do
Bradesco, que, ao ser questionado sobre o cenario eleitoral, destaca a importancia, para ambos
os candidatos, de “[...] trabalhar forte para ter uma limitacdo de gastos, ou seja, ter o teto de
gastos de acordo com aquilo que a gente ¢ capaz de gerar de riqueza no pais [...]” (Junior, 2022,

on-line).
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No mesmo ambito discursivo, encontra-se a declaracdo de David Beker, chefe de
economia do Bank of America no Brasil (Caso 16). Em entrevista ao NeoFeed, ao ser

questionado sobre a perspectiva fiscal, 0 economista responde apenas com referéncia a gastos:

No curto prazo, o cenario fiscal piora com as medidas recentes [referéncia a PEC
Kamikaze]. Mas precisamos saber qual é a politica fiscal do proximo presidente.
Interessa saber o que vai acontecer com o teto de gastos. Portanto, temos um ruido de
curto prazo que ndo podemos menosprezar, mas a visdo estrutural da politica fiscal
depende muito mais das elei¢Ges e do plano do proximo governo. O que vai acontecer
com o teto de gastos? Ninguém sabe (Beker, 2022, on-line).

Nesse contexto, é possivel notar também um claro descontentamento em relacéo & PEC
Kamikaze patrocinada pelo governo Bolsonaro, que concedeu diversos beneficios sociais em
ano eleitoral. Essa insatisfacdo se repete em varios discursos de atores financeiros que
compreenderam tal medida como “populista” e “eleitoreira”. Por exemplo, em carta reportada
pelo Valor Econémico (Caso 8) e critica a gestdo econémica, mas principalmente fiscal, do
governo Bolsonaro, Daniel Leichsenring, da gestora Verde Asset, afirma que “Teto e LRF
deixaram de impor qualquer barreira aos populistas de plantdo” (Leichsenring apud Fernandes,
2022, on-line).

Aqui, é importante destacar que, apesar de haver uma preocupagéo com o teto de gastos
e com o controle de gastos de maneira geral entre os atores financeiros, existe também, por
parte de alguns individuos, uma resignacdo com a ideia de que o teto ja estava com seus dias
contatos e nao seria mais a “ancora fiscal” do pais, independente de quem vencesse as eleicoes.

A afirmacdo do economista do banco Citi, Leonardo Porto (Caso 30), em entrevista ao

NeoFeed, é representativa dessa resignacdo. Segundo ele:

A esta altura do campeonato, o teto de gastos vai ser, no minimo, modificado ou
totalmente alterado. A duvida é qual vai ser a nova ancora fiscal porque, pelas
promessas de campanha dos principais candidatos a eleicdo, ndo é s6 isso (Porto,
2022, on-line, grifo nosso).

As criticas e elogios aos candidatos no que diz respeito a gastos e ao teto de gastos
também foram bastante comuns. De maneira similar a Porto, Marcelo Kayath, sécio da gestora
QMS Capital (Caso 2), também afirma que o teto fiscal ja estad desmoralizado independente de
guem venha a assumir, mas, segundo ele, o entdo presidente Bolsonaro apresentaria um risco
muito maior para a situagado fiscal do pais, uma vez que “a condi¢do de refém [do Congresso]

em que se encontra Bolsonaro faz com que o presidente tenha que passar por cima de todas as

amarras fiscais para se manter no poder” (Kayath, 2022b, on-line). No mesmo texto, o gestor
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também se diz convicto de que o entdo candidato Lula seria o Unico capaz de fazer os ajustes
de gastos necessarios. Tal convicgao, por sua vez, parece estar relacionada ao primeiro mandato
do candidato como presidente. Segundo o executivo: “¢ s6 ver o que aconteceu em 2003.
[Henrique] Meirelles puxou o juro para cima e [Antonio] Palocci fez um superavit de 5,3%. O
Brasil estava quebrado. Hoje nao esta” (Kayath, 2022b, on-line).

Na direcdo contréaria, Eduardo Cotrim (Caso 12), socio da gestora JGP, ao ser
questionado sobre o cenario fiscal durante entrevista para 0 NeoFeed, respondeu que, apesar do
teto de gastos ndo ter sido respeitado durante o governo Bolsonaro, a presenca de Paulo Guedes
na equipe econdmica poderia resultar em um nivel de populismo mais contido do que o de “um
governo de esquerda”, como o do PT (Cotrim, 2022, on-line). Contudo, ndo € essa a visdo sobre
Bolsonaro que prevalece entre os atores financeiros, e Cotrim foi o Unico individuo analisado
por esta pesquisa que demonstrou uma expectativa positiva, ainda que timida, em relacdo a
politica fiscal do entdo presidente.

O fato de Bolsonaro ser o presidente em exercicio e ter adotado diversas medidas que
pressionaram 0s gastos no periodo préximo as eleicdes fez com que inumeros atores da classe
financeira centrassem suas criticas nesse ponto. Nao a toa, a ja mencionada carta mensal da
gestora Verde Asset, reportada pelo Valor Econdmico (Caso 8), sobre a desastrosa politica
fiscal do governo Bolsonaro, foi intitulada “Terraplanismo econdmico”. No texto, a gestora
responsabiliza de forma dura o governo Bolsonaro pela “destruicdo completa da credibilidade
do Teto de Gastos e da Lei de Responsabilidade Fiscal, alterados para acomodar um volume
extraordinario de gastos a mais com o fundo eleitoral e as emendas parlamentares [...]”
(Leichsenring apud Fernandes, 2022, on-line).

De maneira similar, o CIO da Santander Asset, Mario Felisberto (Caso 17), em
entrevista a Folha de Sdo Paulo, acusa o entdo governo Bolsonaro de estar “dinamitando certos
pilares do regime fiscal” (Felisberto, 2022, on-line). Nesse contexto, Felisberto ainda
argumenta que o problema ndo estad apenas no Executivo, mas também no Congresso e na
oposicao. Segundo ele: “atualmente, ndo estamos conseguindo enxergar de onde vem a defesa
do regime fiscal. Vemos muita gente querendo gastar, e pouca gente tentando defender o
equilibrio fiscal” (Felisberto, 2022, on-line). Por fim, também representativo das declaracGes
contrarias a politica fiscal de Bolsonaro, tem-se o pronunciamento de Arminio Fraga (Caso 23),
ex-presidente do Banco Central e socio da Gavea Investimentos, que acusa Bolsonaro de ter
manipulado o teto de gastos para atender objetivos puramente eleitorais (Fraga, 2022b).

Os elogios a politica fiscal do governo Bolsonaro, por sua vez, praticamente nao

existem. O que mais se aproxima de um elogio a gestdo Bolsonaro nesse aspecto foi a
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declaracdo de Eduardo Cotrim (Caso 12), citada anteriormente. Na ocasido, o executivo, apos
mencionar o desrespeito ao teto de gastos, buscou destacar uma “surpresa na arrecadacio” que
teria ocorrido durante o governo e gue supostamente tornava o descontrole de gastos um pouco
menos preocupante (Cotrim, 2022, on-line). Essa visdo, no entanto, contrasta com a carta da
gestora Verde Asset (Caso 8), que destaca que o aumento de gastos no governo Bolsonaro foi
sustentado pela “chocante justificativa do Ministério da Economia de que ha excesso de
arrecadacdo” (Leichsenring apud Fernandes, 2022, on-line), o que, segundo a gestora, era uma
justificativa enganosa dado que o déficit nominal para o ano de 2022 ja ultrapassava R$700

bilhGes. Apesar disso, para Cotrim, a situacao fiscal do pais seria pior com Lula. Segundo ele:

O PT fala claramente em acabar com o teto de gastos e néo ter isso. Nao acho que
vamos ter o mesmo regime fiscal que tivemos no final do governo Temer e comeco
de governo Bolsonaro até a pandemia. Mas parece que, dentro da agenda que o
mercado gosta, Bolsonaro com Paulo Guedes ainda é uma agenda mais amigavel
para os mercados (Cotrim, 2022, on-line, grifo nosso).

Alias, em relacdo ao candidato Lula, a classe financeira baseou seu temor de aumento
dos gastos em um eventual governo petista justamente nas declaracfes do proprio Lula
contrérias ao teto de gastos, conforme mencionado acima por Cotrim, e em funcdo de
compromissos sociais caracteristicos do candidato. Segundo declaracéo Luis Stuhlberger (Caso
4), socio da Verde Asset, em evento reportado pelo Valor Econdmico, em um governo petista,
haveria aumento do salario-minimo e reajuste do salario dos servidores publicos que, segundo
ele, trazem crescimento em um primeiro momento, mas tendem a deixar marcas inflacionarias.

No entanto, o executivo ressalta que:

O mercado pode até gostar da gestdo [Lula] de fato, ele tem um prop6ésito na vida de
ser reconhecido como um grande estadista, ndo acho que vai ser um Lula revanchista
ou esquerdista que vai predominar, mas o que tem a visdo assistencialista (Stuhlberger
apud Cotias, 2022, on-line).

Nesse sentido, é interessante notar que, ainda que haja um certo incbmodo com o
“assistencialismo” de Lula, as criticas ao entdo candidato sdo pouco contundentes quando
comparadas as criticas direcionadas ao entdo presidente Bolsonaro. Inclusive, as criticas a Lula
nesse aspecto normalmente apareciam junto a criticas direcionadas a Bolsonaro. Por exemplo,
0 ja citado economista-chefe do Citi, Leonardo Porto (Caso 30), declara que “[...] seja eleito
Lula ou Bolsonaro, vai ter aumento de gastos em relagao ao que o teto estabelece” (Porto, 2022,

on-line). No entanto, o economista complementa o raciocinio ressaltando que considerava “que

o0 gasto sera maior via Lula do que Bolsonaro™.
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Além disso, também foram registradas criticas referentes a uma suposta falta de
transparéncia do candidato Lula referente a politica fiscal de seu eventual governo. Exemplo
disso € a declaracao de um gestor anénimo (Caso 51) ao Valor Econdmico, ap6s a publicacéo,
em outubro, da “Carta para o Brasil do Amanha”, de Lula - que buscava detalhar algumas
propostas do candidato as vésperas da elei¢do. Na declaracdo, o gestor afirmou que houve uma
certa decepcgéo entre os atores financeiros em relacdo a auséncia de um compromisso fiscal
explicito no documento. Segundo ele: “em um primeiro momento, ficou subentendido que ele
se comprometeria com uma ancora fiscal, mas, com a leitura cautelosa da carta, vimos que ndo
tinha nada explicito sobre um compromisso fiscal” (Rezende et al., 2022, on-line).

