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O texto aborda a história bancária brasileira do período subseqüente a Segunda Guerra Mundial até 
os di as atuais. Apresen ta seis fases da história da moeda e dos bancos no Brasil. A fase 2 003-2 006 está 
marcada na história bancária brasileira como a de acesso popular a bancos e crédito. A evolufÜO recente do 
crédito é apresentada conjuntamente com a política de prevenfÜO do risco do crédito popular. 

Palavras-chave: Historia bancária - Crédito no Brasil. 

Abstract 

The paper approaches the Brazilian banking history of the subsequent period World War II until the 
current days. It presents six phases of the history of the currency and the banks in Brazil. Phase 2003-
2006 is marked in the Brazilian banking history as of popular access the banks and credit. The recent 
evolution of the credit is presented jointly with the politics of prevention of the risk of the popular credit. 
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1. lntrodu~ao 

E -
ste nao é um trabalho típico de 
historiador, apresentando exaustiva
mente em detalhes a cronologia 

dos acontecimentos, mas sim de economista, 
buscando em experiencias passadas urna 
comparac,:ao com acontecimentos atuais. 
Seu objetivo é estudar o passado recente 
- o período subseqüente a 1945 até os dias 
atuais - para ajudar a esclarecer o presen
te, captar o sentido, verificar a tendencia 
dessa história. 

Urna ambi<,:.io de entender o sentido 
dessa história - se há algum - pode pare
cer, a primeira vista, excessiva, mas nao 
será infrutífera. Talvez se consiga reunir 
todos os argumentos em defesa de urna 
tese a respeito da evoluc,:.io histórica dos 

bancos e crédito no Brasil. 
É necessário um esforc,:o 

Estamos lidando com 
de levantar, de maneira 
sintética, o que nesse 
espa<,:o nacional perdurou 
ao longo do tempo. Um 
movimento que possi
velmente explica a lógica 

um processo generalizado 
para a otimiza~iio das 
espécies bancárias 
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dessa evoluc,:.io é o deri
vado da progressiva busca 

de conquista de mercado (clientes), desde 
o local-urbano, passando pelo estadual, 
regional e nacional, até se deparar com a 
necessidade de escala e competitividade 
para o enfrentamento internacional. Trata
se de fazer urna análise dos limites de cada 
um desses mercados. Cabe urna investiga<,:.io 
da dimens.io e do perfil da clientela de cada 
tipo de banco. Assim, ser.lo discutidas as 
conseqüencias financeiras e tecnológicas das 
características particulares dessa clientela 
bancária, em um país que possui urna das 
piares concentrac,:oes de renda e de riqueza 
e urna das maiores dimensoes populacional 
e territorial no mundo. 
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Aqui, no Brasil, também estamos li
dando com um processo generalizado para 
a otimizac,:.io das espécies bancárias, um 
processo que funciona em toda economia 
monetária, em toda economia de mercado, 
e em todo o contexto contempor.ineo. É um 
fenomeno recorrente, previsível e múltiplo, 
o da concentrac,:.io bancária. E, continuando 
a tomar emprestado conceito de Darwin, 
sabemos como ele acontece: pela sele~éio com
petitiva, dentro de um determinado contexto 
institucional. Urna vez que um golpe inicial 
de oportunidade tenha sido aproveitado - o 
encontro do capital previamente acumulado, 
seja no poder público, seja em m.ios privadas, 
como talento profissional em utilizá-lo em 
atividades bancárias -, a sele<,:.io competitiva 
assume, escolhendo os bancos mais aptos 
para a sobrevivencia, em um ambiente mu
tante, a cada momento. A selec,:.io competitiva 
é urna avenida de m.io única, cumulativa, 
para o aperfeic,:oamento do sistema bancário. 
Essa proposi<,:.io vai, ent.io, na contram.io do 
atomismo do mercado livre. 

Além dessa primeira hipó tese a respei
to da lógica da concentrac,:.io bancária, sobo 
ponto de vista de domínio de capital e tecno
logia para comandar as decisoes favoráveis a 
conquista de mercado, há um sentido mais 
abstrato que permeia essa lógica. A concen
trac,:.io bancária possui urna lógica imanente 
a economia capitalista contemporanea: 
envolve a selec,:.io competitiva entre os mais 
aptos a sobreviver em um mundo de ofertas 
hostis. Essa lei de mercado está calcada em 
dois conceitos motivacionais, um microeco
nomico, a economia de escala, outro, sistemico, o 
multiplicador monetário. Há a tentativa ambiciosa 
dos maiores bancos em torná-lo endógeno, 
evitando o vazamento monetário de sua 
contabilidade de créditos e débitos. 

O que um banco empresta cria novos 
depósitos bancários. Isto é verdade para o 
sistema bancário como um todo, pois de-
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pende da aritmética de sucessivas rodadas 
de criai;ao de depósitos. Está limitado este 
multiplicador monetário pela exigencia do 
Banco Central de que os bancos comerciais 
fai;am depósitos compulsórios de parte dos 
depósitos a vista e pela retirada de papel
moeda por seus clientes. Portanto, quanto 
mais clientes cada banco detém, maior sua 
probabilidade de, endogenamente, criar 
moeda, ou seja, poder de comando de 
decisoes económico-financeiras. 

