CAPA

As apostas
dos bancos

EXCLUSIVO DIANTE DA ELEIGAO MAIS ATIPICA
DOS ULTIMOS 30 ANOS, JP. MORGAN, ITAU,
SANTANDER E BTG PACTUAL TEMEM UM
RESULTADO DESFAVORAVEL AO MERCADO

ituadosnocentrodosis-
tema de poder e inte-
grantes do Unico setor
da economia que pro-
porcionou lucros es-
petaculares e de modo
continuo nas ultimas
décadas, os bancos tém interesse ébvio
nas proximas eleicdes presidenciais e is-
so estd expresso nio sé em boletins dia-
rios ou semanais como em relatdrios ex-
tensos, estes quase sempre de divulga-
cdo mais restrita, redigidos em inglés e
destinados a clientes especiais e inves-
tidores residentes no Pais e no exterior.
E o caso das publica¢des divulgadas em
abril e maio por quatro instituicdes fi-
nanceiras, sendo duas nacionais e du-
as estrangeiras: Itat, BTG Pactual, J.P.
Morgan e Santander.

Chama atencéo, no caso das institui-
cOes estrangeiras, a desenvoltura em
assumir o quanto o pleito nacional € es-
sencial a sua estratégia, como faz o J.P.
Morgan ao declarar que “a eleicdo bra-
sileira é, de longe, o fator mais impor-
tante na formatacdo da economia e dos
mercados para 2018 e anos seguintes”.
Um pleito mais imprevisivel que outros
por trés motivos, segundo o Morgan: a
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instabilidade politica que comegou com
os protestos de massa de 2013, os quais
ressurgiram em um formato diferente
durante as eleicdes de 2014 e culmina-
ram no impeachment de Dilma Rousseff;
aLavaJatoiniciadaem 2014 e que reve-
louumaamplarede de corrupcio em to-
dos os escaldes do sistema politico, in-
clusive com acusacdes envolvendo o pre-
sidente Temer em maio de 2017 e que

quase levaram a queda do governo no
ano passado e “sepultaram a muito es-
peradaaprovacdo deumaamplareforma
da Previdéncia”; e a mais profunda re-
cessdo do Pais, em 2015 e 2016. “Apesar
deboaparte damacroeconomiater me-
lhorado, pesquisas indicam que a eco-
nomia nédo é uma prioridade na cabeca
dos eleitores. Ainda assim, nossos eco-
nomistas acreditam que uma melhora
do ambiente macro ajudaria um candi-
dato centrista. Reunindo essas trés di-
retrizes contextuais ao lado de tendén-
cias observadas nas escolhas do Brexit
e de Trump, néo é dificil entender por
que os candidatos anti-establishment
lideram as pesquisas”, concluem os au-
tores do trabalho elaborado pelo banco
estadunidense.

Esperar dos elaboradores do guia a
identificacdo, entre as causas daderrota
dareformadaPrevidéncia, daresistén-
cia da oposic@o no Congresso, dos sin-
dicatos e de varias organizacdes da so-
ciedade seriaimaginar que a anélise do
banco, além de destituida de ideologia,
pudesse ir um pouco além da cobertura
rasae viesada dos fatos politicos feita pe-
losjornais, suareferéncia principal. Em
todos os relatdrios, exceto por algumas
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passagens um pouco mais significati-
vas, impera a mesma énfase quantita-
tiva das analises feitas pelos economis-
tas do setor, reconhecidamente pobres.
Omanual de 45 paginasdo J.P. Morgan,
por exemplo, sublinha as principais for-
cas politicas do Pais, relaciona os candi-
datos mais provaveis, estende-se a res-
peitodadinamicano Congresso, destaca
alguns assuntos e pouco acrescenta em
relacdo ao informado pela midia.