No que se refere a expectativas positivas em relacdo a politica orcamentaria de um
eventual governo Lula, diferente do que acontece com o candidato Bolsonaro, elas existem.
Essas expectativas, por sua vez, sdo em sua maioria relacionadas ao historico de Lula enquanto
presidente e a indicagdes de que o candidato estaria tecendo um esforco para se aproximar do
centro do espectro politico. Em entrevista concedida em junho para o Valor Econémico,
Marcelo Kayath (Caso 15), ao ser questionado sobre como as politicas sociais de Lula poderiam
ser conciliadas com um ajuste fiscal, responde: “o governo Lula teve superavit fiscal primario
em todos os anos do governo e foi amigavel ao mercado de capitais. Como vou achar que esse
cara vai sentar na cadeira e acelerar rumo ao muro?”’ (Kayath, 2022a, on-line). De forma similar,
os economistas do Credit Suisse (Caso 9), em relatério reportado pelo NeoFeed, também
remetem ao primeiro mandato de Lula como presidente e afirmam que: “o consenso agora ¢
que se Lula for eleito ele serd pragmatico, aprovando reformas e avangando no processo de
consolidagdo fiscal como fez em 2003. Ele provavelmente nao governaria em linhas populistas”
(Srour; Vilela apud Manzoni, 2022, on-line).

O economista da gestora Rio Bravo Investimentos, Jodo Leal (Caso 1), também
compartilha da expectativa positiva em relacdo a gestdo fiscal de um eventual governo Lula.
Contudo, no caso dele, a base dessa expectativa se encontra ndo somente no historico do
candidato, mas também no movimento de Lula de se aliar com antigos adversarios comumente
associados a centro-direita. Assim, o economista declara que “[...] talvez a situa¢do das contas
publicas no ano que vem... haja uma gestdo de responsabilidade fiscal, com Lula trazendo
Geraldo (Alckmin) como vice-presidente. Talvez a gente tenha, se Lula eleito, um governo mais
pragmatico, mais perto do que foi 2002" (Leal, 2022, on-line).

Nesse contexto, é possivel observar que, de maneira geral, os atores financeiros
demonstram certa desconfianca em relagéo a politica fiscal que viria a ser adotada por qualquer

um dos candidatos. No entanto, as criticas direcionadas a Bolsonaro foram, em sua maioria,
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mais contundentes do que as criticas direcionadas ao candidato Lula. De modo similar, no
ambito de expectativas e avaliacdes positivas, Lula também aparece em clara vantagem aos
olhos da classe financeira, que néo se dedicou a criar expectativas em torno de Bolsonaro.

Apesar disso, é importante notar que, até agora, falou-se apenas sobre o controle de
gastos como sinalizagdo de “responsabilidade fiscal”, enquanto a arrecadagdo ¢ uma ferramenta
fiscal igualmente importante, e cuja presenca no discurso da classe financeira foi um tanto mais
timida. Timida, contudo, ndo equivale a inexistente e, nas declarac6es da classe financeira sobre
impostos, verifica-se um discurso menos coeso do que aquele referente ao controle de gastos,
0 que merece a atencdo desta pesquisa.

Em primeiro lugar, verifica-se a existéncia de declaragdes reticentes em relagdo a um
possivel aumento de impostos. Nesse ambito discursivo, a ideia de um incremento da tributacdo
é retratada como uma ferramenta fiscal insuficiente ou potencialmente danosa para o
crescimento do pais.

A declaragdo de Luis Stuhlberger, da Verde Asset (Caso 4), é representativa da ideia de
gue um aumento de impostos seria inapropriado ou mesmo contraproducente. Ao discorrer
sobre um eventual governo do candidato Lula, Stuhlberger preconiza uma tendéncia de
aumento de gastos que entéo teria de ser resolvida pela via da arrecadacao. No entanto, segundo
o gestor, tal solucdo seria inadequada porque “impostos sobre fortunas ou sobre herangas
significariam um incremento de arrecadacéo pifio, enquanto a tributacdo dos dividendos sem a
compensa¢do no imposto de renda acabaria sendo ruim para as empresas listadas em bolsa”
(Stuhlberger apud Cotias, 2022, on-line). De maneira similar, o CIO da gestora Legacy (Caso
10) defende a ideia de que, diante do aumento de gastos, seria necessario um “tarifago” e o
desafio seria fazer o Brasil crescer nesse cenario (Guerra, 2022, on-line).

Todavia, conforme ja indicado, as visGes da classe financeira no que se refere ao
aumento da tributacdo ndo sdo homogéneas. Em discordancia com a ideia de que um incremento
da tributacdo seria indesejavel, alguns atores compreendem tal ferramenta fiscal ndo somente
como legitima, mas como necessaria.

Nessa linha de pensamento, Fernando Honorato (2022b) (Caso 41), economista-chefe
do Bradesco, em entrevista a Folha de Sdo Paulo, argumenta que o novo governo devera
reforcar o arcabouco fiscal com base em regras para gastos, mas também para tributacéo.
Assim, o0 economista reconhece que, a fim de acomodar novos gastos, seria necessaria uma
discussdo em torno do aumento de impostos, e destaca que: “o Brasil precisa crescer. A grande
agenda dos proximos anos € o pais conseguir crescer de forma sustentada, com inflagéo e juros

baixos" (Honorato, 2022b, on-line). Assim, Fernando Honorato (2022b) defende que a Unica
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forma de garantir esse crescimento sustentavel seria por meio de um enquadramento fiscal
previsivel e consistente com a estabilizacdo da divida, o que inevitavelmente envolveria um
aumento da tributacéo.

Em consonancia com Honorato, embora de forma mais categérica e ainda mais
divergente das declaragdes criticas a um aumento de impostos, Paulo Miguel (Caso 36),
economista do Julius Baer Family Office e editorialista da Folha de S&o Paulo, escreve para o

jornal que:
E plenamente possivel lidar com algum gasto a mais, mas sera preciso desenhar
uma nova regra que sinalize de forma crivel uma trajetoria declinante para a divida
publica. O objetivo deve ser buscar um reforco do saldo primario de ao menos 2% do
PIB nos proximos quatro anos. Uma reforma na tributacao direta, com vistas a
maior progressividade, € um dos itens dessa agenda (Miguel, 2022, on-line, grifo
Nosso).

Nessa declaragdo, é possivel notar ndo apenas um desvio em relacéo ao discurso de que
um aumento da carga tributéria seria inadequado, mas também uma aceitacdo referente a um
possivel aumento de gastos, o que configura também certo afastamento em relacdo ao discurso
dominante da classe financeira fixado na ideia de “contencdo gastos”. E claro, Paulo Miguel
ndo defende que ndo deve haver uma preocupacdo em relacdo ao nivel de gastos, e lamenta a
“erosdo institucional do processo or¢amentario” ocorrida sob o governo Bolsonaro (2022, on-
line). Alias, dificilmente alguém defenderia uma “irresponsabilidade fiscal”. Contudo, a
declaracdo do economista é importante porque parece reconhecer que responsabilidade fiscal
ndo equivale a simples contencdo dos gastos, mas sim a um equilibrio entre despesas e receitas,
0 que parece 6bvio, mas ndo € uma ideia que se faz aparente no discurso dominante da classe
financeira.

Nesse sentido, faz-se necessario destacar a entrevista de Arminio Fraga ao NeoFeed
(Caso 23), na qual o economista se distancia ainda mais do discurso dominante da classe em
termos de politica fiscal. Essas divergéncias, por sua vez, sdo registradas em diversos momentos
que valem ser ressaltados.

Em primeiro lugar, tem-se a opinido desviante e isolada de Fraga em relacdo ao teto de
gastos, tdo defendido pela classe financeira. Aqui, 0 economista entende que o teto foi uma
tentativa valida, mas enfatiza que “implicito nele, estava uma redugédo do tamanho do Estado
exagerada [...]” (Fraga, 2022b, on-line). Segundo ele, essa situacdo levou a uma represséo de
gastos importantes que precisa ser revista. Nesse contexto, o economista defende a existéncia

de um teto ou arcabouco mais folgado e realista.
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Um segundo ponto interessante da intervencdo de Fraga ¢ a mencdo a “investimentos
publicos”, em vez de pressionar o uso da palavra “gastos” para todo tipo de despesa, como
geralmente faz a classe financeira. A utilizacao da terminologia “investimento” pode parecer
apenas uma escolha de vocabulario desimportante, mas nao €. Na palavra “investimento”, tem-
se implicita a ideia de um retorno futuro, enquanto o mesmo nao ocorre com “gasto”. Com
gastos nao ha retornos, apenas possiveis prejuizos. “Gastos”, inclusive, possui uma carga mais
negativa do que “despesa”, que pode remeter a uma ideia de necessidade. Nesse sentido,
segundo Arminio (2022b), saude e educacdo sao investimentos pablicos da mais alta qualidade,
mas temas ligados & produtividade e infraestrutura também carecem da atencéo do or¢camento
do Estado e devem ser compreendidos como investimentos.

Além disso, Fraga ndo diverge do discurso dominante da classe financeira apenas
quando o assunto ¢ “gastos”, “despesas” ou “investimentos”. Do lado da arrecadacdo, o
economista defende que atacar as brechas existentes no imposto de renda é uma questdo moral.
Ao ser questionado pelo entrevistador sobre quais seriam essas brechas, Fraga responde: “gente
gue ganha essa fortuna, pagando pouco imposto. A tributacdo da renda do capital é muito
favorecida também. Esta errado” (Fraga, 2022b, on-line). Sobre isso, convém ressaltar que a
renda capital é frequentemente obtida no mercado financeiro, seja por meio de juros, dividendos
ou valorizagdo de ativos financeiros. Nessa conjuntura, trata-se de uma declaracdo que
evidentemente diverge do discurso dominante da classe, sendo Fraga o Unico ator analisado
pela pesquisa que se posicionou dessa forma. Conforme relatado acima, o gestor Luis
Stuhlberger (Caso 4) se colocou contra uma possivel tributacdo de dividendos que, segundo ele,
seria prejudicial as empresas listadas em bolsa.

Finalmente, Fraga também parece ser o Unico a reconhecer a importancia do Estado na
execucdo de politicas anticiclicas, ou seja, politicas que buscam suavizar os ciclos econémicos
principalmente em momentos de recessdo (Ocampo, 2008). No ambito fiscal, essas politicas
podem envolver o aumento de investimentos publicos a fim de impulsionar a demanda agregada
e, consequentemente, a economia.

O discurso dominante da classe financeira, em busca de um incessante controle de
gastos a todo custo, nega, principalmente aos paises em desenvolvimento, a possibilidade de
realizar politica anticiclica quando necessario. Conforme exposto pelo economista José Anténio
Ocampo (2008), na América Latina, entre 1990 e 2001, em quarenta e cinco episodios de

mudanca no ciclo econdmico, apenas oito foram enfrentados com politicas fiscais anticiclicas.
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Nesse contexto, economistas vinculados a Agenda de Desenvolvimento de Barcelona®
argumentam que uma politica fiscal prudente “ndo ¢ o mesmo que um orgamento equilibrado
todos os anos, independentemente das circunstancias” (Amsden et al., 2008, p. 58).

Tendo tudo isso em vista, é possivel concluir que, apesar da classe financeira possuir
um discurso relativamente coeso em torno de uma politica fiscal a ser realizada pela via do
controle de gastos, existem também representacdes desviantes. Essas representacdes, por sua
vez, ndo estdo relacionadas a posicdo estrutural da instituicdo a qual o ator esta vinculado,
afinal, Arminio Fraga é socio de uma gestora de investimentos, assim como a maioria dos atores
que se pronunciaram por meio de um discurso centrado na contencdo de gastos.