O que estd em jogo nesta eleicdo?, in-
dagam os autores do estudo do Morgan,
para em seguida responder: “Eleicoes
gerais sdo sempre um fator definidor
para os investimentos na maior parte
dos paises e no Brasil mais ainda. Além
disso, desta vez parece que ha mais em
jogo em relagfio as perspectivas do Pais
do que nos ciclos politicos do passado.
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Caixa, Petrobras e BB, os objetos de desejo

De um lado, as taxas de juro batem re-
cordes de baixa, o que permite alimen-
tar perspectivas melhores de crescimen-
tomais adiante. De outro, a situacao fis-
cal estaentre as piores dentre os grandes
paises emergentes. Para garantir os ga-
nhos da politica monetdria (destaque no
original), mudancas estruturais séo ne-
cessarias e a principal delas é areforma
daPrevidéncia”. A passagem nadaacres-
centa aos interessados em aumentar a
compreensao sobre as eleicdes, mas ser-
ve ao menos paramostrar que asdiretri-
zes do Consenso de Washington, orotei-
ro da conducdo do mundo a crise desde
0s anos 1990, continuam intactas entre
os escombros de 2008.
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Desconfianga emrelag&o a Ciro e Marina. Alkmin, este sim, é um“candidato de centro”

¢¢

nossa equipe de macro-
economia compilou da-
dos das pesquisas das
sete ultimas eleicdes
presidenciais em dife-
rentes momentos. Os numeros contam
varias historiasinteressantes”, destacao
Banco Santander: 1. Estaeleicdondo é ti-
pica:namédia, 180 dias antes davotacio
o segundo colocado no primeiro turno
tem 28% das intencdes de votos. 2. A jul-
garpelas pesquisas das eleicdes anterio-
res, varios candidatos ainda tém chan-
ce neste ano: em 1989, Lula avancou pa-
raosegundo turnodepois de alcancar s6
7% nas pesquisas quatro meses antes do
pleito; em 2014, Aécio ganhou 14 pontos
porcentuais no tltimo més de campa-
nha. 3. Nas duaseleicdes mais fragmen-
tadas, a de 1989 e a de 2002, 16% e 21%
dasintencdes de voto, respectivamente,
foram suficientes paralevar o candidato
ao segundo turno. 4. Embora o conjun-
to de intencdes de voto em branco, nulo
e indecisos seja alto, em torno de 28%,
ndo é maior do que nas elei¢oes de 2014.

As intencgdes de voto podem mudar
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muito, ainda mais quando nio ha possi-
bilidade de reelei¢do do presidente, como
em 2018, constata o banco BTG Pactual.
“Em 2002 e 2010, quando nio havia can-
didato a reeleicéo, Lula e Dilma tinham
29% das intencdes de voto 200 dias antes
daseleicdes, massaltaram para45%e47%
naultimapesquisa,com enormes diferen-
casdel6%e18%.” Ao comentarapesquisa
realizada pela CNT/MDA entre 9 e 10 de
maio, “asegundadepoisdaprisdode Lula”,
os analistas dainstituicio destacam que,
apesar da condenacdo em segundo grau,
o ex-presidente continua a dominar os

A PERSPECTIVA
DE NAO HAVER
CANDIDATO

NEOLIBERAL NO

SEGUNDO TURNO
INQUIETA AS
INSTITUICOES

cenarios de primeiro e segundo turnos,
embora 51% dos entrevistados no levan-
tamento acreditem nasuaculpa, enquan-
to 38% estio certosdasuainocéncia. “Ciro
Gomesfoiotnico candidato a “‘prosperar’
(destaquenooriginal) entre marco e maio,
de 8,1% para 9% das intencdes de voto. A
maior parte desses votos veio do universo
de eleitores indecisos, que dispararam de
10,5% para 16,1%. Isso mostra a esta altu-
ra que os brasileiros nio estio contentes
com as opcdes atuais”, concluem os eco-
nomistas do BTG Pactual.

Aequipe de macroeconomiado Banco
Itat fez uma selecéio de declaracoes dos
pré-candidatos Jair Bolsonaro, Marina
Silva, Ciro Gomes e Geraldo Alkmin que
nao deixa de ser reveladora. O levanta-
mento abrangeu os temas privatizacdes,
impostos, limites do Orcamento, refor-
madaPrevidéncia, reformas parafiscais,
BNDES e autonomia do Banco Central.
A proposito da posicio de Bolsonaro so-
bre privatizacdes, por exemplo, os ana-
listas escolheram como representativa
uma frase de entrevista concedida em
marco: “N6s ndo podemos entregar nossa
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riqueza mineral, nossa terra cultivavel,
nosso subsolo, nossas linhas de trans-
missfo, nossas usinas hidrelétricas pa-
raum pais estrangeiro. Eu sou pelas pri-
vatizacOes, mas o que é estratégico deve
ser preservado”. Em abril, Marina Silva
disse: “Eundo tenho umaposicio contra
asprivatizacdes, mas elasnfio podem ser
feitas descuidadamente. E eu sou contra
aprivatizacdo da Petrobras,do Bancodo
Brasil e da Caixa Econdémica”. No mesmo
més, seuassessor Bazileu Margarido afir-
mou: “Marina acredita que é necessario
estabelecerrelacdesrepublicanas comas
estatais... O Estadonfo pode terumare-
lacdo privilegiada com os reguladores”.