De maneira similar, atores vinculados a grandes bancos nacionais ou estrangeiros
também se posicionaram, em sua maior parte, por meio de um discurso que preconiza uma
equivaléncia entre responsabilidade fiscal e corte de gastos. A Unica caracteristica que
diferencia Fraga dos demais é o fato de ele ser ex-presidente do Banco Central, o que
provavelmente influencia sua compreensdo de politica econdmica. No entanto, no que diz
respeito a posicdo estrutural das instituicGes, ndo existem quaisquer indicios de que isso
influencie as preferéncias dos atores no que diz respeito a politica fiscal.

Em relacdo ao posicionamento da classe financeira referente a politica fiscal que poderia
vir a ser empreendida pelos candidatos Lula e Bolsonaro, ndo se observa uma preferéncia coesa
em torno de nenhum dos dois. No entanto, os atores financeiros apresentam maior coesao no
que diz respeito a uma avaliacdo negativa do candidato Bolsonaro do que no gue concerne uma
avaliacdo negativa do candidato Lula, apesar de ambos desfrutarem de certo nivel de
desconfianca. Enquanto apenas um ator expressa uma confianca timida em relacdo a um
segundo mandato de Bolsonaro, que “seria menos pior” do que um governo do PT, diversos
atores se baseiam no historico de Lula e em seu “movimento ao centro” para expressarem uma

expectativa positiva quanto a um possivel terceiro mandato do petista.

4.3.2 Politica monetaria

No que se refere as preferéncias dos atores em termos de politica econdémica, a segunda

mais mencionada pela classe financeira foi a politica monetaria. No entanto, cabe ressaltar a

40 A Agenda de Barcelona foi uma iniciativa que reuniu um grupo de economistas de paises desenvolvidos e em
desenvolvimento em setembro de 2004, na cidade de Barcelona. O objetivo dessa agenda foi discutir as
perspectivas de crescimento e desenvolvimento global, com foco nos efeitos das reformas econdmicas adotadas
por muitos paises em desenvolvimento nas Gltimas duas décadas (Amsden et al., 2008).
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grande diferenca do nimero de atores que fizeram declara¢des sobre politica fiscal e 0 nimero
de atores que expressaram suas opinides e posicionamentos sobre politica monetéria. Enquanto,
no que diz respeito a primeira tematica mais mencionada, trinta e trés atores se posicionaram,
no que concerne a segunda, apenas doze atores fizeram declaracfes sobre o tema.

No capitulo anterior, ao analisarmos documentos publicados pelas associacfes
representativas do setor financeiro, verificou-se uma preferéncia por uma politica monetaria a
ser conduzida tendo em vista Unica e exclusivamente a estabilidade de pregos. Aqui, cabe
relembrar que a CNF recomenda expressamente “[...] cautela no exame de novas missoes tais
como a de fomentador do crescimento econdmico e da geragéo de empregos, que extrapolem o
mandato hoje exercido pelo BCB (Banco Central do Brasil)” (CNF, 2021, p. 151). Nesse
sentido, ndo surpreende que dentre todas as declaracdes referentes a politica monetaria feitas
pelos atores financeiros no nivel individual, as palavras “emprego” e “desemprego” tenham
sido mencionadas cada uma apenas uma Unica vez e em contexto no qual ndo faziam referéncia
a qualquer tipo de preocupacdo que a politica monetaria deveria ter com o tema.

Uma dessas mencdes foi a declaracdo de Alberto Ramos (Caso 20), economista do

banco norte-americano Goldman Sachs no Brasil que, em entrevista ao NeoFeed, afirma:

O melhor caminho para se proteger o crescimento de médio e longo prazo é apertar a
politica monetaria agora para baixar a inflagdo. Infelizmente, isso podera ter um
custo em emprego e atividade, mas ndo da para deixar a inflagdo solta. Nao se
pode imaginar que ndo subir o juro nos levard ao nirvana do crescimento (Ramos,
2022, on-line, grifo nosso).

Nesse sentido, a mengao ao “emprego” cumpriu o papel de ilustrar que o aumento do
desemprego é um efeito colateral maldito, porém inevitavel, de uma politica monetaria
satisfatoria. Essa declaracdo, por sua vez, esta de acordo com a defesa da CNF de que o Banco
Central deve se restringir a um mandato focado na estabilidade de precos em detrimento de
consideracGes como crescimento econdmico e desemprego.

A mencao ao “desemprego”, por seu turno, ocorreu na entrevista do economista-chefe

do Bradesco para o NeoFeed (Caso 31). Na ocasido, Fernando Honorato, ao ser questionado se

0s impactos da recessdo global e local ultrapassam a arena econdmica, respondeu:

Sim, porque traz tensdo e ha um risco até maior de se querer solu¢es mais rapidas e
muitas vezes populistas para crescer mais rapido. O presidente que assume o cargo
com o pais e 0 mundo em expanséo tem um baixo incentivo para mudangas. Mas com
baixo crescimento e eventual aumento do desemprego a tentacdo para mudancas é
maior. Desafio para o BC é a meta de inflagdo, porque ela foi pensada para um pais
que tem boas regras fiscais e para um mundo que também tinha metas. Nenhuma
dessas duas condicdes estéo presentes hoje” (Honorato, 2022a, on-line, grifo nosso).
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Aqui, mais uma vez, a men¢ao ao “desemprego” nado estd relacionada a ideia de que a
politica monetéaria conduzida pelo Banco Central poderia levar em consideragdo os impactos da
taxa de juros sobre a empregabilidade. Pelo contrério, a declaragdo do economista transmite a
ideia de que o Banco Central deve estar atento a meta de inflacdo principalmente em um
momento de baixo crescimento e de aumento do desemprego que pode levar lideres a “tentagao
populista” de recorrer a solugdes rapidas e potencialmente inflacionarias.

Ou seja, nessas declaracdes existe um reconhecimento de que a politica monetéria
contracionista, a fim de combater a inflacdo, produz efeitos negativos sobre o crescimento
econémico e sobre a taxa de desemprego. Afinal, o objetivo € mesmo reduzir a demanda
agregada da economia a fim de conter pressdes inflacionarias. Conforme exposto por André
Lara Resende (2022b), essa € a suposicao que esta de acordo com a ortodoxia macroecondémica.

Contudo, apesar do reconhecimento desses efeitos negativos, o discurso preconiza que
a politica monetaria ndo deve observar esses fatores tido como efeitos colaterais, devendo se
concentrar apenas na manutencdo da inflacdo de acordo com a meta. Sobre esse aspecto, é
importante ressaltar que, até mesmo o economista John Williamson (2008) que, conforme
indicado anteriormente, foi responsavel pela sistematizacdo do Consenso de Washington cujo
principal objetivo era o controle da inflagdo em paises da América Latina, reconhece que
nenhuma politica monetaria deve desconsiderar seus efeitos sobre a “economia real”. Ou seja,
para Williamson, uma politica monetaria eficiente deve se concentrar no controle da inflacdo
enguanto se mantém atenta aos efeitos perniciosos que as ferramentas de controle podem
provocar sobre outros indicadores econdmicos, como nhivel de emprego e crescimento da
economia.

N&o obstante, em um cenario onde se considera a estabilidade de precos como o Unico
objetivo da politica monetaria, no que tange os candidatos, apesar das expectativas serem
negativas para ambos, o discurso da classe financeira preconiza uma maior taxa de inflagdo no
caso de vitoria do candidato Lula. Aqui, é representativo o discurso de Stuhlberger (Caso 5),
reportado pela Folha de S&o Paulo, sobre um eventual governo Lula: "vamos gastar um tanto
mais com investimento [em um novo governo do PT], e certamente vamos ter uma inflacéo
maior" (Stuhlberger apud Bombana, 2022, on-line). Em uma outra ocasido, dessa vez reportada
pela Valor Econdmico (Caso 13), o gestor da Verde Asset reitera sua avaliagdo: “ndo posso
dizer o que vai acontecer com os ativos se o candidato A ou B ganhar. A Unica coisa que consigo
concluir é que, se o PT ganhar, vamos ter mais inflagdo. Mas tirando isso, 0 mercado l& fora

gosta do Lula” (Stuhlberger apud Ribeiro; Lewgoy, 2022, on-line).
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Nessas declaracdes é possivel notar, além da expectativa de maior inflagdo no caso da
vitdria de Lula, uma espécie de culpabilizacdo do governo e dos investimentos do governo pelo
fendmeno inflacionario que, por sua vez, também tende a levar a responsabilizacdo do governo
por uma taxa de juros alta. Esse raciocinio se faz presente em declaracGes como a de Ales
Koutny, da gestora Janus Handerson (Caso 19). Em entrevista a Folha de Sao Paulo, Koutny
declarou:

Estimamos em cerca de um ter¢o a probabilidade de a taxa de juros no Brasil chegar
a 18%, ou até 20%, € algo que vai depender da questéo politica no pais, e se, sob
um Novo governo, seja uma renovacao do governo atual ou um novo governo, 0 quao
populistas as medidas que eles querem tomar vao ser, e como eles irdo financiar isso
(Koutny, 2022, on-line, grifo nosso).

Nesse contexto, o Estado e 0s governos que o ocupam de maneira provisoria sao
entendidos como os responsaveis pelas altas taxas de juros que tém de ser estabelecidas a fim
de conter a inflacdo produzida pelo setor publico. Além disso, observa-se, pela segunda vez, o
uso da terminologia “populista”, que ja havia sido empregada na declaragdo do economista do
Bradesco reportada acima (Caso 31). Conforme elaborado por Resende (2022b), tornou-se
dominante, dentro da ortodoxia macroecondmica e principalmente em questdes monetérias, a
ideia de que o populismo dos politicos inevitavelmente leva a um desequilibrio fiscal e,
consequentemente, inflacionario. Por isso, a funcdo da politica monetaria seria a de restringir
esse impeto supostamente inerente a politica e ao poder estatal. Também por isso, 0 termo
“populista” € quase sempre utilizado pelos atores financeiros para caracterizar medidas que
implicam em um aumento das despesas publicas.

Aqui, ndo se pretende argumentar que um aumento das despesas do governo financiadas
pela divida publica ndo produz efeitos sobre o nivel de precos. No entanto, André Lara Resende
(2022Db) defende que essa relacdo néo é tdo dbvia e direta como a classe financeira faz parecer
ao ignorar momentos em que expansdes do crédito ndo se traduziram em pressdes inflacionarias
e ao desconsiderar a expansao de crédito realizada pelo proprio sistema bancario. Ademais,
Resende argumenta que a eficicia da taxa de juros no combate a inflagdo néo é fato consumado.

Segundo o economista:

O aumento da taxa de juros é contracionista, reduz a demanda agregada através
do maior custo do crédito para o setor privado, mas é expansionista, atraveés do
aumento da renda transferida pelo Estado para os detentores da divida. Seu
efeito sobre a demanda agregada, a absor¢do, o consumo, 0 investimento e as
importagGes liquidas ndo é evidente. Pode ser tanto contracionista como
expansionista. Seu impacto sobre as contas publicas, no entanto, é
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inequivocamente negativa: aumenta o servico da divida e o déficit do Tesouro
(Resende, 2022b, cap. 17, grifo nosso).

Ou seja, segundo Resende (2022b), ndo € possivel garantir que a taxa de juros,
preconizada pela classe financeira como a mais importante ferramenta de controle inflacionério,
produzira os efeitos pretendidos de conter a inflagdo. Por outro lado, seus “efeitos colaterais”
sobre as contas publicas — uma vez que o Tesouro sera obrigado a contrair dividas a taxas de
juros maiores — sao inequivocos.

E importante ressaltar, também, que a contestacdo de determinadas teorias econdmicas
ultrapassa qualquer objetivo desta pesquisa. A introducdo de argumentos que Sa0 contrarios
aqueles defendidos pela classe financeira serve apenas ao proposito de demonstrar que
interpretacdes alternativas existem, mas se fazem ausentes no discurso financeiro,
provavelmente em funcdo da coesdo programatica/ideoldgica que a pesquisa se dedica a
investigar.

Desse modo, tem-se, em termos de politica monetaria, um cenario no qual as
declaraces dos atores financeiros sdo bastante coesas em torno do combate a inflagdo por meio
da taxa de juros e em detrimento de outros indicadores econémicos. Ao contrario do que
aconteceu com a politica fiscal, ndo foram registrados discursos desviantes referentes a politica
monetéria. E possivel supor, por sua vez, que essa coesdo esteja relacionada a essencialidade
da taxa de juros para o processo de acumulacdo do capital financeiro, conforme exposto no
capitulo anterior. Além disso, a memdria recente dos graves episodios de hiperinflacdo que
assolaram o Brasil na década de 1980 serve também como possivel explicacdo ao enorme apoio
a adocdo de uma politica monetaria tdo restritiva. Em relagcdo as expectativas em torno dos
candidatos, também ndo houve desvios, talvez porque as meng¢des a candidatos especificos

foram raras.

4.3.3 Os temas quase ausentes: liberalizacdo do mercado de capitais, privatizacGes e

legislacéo trabalhista

Os temas de politica econdmica que restaram — liberalizagdo do mercado de capitais,
privatizacGes e legislacdo trabalhista — devem ser interpretados mais pela sua quase auséncia
no discurso da classe financeira do que pela sua presenca. Somados, os trés temas foram
mencionados por apenas treze atores, enquanto a politica monetaria sozinha foi mencionada por

doze e a politica fiscal por trinta e trés.
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Essa discrepancia entre o niumero de mengdes, no entanto, ndo surpreende. Conforme
exposto por Ocampo (2008), apds a perda de dominancia do keynesianismo — cujo foco era a
estabilidade macroecondmica baseada no ideal do pleno emprego, crescimento estavel e baixa
inflacdo — o pensamento econdmico que se tornou hegeménico elegeu a estabilidade de precos
e 0 superavit fiscal como os dois grandes focos das discussdes econémicas. Esse pensamento
denominado “neoclassico”, por sua vez, ¢ o paradigma que serve de referéncia para a classe
financeira, conforme elaborado no capitulo anterior. Portanto, nada mais coerente do que um
discurso da classe financeira focado nesses dois grandes temas.

Isso, contudo, ndo significa que a classe financeira ndo tenha interesses relativos a
liberalizacdo do mercado de capitais, legislacdo trabalhista e privatizac@es. Esses temas também
se referem a politicas que podem atender aos interesses desses atores. No entanto, além de nédo
serem o grande foco do pensamento econdbmico mainstream, também sdo temas comumente
tratados pelo Estado de forma pontual, diferentemente das politicas fiscal e monetaria. Isto €, a
politica fiscal e a politica monetaria sdo realizadas de forma constante; as autoridades
responsaveis estdo sempre ajustando despesas e receitas, revendo o or¢camento e avaliando o
nivel da taxa de juros, mas ndo estdo sempre alterando leis referente a liberalizacdo do mercado
de capitais, legislacao trabalhista e privatizacdes. Nesse sentido, € normal que esses temas se
fagcam mais presentes no discurso da classe financeira em momentos pontuais, como quando
estdo sendo debatidos no Executivo ou no Legislativo.

Sendo assim, é possivel que, por essa razdo, quase todas as mengdes que a pesquisa
registrou sobre liberalizacdo do mercado de capitais ndo se referem a medidas de liberalizacdo
per se, como remocao de controles sobre o fluxo de capitais estrangeiros (até porque esses ja
ndo vigoram) ou incentivos para tais fluxos que, conforme exposto no capitulo anterior, € uma
pauta vocalizada pela ANBIMA, a associacdo representativa do mercado de capitais. De
maneira distinta, o que se observou no discurso da classe financeira foram mencdes sobre o
comportamento do investidor estrangeiro e as avaliacGes que esses investidores faziam sobre a
conjuntura politica e econdmica do pais.

Nesse contexto, de maneira geral, os atores financeiros vocalizaram que existia uma
preferéncia dos investidores estrangeiros pelo candidato Lula em detrimento do entdo
presidente Bolsonaro, que ndo foi mencionado como preferéncia dos estrangeiros nem uma
unica vez. A declaracao de Rogério Xavier (Caso 3), socio da gestora SPX baseado em Londres,
¢ representativa dessa avaliagdo. Segundo ele, Lula ¢ “um sucesso” entre os investidores

estrangeiros (Xavier apud Cotias, 2022, on-line). Nesse sentido, o gestor pondera:
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Quando digo isso, acham que sou petista, mas nem voto mais no Brasil, ndo tenho
mais esses vieses, eu torco para que o Brasil continue no caminho da prosperidade, do
emprego e da renda, mas ndo matem o mensageiro: as pessoas gostam do Lula aqui
fora e ndo gostam do Bolsonaro (Xavier apud Cotias, 2022, on-line, grifo nosso).
De maneira similar, o gestor norte-americano Mark Mobius também manifestou a
avaliacdo positiva do investidor estrangeiro em relacdo a Lula. Ao ser questionado sobre qual

resultado eleitoral seria mais bem recebido no estrangeiro, Mobius responde:

Neste momento eu diria que a vitdria do Lula, porque provavelmente ele traria uma
confianga maior aos investidores estrangeiros e porque ele tem um programa bastante
ambicioso de investimentos, o que provavelmente traria um impulso para os ativos
brasileiros de forma geral. Entdo provavelmente a vitéria do Lula seria um cenario
mais positivo para os mercados no Brasil (Mobius, 2022, on-line, grifo nosso).
Aqui, faz-se importante notar a visdo positiva do gestor referente ao programa de
investimentos de um eventual governo Lula. Enquanto a maior parte da classe financeira
mostra-se receosa devido a um potencial aumento de “gastos”, o norte-americano faz elogios a
possibilidade de um programa de investimentos. Além disso, Mobius também justificou a
avaliacdo positiva do estrangeiro em relacdo a Lula a partir dos mandatos presidenciais
anteriores do entdo candidato. Nas palavras dele: “[...] na época em que Lula foi 0 presidente,
os mercados costumavam ter uma performance bastante positiva” (Mobius, 2022, on-line).
Ainda sobre as percepc¢des do estrangeiro em relacdo ndo somente ao cenario eleitoral,
mas também no que se refere a conjuntura politica e econdmica brasileira, é interessante a
declaracdo de Marcelo S4, do Itai BBA (Caso 34). Segundo o executivo, existe uma visao mais
flexivel em relacdo ao “equilibrio fiscal” dentre os investidores europeus, principalmente
devido ao fato de seus proprios paises estarem tendo que criar subsidios energéticos devido as
complicacBes da Guerra na Ucrania (S4, 2022). Essa declaracdo referente a percepcdo do
investidor estrangeiro, contudo, ndo é tdo surpreendente se considerarmos que o dogmatismo
fiscalista, apesar de se manter quase imperturbavel no Brasil, ja tem sido questionado nos paises
centrais até mesmo pelos “papas da ortodoxia”, segundo André Lara Resende (2022b).
Por fim, o Unico ator que mencionou medidas referentes a liberalizacdo do mercado de
capitais, o fez também buscando delinear expectativas positivas referentes ao candidato Lula.
Segundo o gestor Marcelo Kayath (Caso 15), Lula foi o melhor presidente para 0 mercado de

capitais e para a bolsa brasileira:

Ele tirou a restricdo do investimento estrangeiro em bolsa, que vinha do governo FH
[Fernando Henrique Cardoso]. FH fez uma reforma da Lei das S.A. para privatizar as
estatais sem dividir prémio com minoritario. 1sso acabou com Lula. O mercado de
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capitais decolou. E verdade que Lula se beneficiou do ciclo de commodities, mas
também ha um ciclo hoje e o Brasil ndo tem se beneficiado. Lula ndo taxou IPOs, nem
lucro financeiro, nem sobre o excesso de lucro dos bancos. Houve um IOF aqui e ali,
mas ndo houve nada do que vemos hoje na Petrobras de querer taxar lucro
extraordinario (Kayath, 2022a, on-line).

Nesse sentido, a classe financeira ndo apenas compreende que o investidor estrangeiro
demonstrava clara preferéncia pelo candidato Lula, mas também entende que o candidato
petista, quando presidente, adotou medidas que favoreceram o mercado de capitais e as
empresas listadas na bolsa de valores. Embora essa seja a visdo que prevalece dentre as
declaraces da classe financeira, representacdes desviantes ndo sdo inexistentes.

Destoando dos demais atores financeiros, o gestor brasileiro Ales Koutny (Caso 19), da
instituicdo estrangeira Janus Handerson, adotou um tom alarmante ao comentar sobre como a
conjuntura politica poderia influenciar o comportamento do investidor estrangeiro. Em
declaracéo representativa das ameacas de desinvestimento da classe financeira devido a enorme
mobilidade desse tipo de capital, conforme elaborado nos capitulos anteriores, Koutny alerta
que politicas “populistas” adotadas pelo eventual vencedor das elei¢cbes poderiam levar a uma
fuga de capitais do pais e, consequentemente, a um dolar no valor de R$ 8,00 e a uma taxa de

juros de até 20%. De acordo com o gestor:

Estamos vendo uma onda esquerdista na América Latina, comegou no México ha
quatro anos, depois o Chile e agora mais recentemente a Colémbia. E no Brasil, por
mais que tenha uma briga entre esquerda e direita, as politicas mesmo da direita estao
ficando mais esquerdistas.

O problema é que essas politicas normalmente tendem a apontar o dedo aos
investidores e ao mercado, ou as empresas semigovernamentais, para arrecadar
dinheiro para poder pagar por essas politicas. E isso cria toda uma incerteza em
relagdo ao que a gente chama de "market friendly" [relagdo amigavel com o mercado]
(Koutny, 2022, on-line).