rés frases foram pinca-

das pelos analistas pa-

ra sintetizar a posicdo de

Ciro Gomes sobre 0 mes-

mo assunto: “A privati-
zagdo da Eletrobras esta fora de ques-
tao”, “Eu vou retomar trés hidrelétricas
em Minas Gerais” e “Eu vou retomar a
Embraer”. Para condensar a posicio de
Geraldo Alkmin a respeito do tema, foi
selecionada esta frase do seu assessor
Persio Arida, de marco: “A privatizacdo
requer tempo... se 0 programa é privati-
zar tudo... nadaserd privatizado”. Chama
atencdonestaescolhaofatode se descar-
tarem declarag¢des muito mais contun-
dentes, radicais até, pronunciadas pelo
proprio Alkmin acerca de privatizagdes,
seletividade essa que poderia ser enten-
dida como uma confirmacio indiretada
versdo dominante de que seriaeste o can-
didato preferido do chamado mercado. A
contundéncia das frases de Bolsonaro e
Ciro apresentadas pelos autores do le-
vantamento funcionam do mesmo mo-
do, mas na direcdo oposta, no sentido de
insinuar que tais op¢oes foram excluidas.
Paraquemnao selembra, Alkmin prome-
teu em fevereiro privatizar a Petrobrase
aCaixa, mas depois se desdisse dianteda
péssimarepercussio dasuafalaentre os
eleitores, na maioria contrarios a deses-
tatizacdo, segundo pesquisas.
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Convocado por
Bolsonaro para
conquistar a confianca
domercado, o
economista Paulo
Guedes, umneoliberal
radical que admite a
privatizacdoirrestrita,
n&o convenceu os
bancos, certosde quea
economiasera chefiada
pelo préprio militar
reformado, caso este
vengaaselei¢Ges

A abordagem dos autores do guia elei-
toral do J.P. Morgan no tépico intitula-
do “Polarizacdo” revelaumainstituicio
contrariadapelas perspectivas queiden-
tifica: “A esquerda estd mais a esquerda
e a direita estd mais a direita. Em con-
traste com as duas elei¢des anteriores,
quando havia um esforco da esquerda
paracaminharemdirecdo ao centro pa-
rase tornar mais aceita, o discurso ago-
raparece estar mais distante do centro.
No outrolado do espectro, nuncahouve
no Brasil um candidato competitivo da
‘extrema-direita’ como Jair Bolsonaro.
Cabe acrescentar que, pelo visto, ndo
adiantou Bolsonaro chamar o ultralibe-
ral Paulo Guedes paraganhar aconfian-
cadomercado, pois este se convenceu de
que, se o militar dareservavencer aelei-
¢do, ele proprio mandara na economia.

E importante notar, prossegue aanali-
sedo Morgan, que os eleitores brasileiros
tendem a preferir o centro. “Lembrem-
se de que, ap0Os concorrer trés vezes, o
ex-presidente Lula elegeu-se em 2002,
quando havia se deslocado para o cen-
tro. A excecdo da eleicio de 1989, venci-
da por Fernando Collor de Melo, impe-
dido dois anos depois, nao houve pleito
no qual ndo existisse garantiade queum
candidato do centro/centro-direita dis-
putaria o segundo turno. Desta vez, ndo
hé garantia de que o centro chegard ao
segundo turno, tornando estaamaisim-
previsivel eleicdo dos tltimos 30 anos”,
reclamam os autores do relatdrio, que as-
sim concluem: “O mau desempenho dos
candidatos de centro reformistas sobres-
sai, desafiando nosso cendrio basico (de
uma elei¢do) favoravel ao mercado”. ¢
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