Ou seja, segundo Koutny, as politicas consideradas “esquerdistas” ou “populistas” sao
aquelas contrérias aos interesses dos atores financeiros. Sendo assim, ao adoté-las, o governo
prejudica sua relagao com o “mercado” e pode acabar sendo penalizado com uma fuga de
capitais do pais. Esse tipo de declaragdo € comum no discurso da classe financeira devido a seu
“poder de desinvestimento”. No entanto, durante o periodo eleitoral, essa narrativa nao
prevaleceu, visto que houve uma avaliacdo um tanto coesa de que os investidores estrangeiros
estariam encarando o Brasil com “bons olhos”, principalmente diante da perspectiva de vitoria
do candidato Lula.

Sobre isso, é importante lembrar que, apesar das declaracBes sobre o investidor

estrangeiro terem sido relativamente coesas, elas ndo aconteceram com frequéncia em
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discussdes sobre o cenario eleitoral, o que talvez tenha ocorrido justamente devido ao otimismo
desses investidores em relacdo ao Brasil e a auséncia de uma preocupacao aparente em relacéo
a eles. Contudo, se declaracdes sobre o comportamento dos investidores estrangeiros foram
raras, pronunciamentos sobre privatizacGes e legislacao trabalhista ocorreram com frequéncia
ainda menor.

Em relagdo as privatizagbes, 0os poucos pronunciamentos registrados indicam a
unanimidade de uma visdo positiva referente a esse tipo de politica, em conformidade com os
interesses expressos pelos documentos das associacdes representativas do setor no capitulo
anterior. Nesse sentido, prevalece um discurso que busca destacar 0s supostos beneficios das
privatizagdes para o fisco e para a eficiéncia da economia de forma a afastar qualquer indicio
de interesse de classe. Por exemplo, ao discorrer sobre o marco legal do saneamento, aprovada
em 2020 sob o governo Bolsonaro, o economista Paulo Miguel (Caso 36) argumenta que “pela
primeira vez, € possivel vislumbrar a universalizagdo dos servigos de coleta de esgoto” (2022,
on-line).

Por sua vez, no que se refere aos candidatos e suas atitudes relativas a privatizacoes,
foram registradas apenas duas mengfes. A primeira foi uma expressao de descrenca nas
promessas de privatizagdo do entdo presidente Bolsonaro. De acordo com o gestor Marcelo
Kayath (Caso 15): “ele [Bolsonaro] ndo parece saber o que fazer. Nao basta falar em privatizar
a Petrobras sem dizer como” (Kayath, 2022a, on-line).

A segunda refere-se ao entdo candidato Lula e a esperanca de que, diante de uma
eventual vitoria do petista, ndo haveria tentativas de reestatizar empresas privatizadas. E
Arminio Fraga (Caso 50) quem afirma que: “na pratica, o governo do PT sempre foi de centro-
esquerda, nunca foi radical. Entdo, eu ndo acredito que o PT va querer reestatizar alguma coisa
ou voltar aqueles experimentos do pés-Palocci” (Fraga, 2022¢, on-line). Cumpre destacar
também que a Eletrobras, antiga estatal do setor elétrico, teve sua privatizacdo concluida em
junho de 2022. Portanto, é possivel supor que essas conjecturas sobre reestatizacdo — das quais
Fraga discorda — se referiam a empresa. Além disso, conforme exposto anteriormente, em seu
plano de governo, o entdo candidato Lula se posicionou contrariamente & privatizacdo da
Eletrobras, o que poderia explicar o aparente temor de reestatizagdo compartilhado por parte da
classe financeira.

No que concerne as mencoes a legislacéo trabalhista, esse foi o tema menos mencionado
pelos atores financeiros, contabilizando apenas duas mengdes. Ainda assim, convém ressaltar

que nas duas vezes em que o tema foi abordado, as declaragdes se deram em conformidade com



116

os documentos da classe financeira analisados no capitulo anterior que buscaram defender a
reforma trabalhista.

Nesse contexto, o economista Paulo Miguel (Caso 36), argumenta que “[...] a reforma
que abriu espaco para a modernizacdo das relacdes de trabalho é outro desenvolvimento
positivo, que carrega grande potencial para reduzir a taxa estrutural de desemprego” (Miguel,
2022, on-line). Ou seja, assim como nos documentos da FEBRABAN e CNF, a reforma
trabalhista é descrita como benéfica para a sociedade como um todo, 0 que contribui para afastar
suspeitas de interesse de classe, apesar do economista também fazer referéncia aos passivos
trabalhistas das empresas.

Ja Marcelo Kayath (Caso 2), que demonstrou evidente preferéncia pelo candidato Lula,
afirma que as declarac6es do petista sobre uma possivel reversdo da reforma trabalhista seriam
apenas uma tatica eleitoral. Assim, Kayath assegura: “no limite, acredito que ele possa fazer
uma barbaridade como devolver o imposto sindical, mas isso quem vai decidir ¢ o Congresso”
(Kayath, 2022b, on-line). Ou seja, 0 gestor também se posiciona em defesa das disposi¢fes da
reforma trabalhista, que incluiu o fim da contribuicédo sindical obrigatoria.

Assim, é possivel notar que mesmo os temas “quase ausentes” apresentam uma
convergéncia com os interesses da classe financeira expostos nos documentos das associa¢oes
representativas do setor. Além disso, ndo foram observados padrBes de divergéncia entre as
declaragOes apresentadas, que se mostraram um tanto coesas. No entanto, o que mais importa
para a presente pesquisa é a constatacdo de que esses temas nao foram prioritarios para a classe
financeira, que dedicou um minimo espaco no discurso para discorrer sobre eles, privilegiando
discussdes sobre politica fiscal e monetaria. Como exposto no inicio da secéo, isso ocorre
possivelmente em fungdo da “intermiténcia” desses temas e do foco da teoria econdmica

mainstream em estabilidade de precos e superavit fiscal.

4.3.4 Os temas eleitorais: Covid-19 e democracia

No inicio deste capitulo, ficou demonstrado como as discussdes sobre a pandemia da
Covid-19 e sobre democracia constituiram dois temas com grande potencial para influenciar o
debate eleitoral. O governo do entdo presidente Jair Bolsonaro sofreu duras criticas pela ma
conducdo do pais durante a crise sanitaria, além de ter sido amplamente repreendido pela
adocgdo de uma postura de confronto com as instituicdes democréticas e de questionamento da

lisura do processo eleitoral. Em ambos os casos, atores da classe financeira assinaram
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manifestos que se posicionavam de maneira contraria tanto a postura negacionista do entdo
presidente durante a pandemia, quanto aos acenos antidemocréaticos de Bolsonaro e seu entorno.

Isto considerado, a expectativa era de que esses temas se fizessem presentes nas
manifestacdes dos atores financeiros sobre o cenario eleitoral. Tal expectativa se confirmou no
caso do tema democracia, mas ndo em relagéo ao tema Covid-19, que foi mencionado apenas
em duas ocasides, ambas criticas ao governo Bolsonaro.

Uma das mencdes ao tema foi feita por Daniel Leichsenring, da Verde Asset (Caso 8),
que cita como exemplos da gestao “desastrosa” de Bolsonaro enquanto presidente a “[...] agdo
deliberada de atrasar a vacina e jogar insistentemente contra [politicas que visavam conter a
pandemia], com o suprassumo das fake news antivax [...]" (Leichsenring apud Fernandes, 2022,
on-line). De modo similar, mas ainda mais contundente, Marcelo Kayath (Caso 15) afirma, em
entrevista ao Valor Econémico, que o pior aspecto do governo Bolsonaro foi a acdo na
pandemia (Kayath, 20223).

Nesse sentido, observa-se que as declaragdes referentes a Covid-19 ocorreram com o
intuito de reprovar o governo Bolsonaro, o que ja era esperado tendo em vista que alguns atores
financeiros ja haviam se posicionado dessa forma durante a pandemia. No entanto, a quase
auséncia de mencodes ao assunto pode ser compreendida como um indicador de que a classe
financeira ndo considerou que o tema merecesse um lugar central nas discussoes eleitorais,
talvez em razdo do fim da pandemia ou da priorizacdo de temas econdémicos. Contudo, o tema
democracia esta longe de ser um tema econémico e, ainda assim, se fez presente no discurso da
classe financeira. Alias, o tema foi mencionado em onze casos, ficando apenas atras dos grandes
temas econdmicos: politica fiscal e politica monetaria.

Nesse cenario, as declaracfes do gestor Marcelo Kayath também se destacam. Ao ser

guestionado sobre democracia e golpismo, Kayath (Caso 15), relata:

Infelizmente vejo muita gente boa de mercado e muitos empresarios grandes
admitindo, a boca pequena, a possibilidade de conviver com uma ditadura como
algo até positivo. Muita gente diz que talvez seja necessario o Brasil passar por um
regime de excegdo para consertar o pais. E um imenso engano. E o capitalismo que
traz liberdade econ6mica e meritocracia. E ndo tem um ou outro com ditadura. Se
resolvesse, a Espanha ndo teria ficado pra tras com [Francisco] Franco (Kayath,
2022a, on-line, grifo nosso).

Ou seja, segundo o gestor, por detras das cortinas, muitos empresarios e executivos
ligados ao mercado financeiro admitiam a possibilidade de conviver com um regime autoritario

a fim de ter seus interesses atendidos ou a fim de garantir que seriam implementadas as politicas

que eles consideram como sendo as mais apropriadas. Contudo, no discurso publico dos atores
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financeiros, a atitude que prevalece é outra. Por razBes 6bvias, nenhum executivo ou economista
minimizou a importancia da democracia em suas declaragdes. O que ocorreu foi a prevaléncia
de dois grupos distintos. O primeiro é formado por atores que se demonstram tranquilos em
relacdo a estabilidade da democracia no Brasil e evitam mencionar as atitudes de Bolsonaro, e
0 segundo é composto por atores que explicitam o comportamento antidemocratico do entéo
presidente.

Representativa do primeiro grupo é a declaracdo do presidente do BTG, André Esteves
(Caso 25). Em evento promovido pelo banco e reportado pela Folha de Sdo Paulo, Esteves
afirmou estar “muito tranquilo” com a for¢a das institui¢des brasileiras e certificou que ndo vé
“[...] nenhum estrangeiro preocupado se tivermos uma transicdo de poder daqui 60 dias [a
declaracdo foi feita em agosto]” (Esteves, 2022, on-line). Para Esteves, entdo, agitacfes e
turbuléncias em caso de troca de presidentes — derrota de Bolsonaro e vitdria de Lula — ndo
deveriam entrar no calculo dos atores financeiros devido a “for¢a das institui¢cdes brasileiras”
(Esteves, 2022, on-line).

De forma similar, Alfredo Setubal (Caso 24), presidente da Itatsa, declarou a jornalistas
que “ndo vemos nenhuma ruptura institucional acontecendo” (Setubal, 2022, on-line). Nesse
ponto, é importante destacar que a Itadsa é a maior acionista do conglomerado Itai Unibanco,
cujos co-presidentes — Roberto Setubal e Pedro Moreira Salles — assinaram a “Carta pela
Democracia”, documento que, por sua vez, reconheceu o momento de risco a normalidade
democratica que o pais enfrentava devido aos constantes questionamentos da lisura do processo
eleitoral.

Por fim, dentre as declaracGes representativas da atitude do primeiro grupo, tem-se ainda
0 pronunciamento de Mario Ledo, CEO do Santander (Caso 21). Durante entrevista a jornalistas
reportada pela Folha de Sdo Paulo, Ledo elogiou a atitude da FEBRABAN em assinar o
manifesto pela democracia organizado pela Fiesp, mas buscou adotar uma postura neutra, sem
explicitar que havia ataques ao processo democréatico sendo promovidos por um dos candidatos
a Presidéncia, e demonstrando tranquilidade quanto a conjuntura da democracia no pais. Nas
palavras de Ledo: "a gente torce por um resultado que seja pro-Brasil, pr6-democracia, e
obviamente pro-crescimento econdmico. Temos seguranca de que todos os candidatos tém
isso na agenda” (Ledo, 2022, on-line, grifo nosso).

Contudo, enquanto alguns atores buscaram afastar suspeitas de que a normalidade
democratica estaria em risco no Brasil, outros ndo hesitaram em evidenciar o comportamento

antidemocratico de Bolsonaro. Dentre eles, Arminio Fraga (Caso 50) declarou, ao Valor
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Econbmico, que votaria em Lula por discordancias com Bolsonaro que vao muito além da arena

econdmica. Segundo o s6cio da Gavea Investimentos:

O governo Bolsonaro, em muitos aspectos, tem sido uma loucura. Desmatamento,
armamento da populacéo, fim da &ncora do gasto, apesar de o governo ter feito uma
politica dura de congelamento dos salérios, obscurantismo, e confrontos extremos
entre os Poderes. Tomei a decisdo de apoiar o ex-presidente Lula por acreditar que
essas questdes ndo sé assustam do ponto de vista institucional ou cultural, mas
acabam também tendo impacto sobre a economia. Elas vdo minando a
credibilidade, encurtam os horizontes de tempo. Mas sdo questdes mais da area
politica (Fraga, 2022c, on-line, grifo nosso).

Para Fraga, portanto, o governo Bolsonaro foi caracterizado por inimeros pontos
problematicos que incluem desde a questdo econdmica até os ataques a democracia. No entanto,
0 ex-presidente do Banco Central que assinou manifestos a favor da democracia, deixa claro
que o fator determinante que o levou a declarar voto em Lula foram as questdes da arena
politica, que incluem os reiterados ataques de Bolsonaro as instituicdes e o que Fraga chama de
“obscurantismo” (Fraga, 2022c, on-line).

Ubirajara Silva, sécio da Galapagos Capital (Caso 45), por sua parte, apesar de ndo
declarar voto em nenhum candidato, também demonstra certa preocupacdo com o
comportamento de Bolsonaro. Segundo ele, ambos os candidatos oferecem razdes para
aborrecimento por diferentes motivos: "o candidato do PT, que € lider nas pesquisas, ndo tem
um plano de governo bem definido, enquanto o presidente Bolsonaro estd agredindo as
outras instituicdes” (Silva, U., 2022, on-line).

Por ultimo, foram identificados atores que compreendem a existéncia de um risco de
turbuléncia politica em caso de vitdria do candidato Lula. Em evento da Verde Asset reportado
pelo NeoFeed, o sécio Luis Stuhlberger (Caso 22) declara que existe um risco que € “[...] Lula
ganhar de Bolsonaro por pequena diferenca. Tenho dado o0 nome hipotético de 'banana republic’
a uma crise de duas a trés semanas [...]” (Stuhlberger apud Bittencourt, A., 2022, on-line). O
entendimento da existéncia de tal risco, por sua vez, é compartilhado por analistas da Gavekal
(Caso 18), empresa estrangeira de servicos financeiros especializada em pesquisa que, em
relatério divulgado pela Folha de S&o Paulo, alerta para a possibilidade de Bolsonaro ameagar
o uso do “caos” em caso de derrota (Miller; Sikand apud Gravas, 2022).

Tendo em vista as declaracBes expostas acima, é importante notar que, no grupo dos
que se posicionaram de forma mais neutra em relacdo ao comportamento antidemocratico de
Bolsonaro, hd uma prevaléncia de atores vinculados a conglomerados financeiros. Enquanto

isso, do outro lado, os atores vinculados a instituicdes de menor porte se destacam por suas
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declaragBGes mais incisivas sobre risco democratico ou risco de turbuléncia politica em funcéo
dos ataques a democracia promovidos pelo entdo presidente Bolsonaro e seu entorno.

E possivel que esse padréo esteja associado & diferenca de comportamento relacionada
a fracdo de classe e a posicéo estrutural dos atores. Conforme exposto anteriormente, atores
vinculados aos grandes conglomerados financeiros se posicionaram de forma menos explicita
a favor de um candidato ou outro, enquanto atores vinculados a instituicbes de menor porte,
como gestoras de investimento, demonstraram uma maior liberdade de posicionamento politico
em relacdo aos candidatos. Esse padrdo de comportamento, por sua vez, parece ter se repetido
nas declaragbes sobre democracia, com atores vinculados a instituicbes menores se
posicionando de maneira mais explicita em relagdo ao risco que o comportamento de Bolsonaro

representava para a democracia no pais.

4.4 Consideracdes finais

O grande objetivo deste capitulo era avaliar as preferéncias eleitorais e programaticas
vocalizadas pelos atores financeiros a fim de identificar padrdes de coesdo e conflito que
poderiam estar presentes no discurso da classe. Apos a analise das declaracdes desses atores
referente a cinco areas da politica econémica e aos temas Covid-19 e democracia, tornou-se
possivel a identificacdo da prevaléncia de um padrdo de coesdo nas declaracdes dos atores,
especialmente no que se refere as preferéncias programaticas.

Em primeiro lugar, é importante destacar que, em todos os temas de politica econémica,
0 que se percebeu foi que as declara¢fes individuais dos atores, na imensa maioria das vezes,
estiveram em conformidade com as preferéncias da classe financeira expostas pelos
documentos das associagOes representativas do setor — CNF, FEBRABAN e ANBIMA. Essa
era a expectativa da pesquisa que terminou por se confirmar e esse fato, por si s, ja denota a
existéncia de coesdo no discurso da classe financeira, uma vez que os atores que, no nivel
individual, poderiam apresentar visdes e entendimentos diferentes daqueles proferidos pelas
associag0es, nao o fazem.

Além disso, a analise também tornou possivel o entendimento de que os dois temas que
realmente importam para a classe financeira sdo as politicas fiscal e monetaria. Essa conclusao,
por sua vez, estd de acordo com o foco que o pensamento econdémico hegeménico atribui a
estabilidade de precos e ao superavit fiscal, tido como objetivos principais — e quase exclusivos
— da politica econdmica. Ademais, conforme elaborado por André Lara Resende (2022b), é por

meio do arcabouco conceitual em torno das politicas fiscais e monetéarias que a classe financeira



121

justifica medidas que limitam a capacidade estatal e redirecionam essa capacidade para o
atendimento de seus interesses.

No entanto, é possivel supor também que a primazia dos dois temas nao se limita apenas
a uma questdo de interesses, mas também de crencas. Nesse cenario, a crenga que parece
prevalecer na classe financeira é a de que o Estado é necessariamente um mal, sendo
comumente ocupado por politicos demagogicos que precisam ser contidos por meio das
limitacOes referentes a politica fiscal (e.g. teto de gastos) e monetaria (e.g. taxa de juros). Desse
modo, ndo é nada surpreendente que esses tenham sido os temas mais discutidos pelos atores
financeiros durante o periodo eleitoral.

Alias, a posigdo prioritaria que a classe financeira assegura principalmente a politica
fiscal, que foi a mais discutida pelos atores, sendo mencionada mais vezes do que todos 0s
outros temas juntos, ajuda a compreender também o sentimento menos negativo dos atores em
relacdo a Lula do que a Bolsonaro, mesmo tendo em vista que o plano de governo deste tltimo
buscou se aproximar dos interesses da classe. E verdade que, no ambito fiscal, ambos os
candidatos foram muito criticados devido a percepcao da classe financeira de que nenhum dos
dois estaria preocupado em conter “gastos”. Contudo, ainda que os atores financeiros tenham
se mostrado receosos com um aumento de “gastos” em um eventual governo Lula, a avaliagdo
negativa da politica fiscal empreendida durante o governo Bolsonaro parece ter tido um peso
ainda maior no posicionamento publico da classe. Assim, enquanto alguns atores encontraram
motivos para confiar que um governo eventual Lula seria pautado pela responsabilidade fiscal,
nenhum deles conseguiu elencar razBes para acreditar que Bolsonaro poderia fazer o mesmo, e
apenas um defendeu que Bolsonaro seria “menos pior” que Lula nesse aspecto.

Outro fator que também parece ter contribuido para a visdo menos negativa da classe
financeira em relacdo a Lula foi a percepcao de que o investidor estrangeiro prefere o petista a
Bolsonaro. Essa percepcdo foi unanime e, em um setor tdo vinculado ao estrangeiro,
principalmente no que diz respeito as gestoras de investimento, certamente exerce um peso
sobre o posicionamento dos atores.

Em termos de coesdo ideoldgica/programatica, a arena fiscal foi a Unica na qual foi
possivel encontrar um discurso verdadeiramente desviante. Nao obstante, essa divergéncia ndo
se deu em funcéo do fracionamento da classe e da posicéo estrutural da instituicdo a qual o ator
estd vinculado como a pesquisa esperava, mas possivelmente em razdo do fato de que Arminio
Fraga, que foi quem exibiu esse posicionamento desviante em relagéo a gastos e arrecadagéo,
ter sido presidente do Banco Central. Logo, € possivel que a trajetria profissional do

economista tenha sido responsavel por sua compreenséo distinta do que seria uma politica fiscal
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apropriada que, por sua vez, € marcada por um entendimento mais flexivel em relacdo aos
gastos publicos e pela defesa de que certas despesas sdo, na realidade, investimentos que
implicam em um retorno em produtividade para o pais.

A JUnica divergéncia observada entre os atores que parece estar associada ao
fracionamento da classe segundo a posicdo estrutural das instituicbes financeiras nao foi
programaética ou ideoldgica, mas comportamental. O que se observou ao longo da anélise dos
discursos foi que atores vinculados aos conglomerados financeiros tendem a se posicionar de
forma mais neutra em relacdo aos candidatos, enquanto atores vinculados a instituicdes de
menor porte, como gestoras, tendem a exibir uma maior liberdade discursiva, se posicionando
a favor de um ou outro candidato com mais frequéncia.

Contudo, quando se trata das preferéncias programaticas, esses desvios desaparecem e
a classe financeira se mostra extremamente coesa. 1sso ocorre provavelmente em funcdo dos
interesses em comum dos atores analisados no segundo capitulo desta pesquisa, mas também
em funcdo da aderéncia da classe financeira ao pensamento econdémico mainstream. Essa
adesdo era absolutamente esperada, uma vez que foi esse pensamento econémico que permitiu,
e continua a permitir, a hegemonia das elites financeiras nessa fase do capitalismo (Bresser-
Pereira, 2010Db).

Ao longo da andlise de discurso, foi possivel notar inGmeros momentos no qual os atores
financeiros se descrevem — ou descrevem “o mercado” — como “pragmatico” e interessados
somente em uma agenda econdmica “pro-Brasil” e “pro-crescimento”. No entanto, a classe
financeira, assim como os demais setores da sociedade, possui interesses, crengas e visdes de
mundo préprios e, por mais que tentem defender uma auséncia de vieses, por meio de
argumentacdes coesas e aparentemente neutras e indisputaveis, sdo apenas mais um grupo cujo

discurso merece ser tao disputado como o de todos 0s outros.
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5. CONCLUSAO

Nas ultimas quatro décadas, o pensamento econdmico dominante tem sido aquele que
se alinha aos interesses da classe financeira. Conforme demonstrado por esta pesquisa, foram
as politicas econdémicas que os atores financeiros patrocinam que alcaram essa classe a uma
posicdo de hegemonia dentro do sistema econdmico mundial, o que, por sua vez, garante que
essas mesmas medidas continuem a ser implementadas e aprofundadas. Apesar de outros atores
terem defendido, e continuarem a defender, medidas econémicas que podem ser compreendidas
como neoliberais e sustentadas pela teoria econémica neocléssica, a grande beneficidria da
adogdo dessas politicas foi, e continua a ser, a classe financeira, em razdo do aumento
desproporcional do poder e da importancia dessa classe em uma organizacdo econémica cada
vez mais dependente de seus servicos e estruturas.

Nesse contexto, ndo apenas os atores financeiros tém seus interesses correspondidos
pela adoc¢do de politicas oriundas do pensamento econdmico dominante, mas também exercem
cada vez mais uma funcdo de comentaristas da economia, refor¢ando a ideia equivocada de que
0 que ¢ bom para o “mercado” ¢ necessariamente bom para o pais e para o mundo. Contudo, se
em tempos comuns a opinido dos atores financeiros ja ocupa uma posic¢ao privilegiada no debate
publico, em periodos eleitorais, ela é ainda mais requisitada por veiculos de comunicacao, o
que consequentemente contribui para a difuséo de concepgdes de classe sobre 0 que seria uma
politica econémica eficiente e apropriada. E por esse motivo e diante desse cenério que a
presente pesquisa se dedicou a investigar o posicionamento desses atores durante as elei¢fes
presidenciais brasileiras de 2022. Afinal, ao reconhecer que o discurso desses atores ocupam
um espaco incomum no debate publico, nada mais necessario do que compreendé-lo.

A vista disso, a pesquisa se propds & analise do posicionamento desses atores a partir do
estudo da coesdo, ou de sua auséncia, na esfera discursiva. No primeiro capitulo, o estudo
buscou demonstrar a importancia do business power para a classe financeira, uma vez que esse
conceito abrange a possibilidade da adogdo de estratégias deliberadas com o objetivo de
influenciar as decis6es do Estado (Fairfield, 2015). Assim, a coesdo ideoldgica e programatica
foi identificada como uma ferramenta de poder que, possivelmente, estaria a disposicdo da
classe financeira e se refletiria no discurso desses atores. Nesse sentido, a principal conclusao
da presente pesquisa, que corresponde a pergunta delineada de inicio, foi a confirmacéo da
prevaléncia de padrdes de coesdo no discurso dos atores financeiros, principalmente no que se

refere as preferéncias de politica econémica da classe.
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Essa coesdo ocorre tanto no nivel das associa¢es de classe, como demonstrado no
segundo capitulo, mas também no nivel do discurso individual dos atores. As associa¢fes tém
um compromisso com 0 CoNsenso, uma vez que representam inmeras instituicdes financeiras.
Portanto, ndo surpreende que até mesmo entre as associagfes que representam setores
financeiros distintos ndo exista uma grande diferenca no posicionamento publico, dado que elas
se pronunciam apenas sobre aquilo que ¢ “denominador comum” entre os atores financeiros.
Ou seja, dificilmente se posicionam sobre topicos potencialmente controversos.

Tendo isso em vista, a analise de documentos publicados pelas associacdes
representativas do setor financeiro — CNF, FEBRABAN e ANBIMA — serviu ao objetivo de
identificar os interesses da classe financeira enquanto grupo referente a cinco politicas
econdmicas que foram fundamentais para a “virada neoliberal” ocorrida a partir da segunda
metade da década de 1970. Essas politicas sdo: a liberalizacdo do mercado de capitais; a
privatizacdo de empresas publicas; as politicas de austeridade fiscal via corte de gastos; a
primazia de politicas monetaristas de controle da inflag&o; e a flexibilizac&o de leis trabalhistas.
Desse modo, foi possivel verificar que as associacdes representativas do setor financeiro,
guando discorrem sobre tais politicas, se posicionam sempre de forma favoravel porque, tudo
indica, tém seus interesses de classe correspondidos por elas.

Essa analise foi importante para a delimitacdo de expectativas sobre o posicionamento
dos atores financeiros durante as elei¢fes presidenciais de 2022 em relacdo a preferéncias
programaticas e aos principais candidatos que participavam da disputa. Assim, ao analisar o
discurso dos atores financeiros no nivel individual e durante o periodo eleitoral, foi possivel
verificar que, em relacdo as politicas econdmicas mencionadas, esses atores, mesmo néo tendo,
a priori, qualquer compromisso com o consenso, também tendem a ndo divergirem entre si.
Isto é, o discurso dos atores financeiros referente a suas preferéncias por determinadas politicas
econdmicas é extremamente coeso.

Essa conclusdo é importante uma vez que é por meio da repeticdo de determinadas
representacdes que um discurso pode vir a constranger a realidade. Ademais, é por meio da
repeticdo e da coesdo discursiva que representacGes contingentes por natureza passam a ser
compreendidas como verdades absolutas ou como a “Unica alternativa possivel”. Logo, a
inexisténcia, ou quase inexisténcia, de representacOes divergentes na esfera discursiva amplia
0 business power da classe financeira.

Além de investigar a coesdo, ou sua auséncia, no discurso dos atores financeiros, a
pesquisa também se prop6és a hipotetizar sobre as possiveis razdes para o padrao discursivo que

viesse a prevalecer. De inicio, a pesquisa supds que possiveis divergéncias entre os atores
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financeiros poderiam estar relacionadas a posi¢do estrutural das instituicdes as quais esses
individuos estdo vinculados. Assim, ao recorrer ao conceito de “fragdes de classe”, elaborado
pelo cientista politico Nicos Poulantzas (1976), o presente estudo julgava que possiveis
divergéncias discursivas poderiam estar relacionadas ao fracionamento da classe financeira em
termos de tamanho da institui¢do e da relagdo que diferentes firmas possuem com o mercado
financeiro externo. Ou seja, 0 estudo admitia que essas diferentes fracdes da classe financeira
poderiam dispor de interesses distintos em razdo de suas posi¢des estruturais, o que poderia vir
a ser refletido em seus discursos.

No entanto, tal suposi¢cdo ndo se confirmou. Em primeiro lugar, porque discursos
divergentes referentes as preferéncias programaticas foram quase ausentes entre atores
financeiros. Em segundo lugar, porque o discurso mais desviante registrado pela pesquisa foi
uma declaracdo de Arminio Fraga, socio da gestora Gavea Investimentos e ex-presidente do
Banco do Central. O posicionamento de Fraga revelou uma visdo mais flexivel em relacdo a
politica fiscal e uma compreensdo positiva do papel do Estado e dos investimentos publicos em
determinadas areas sociais e econémicas. Contudo, todos os outros atores financeiros, incluindo
aqueles vinculados a mesma categoria de instituicdo a qual Fraga se encontra associado, ou
seja, a uma gestora de investimentos, se posicionaram de forma diametralmente distinta,
revelando uma visdo restritiva sobre a politica fiscal. Nesse sentido, a pesquisa propds que a
divergéncia discursiva observada talvez estivesse relacionada a trajetoria publica de Fraga
enquanto presidente do Banco Central, visto que essa é uma caracteristica importante que o
distingue de todos os outros atores.

N&o obstante, apesar da identificacdo desse notavel discurso desviante, o padrdo
discursivo que prevaleceu entre os atores financeiros em relagdo as politicas econdmicas
mencionadas foi o da coesdo. Sendo assim, restava ainda a tarefa de compreender as possiveis
razdes que poderiam estar por tras dessa coesdo. Nesse cenario, a pesquisa hipotetizou que dois
fatores seriam passiveis de explicar tal fenbmeno: interesses e crencas.

No que diz respeito aos interesses, o estudo observou que é possivel que o
posicionamento dos atores financeiros durante as elei¢Oes tenha sido caracterizado pela coeséo
em virtude do simples fato de que esses atores estavam a promover seus interesses de classe.
Esses interesses, por sua vez, pelo menos em relacdo as politicas econdmicas analisadas pela
pesquisa, parecem ser comuns aos atores financeiros independente do tipo de instituicdo as
quais eles estdo vinculados.

Por outro lado, a pesquisa também compreendeu que essa coesao pode estar relacionada

as crencas compartilhadas pelos atores financeiros. Aqui, 0 estudo se refere a adesdo ao
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pensamento econdmico mainstream que se mostrou comum entre a classe financeira. Essa
adesdo, por sua parte, & conveniente, uma vez que foi a ascensdo do pensamento neoliberal a
uma posicao de hegemonia que permitiu, e continua a permitir, que os interesses dessa classe
sejam satisfeitos pela politica econbmica comumente empreendida pelo Estado. Ou seja, a
suposicdo é de que as medidas econdémicas que a classe financeira considera como mais
eficientes, racionais e apropriadas para a gestdo econémica de forma geral sdo também aquelas
que atendem seus interesses.

Nessa l6gica, a pesquisa constatou que até mesmo as politicas econdmicas sobre as quais
a classe financeira discorre com mais frequéncia correspondem aquelas que também séo
privilegiadas pelo pensamento hegeménico: politica fiscal e politica monetaria com foco na
estabilidade de precos, como se esses fossem os Unicos indicadores de uma politica econémica
eficiente. Desse modo, apesar dos atores analisados também se pronunciarem sobre
privatizacdes, legislacdo trabalhista e fluxo de capitais estrangeiros, as manifestagOes sobre tais
politicas ndo foram frequentes, provavelmente em funcédo do foco excessivo na politica fiscal e
monetaria, que podem servir como ferramentas de controle dos ocupantes do Estado via
determinacédo da taxa de juros e restricdes a gastos tidos como inapropriados. Além disso, ao
contrario da politica fiscal e monetaria, privatizacdes, legislacdo trabalhista e restri¢cfes ou
incentivos ao fluxo de capitais estrangeiros sao temas intermitentes que nem sempre estao sendo
discutidos na esfera publica.

A verificacdo desse alinhamento entre os interesses da classe financeira, o0 pensamento
econémico hegeménico e o discurso dos atores financeiros divulgado em importantes veiculos
de comunicacdo compBe também um debate para o qual o estudo acredita ter sido capaz de
contribuir. A identificacdo dessa correspondéncia entre discurso, interesses e crencas proprias
da classe pode parecer 6bvia, mas é importante quando se tem em vista que os atores financeiros
comumente se autodescrevem como “pragmaticos”, “pro-Brasil” e “neutros”. Assim, interesses
e vieses de classe terminam por serem divulgados em veiculos de comunicagao como se fossem
simples observagdes resultantes de métodos cientificos tdo exatos como aqueles das ciéncias
naturais. Nesse cenario, a coesdo observada também exerce um papel importante, uma vez que
a auséncia, ou quase auséncia, de discursos desviantes contribui para o entendimento de que o
que esta sendo dito é uma verdade tdo absoluta quanto a forca da gravidade, em vez de uma
simples preferéncia.

A pesquisa, contudo, ndo se dedicou apenas a investigacdo do posicionamento dos
atores em relagdo a determinadas politicas econdmicas — se esse tivesse sido 0 Unico objetivo,

ndo teriam sido analisados os discursos proferidos em um contexto de disputa eleitoral. Assim,
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a pesquisa também se propds a avaliar o posicionamento da classe financeira em relacdo aos
principais candidatos que disputavam a Presidéncia: Luiz Inacio Lula da Silva e Jair Bolsonaro.
Em relacdo a esse propdsito, a pesquisa tinha a especial intencdo de avaliar o posicionamento
da classe financeira em relacdo a Bolsonaro, que havia sido eleito em 2018 com a anuéncia das
elites econdmicas e cujo governo foi marcado por uma retérica econdémica neoliberal, mas
também pela adocdo de medidas tidas como irresponsaveis pela classe financeira do ponto de
vista econdmico e politico, como a aprovacao da denominada PEC Kamikaze.

No que se refere a esse objetivo, o que se observou ndo foi um posicionamento coeso
dos atores financeiros em torno de um ou outro candidato, mas sim uma preferéncia da maior
parte dos atores pelo entdo candidato Lula. Aqui, em relacdo as politicas econémicas avaliadas
pela pesquisa, os atores financeiros exibiram uma maior confianca em relacdo a Lula do que a
Bolsonaro. Essa, por sua vez, ¢ uma conclusao importante e ndo 6bvia, uma vez que, por meio
da exposicdo dos planos de governo dos candidatos, a pesquisa demonstrou que o plano
econdmico de Bolsonaro estava mais alinhado aos interesses da classe financeira enquanto
grupo.

No entanto, por meio da analise dos discursos individuais dos atores financeiros, ficou
evidente que a condugdo da politica fiscal considerada irresponsavel e inadequada durante o
governo Bolsonaro foi o fator que exerceu maior peso no posicionamento da classe. Além disso,
o primeiro mandato de Lula como presidente (2003-2006) também serviu para embasar a crencga
dos atores financeiros de que Lula seria “pragmatico” na conducdo da economia. Ou seja, em
um cenario de disputa entre dois candidatos que ja haviam ocupado a cadeira da Presidéncia,
acOes passadas foram mais importantes do que promessas futuras e, nesse contexto, Lula estava
em clara vantagem aos olhos dos atores financeiros.

Adicionalmente, o tema da democracia, ao se fazer presente na discussao eleitoral,
também parece ter contribuido para uma visdo negativa de alguns atores financeiros em relacédo
a Bolsonaro. Em numero de mencdes, o tema ficou apenas atras da politica fiscal e da politica
monetaria e, apesar de alguns atores financeiros terem evitado admitir a existéncia de um risco
democréatico em funcdo da postura adotada por Bolsonaro, outros ndo hesitaram em expor seu
desconforto referente aos ataques antidemocraticos protagonizados pelo entdo presidente.

Por fim, esta pesquisa ndo poderia ser finalizada de outra forma a ndo ser com o lembrete
de que as conclusdes e contribui¢bes aqui apresentadas derivam da anélise de discursos publicos
proferidos pelos atores financeiros. Por essa razdo, a pesquisa nunca teve, e nem poderia ter

tido, a pretensdo de afirmar o que a classe financeira pensa e deseja, se limitando a expor o que
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a classe financeira diz publicamente sobre o0 que pensa e deseja para, a partir disso, tracar
hipoteses e suposi¢Ges em relagdo a esses atores.

Ao avaliar as declaracdes referentes ao tema democracia, por exemplo, a pesquisa se
deparou com a manifestacdo de um gestor que afirmou que, no ambito privado, muitos
integrantes da elite financeira aceitavam a ideia da implantacdo de um regime autoritario que
“consertasse” a economia do pais e adotasse as medidas econdmicas que eles consideram
apropriadas. Todavia, ndo seria razodvel esperar que esses atores viessem a publico proferir
esse tipo de pensamento. Da mesma forma, o fato de Lula ter liderado as pesquisas eleitorais
durante todo o ano de 2022 pode ter inibido manifestacdes publicas pro-Bolsonaro,
contribuindo assim para uma falsa impresséo de maior apoio a Lula.

Por conseguinte, a fim de compreender o que a classe financeira realmente pensa e
deseja, principalmente em relacdo a temas sensiveis e em um cenario eleitoral polarizado, uma
pesquisa baseada em entrevistas andnimas, por exemplo, se faz muito mais apropriada. 1sso,
por sua vez, significa que outras vias, com o potencial de contribuir para uma compreenséo
mais abrangente do posicionamento politico da classe financeira, permanecem disponiveis para

serem exploradas por pesquisadores futuros.
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APENDICE A — Processo de categorizacdo das atitudes dos atores em relacdo aos

candidatos Lula e Bolsonaro

Caso Lula | Bolsonaro | Raciocinio da classificacdo Categoria

Afirma que Lula enviou "sinal positivo" com

1 1 0 Alckmin Avaliacdo
Afirma que “Bolsonaro oferece mais riscos que
Lula”. Se mostra convicto de que Lula fara ajuste
fiscal e esta disposto a votar em quem derrote

2 1 -1 Bolsonaro Preferéncia
Apesar de ressalvas, a mensagem é que no
estrangeiro "as pessoas gostam do Lula e ndo do

3 -1 Bolsonaro™ Comparacéo

4 Neutro, com menc¢do mista em relacdo a Lula X

5 -1 Afirma que inflacdo serd maior com PT Expectativa
N&o vé& uma gestdo petista de grandes transformacdes

6 -1 0 nem responsével Expectativa
Acredita que "upside vird na medida em que lula se
aproximar do centro" e que esse é 0 cenario mais

7 1 0 provavel Expectativa
Diz que o governo Bolsonaro e do PT sdo gémeos e

8 -1 -1 gue ha tempo de encontrar alternativa viavel Avaliacéo
Afirma que o consenso é que se Lula for eleito ele

9 1 0 seréd pragmaético Expectativa
Afirma que quem ganhar a elei¢do vird com medida

10 -1 -1 populista Expectativa
Afirma que Lula traria mais confianga aos

11 1 0 investidores estrangeiros Expectativa
Afirma que Bolsonaro com Paulo Guedes tem um

12 -1 1 nivel de populismo mais contido que o do PT Comparacéo
Afirma que um é psicopata e outro é incompetente

13 -1 -1 bem intencionado Avaliacdo
Afirma que, do ponto de vista econdmico, Bolsonaro

14 -1 1 é melhor que Lula Comparacdo

15 -1 Afirma que prefere Lula ao Bolsonaro Preferéncia

16 0 Neutro, com mencdo neutra aos candidatos X
Afirma que o governo esta dinamitando os pilares
fiscais e que ndo vé propostas claras de nenhum

17 -1 -1 candidato Expectativa

18 0 -1 Afirma que Bolsonaro ameaca o caos Avaliacdo
Avalia de “maneira ndo muito boa” os gastos do

19 0 -1 governo e o caracteriza como "populista” Avaliacdo
Afirma que nenhum dos candidatos s&o transparentes

20 -1 -1 em relacdo a politica econdmica Avaliacdo

21 0 0 Neutro, sem mencdo aos candidatos X

22 -1 -1 Critica gastos do governo PT e populismo eleitoral Avaliacdo
Afirma que, com Lula 1.0 as coisas poderiam ser
melhores, mas que com a reeleicdo ficaria bem mais

23 1 -1 preocupado Comparacdo

24 0 0 Neutro, sem mencdo aos candidatos X

25 0 0 Neutro, sem mencédo aos candidatos X

(continua)
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(continuacdo)

Caso Lula | Bolsonaro | Raciocinio da classificacdo Categoria

26 0 0 Neutro, sem mencdo aos candidatos X
Afirma que os dois lados estdo em uma batalha

27 -1 -1 populista para puxar voto Avaliacéo

28 0 0 Neutro, com mencao neutra aos candidatos X
Afirma que a presenca de Meirelles em foto com

29 Lula indica Lula pragmatico Expectativa

30 Neutro, sem mencédo aos candidatos X

31 Neutro, com mencao neutra aos candidatos X
Afirma que Lula pode trazer “alegria, leveza e paz” e

32 0 dar passos determinantes Expectativa

33 0 0 Neutro, sentimento misto em relacdo aos candidatos X

34 0 0 Neutro, sem mencdo aos candidatos X
Afirma que discurso de Lula em jantar foi
"proveitoso, sincero e honesto" e que nunca houve

35 1 0 resisténcia ao candidato Avaliacdo

36 0 0 Neutro, sem mencdo aos candidatos X

37 0 0 Neutro, com mencéo neutra a Lula X

38 0 0 Neutro, sem menc¢do aos candidatos X

39 0 0 Neutro, com mencdo neutra aos candidatos X

40 1 -1 Declara voto em Lula Preferéncia

41 0 0 Neutro, sem mencdo aos candidatos X

42 0 0 Neutro, com mencao neutra a Lula X

43 0 Neutro, sem mencéo aos candidatos X
Afirma estar “muito orgulhoso” do posicionamento

44 1 -1 de Simone Tebet (que decidiu apoiar o Lula) Preferéncia
Afirma que Lula e Bolsonaro ndo dado motivo para a

45 -1 -1 confianca do mercado Avaliacdo

46 0 0 Neutro, com mencao neutra aos candidatos X

47 Neutro, com mencao neutra a Bolsonaro X

48 -1 -1 Alerta para o risco fiscal das falas dos candidatos Avaliacdo
Afirma que nenhum dos candidatos fez reformas

49 -1 -1 estruturais importantes quando no governo Avaliacdo
Afirma preferéncia por Lula e discordancia com

50 1 -1 Bolsonaro, apesar de ressalvas a Lula Preferéncia
Descreve a auséncia compromisso fiscal explicito na

51 -1 0 Carta de Lula como razo para queda da bolsa Avaliacdo
Descreve uma movimentacdo positiva do mercado
em razdo de tom apaziguador de Bolsonaro e

52 1 1 aproximacdo entre Meirelles e Lula Avaliacdo