Empréstimos criam depósitos, isto 
é, bancos criam depósitos em seus atos de 
emprestar: enquanto os depositantes pros
seguem gastando (pagando com cheque 
ou cartao de débito) como se tivessem 
conservado o dinheiro em seu poder, da 
mesma forma os mutuários gastam "o 
mesmo dinheiro e ao mesmo tempo". Se 
uns - tomadores de empréstimos - e outros 
-depositantes-sao clientes do mesmo ban
co, mais feliz será este banco na sua busca 
de internalizar o processo de multiplicai;ao 
monetária. Haverá menos vazamento ou 
saque de seus depósitos. 

A história bancária se desenrolou 
no sentido da busca desenfreada de urna 
concentrai;ao cada vez maior nos créditos, 
nos depósitos, enfim, nos ativos, ou seja, 
as diferentes formas de manuteni;ao de 
riqueza, na contabilidade de um número 
cada vez menor de poderosos bancos. Isto 
ocorreu aqui e lá fara. Ao mesmo tempo, 
como veremos, no Brasil, o sistema de paga
mentos se tornou cada vez mais eletrónico 
sob controle dos sistemas de processamento 
de informai;oes desses bancos e camaras 
de compensai;ao on line - em tempo real. 
Tudo isso, a concentrai;ao e a automai;ao 
bancária contribuíram para resultar em 
lucros surpreendentemente maiores a cada 
fechamento de balani;o. 

Já o conceito de economia de escala está 
presente como meta administrativa em 
qualquer empresa: produi;fo de bens e 
servii;os em larga escala com vistas a urna 

considerável redui;ao nos custos relativos. 
Também chamadas de "economías in
ternas", as economias de escala resultam 
da racionalizai;ao intensiva de inovai;oes 
tecnológicas e de processos avani;ados de 
automai;fo, organizai;ao e especializai;ao 
do trabalho. Todos os fatores integrantes 
da economia de escala, geralmente, estfo 
fara do alcance do alcance de pequenas 
e médias empresas. Consequentemente, a 
tendencia é a concentrai;ao monopolista, 
com a eliminai;ao dos concorrentes. As eco
nomias de escala nao comportam mercados 
consumidores limitados. Sua existencia está 
diretamente ligada a ampliai;:fo da sociedade 
de consumo capaz de absorver a produi;fo 
em série sem se limitar as fronteiras geo
gráficas e sociais. 

Isso, em se tratando 
de empresa nao-financei-

As economías de escala 
ra, já é lugar-comum. Mas 
no caso de instituii;oes 
financeiras, como vimos, 
por trabalharem com um 
bem público universal 
- composto pelos meios 

nao comportam mercados 
consumidores limitados 

de pagamento - os inte-
resses corporativos neces-
sariamente devem se submeter a alguma 
forma de regulai;fo da chamada autoridade 
monetária. Este estatuto interventor surge 
porque a fusao entre dois bancos, seja por 
motivo de aquisii;:fo de um por outro, seja 
pela razao de associai;:ao entre os dois par
ceiros, formando um único grande banco, 
geralmente sob controle administrativo do 
maior ou mais próspero deles, tem algumas 
conseqüencias indesejadas. Em linguagem 
metafórica, a fusáo (nuclear) pode gerar 
urna "bomba atómica". Esse tipo de asso
ciai;:ao permite redui;áo de custos, mas pode 
levar a prática restritiva ou oligopolista. Daí, 
urna instituii;fo em defesa da concorrencia 
pode (e deve) agir. 

Quando um banco se integra a outro, 
espera ter ganhos de sinergia. Somam-se 
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as carteiras de clientes e eliminam-se as 
duplicidades de custos. A integrac;:ao levar 
bastante tempo e, em geral, tem tres fases: 
a primeira, com redw;:ao de custos e ganhos 
de eficiencia, depois, a integrac;:ao tecnoló
gica de operac;:oes e de servic;:os centrais, e, 
finalmente, a fusao das redes de agencias. 
Como conseqüencia da dita duplicidade, 
algumas agencias sao fechadas ou mudadas 
de enderec;:o. Quanto as demissoes, a redu
c;:ao de pessoal acontece mediante adianta
mento de aposentadorias ou desligamentos 
voluntários. Parte dos cortes de custos afeta 
os contratos de outsourcing com terceiros, 
nao afetando neste caso os funcionários do 
próprio banco adquirido. 

Paradoxalmente, há duas lógicas que 
se defrontam. Urna caminha no sentido da 

exclusao social, devido a 
automac;:ao bancária e ao 

A lógica desse sistema, 
niio deixando de ser a 
da explorafiio, se 
tornou também a da 

desemprego tecnológico 
de bancários. Urna outra 
vai em direc;:ao aparen -
temente oposta, a da in
clusao bancária: quanto 
maiores a bancarizafiio e a 
conseqüente expansao da 

inclusiio social?! 
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moeda eletronica, maior a 
probabilidade de interna

lizar o multiplicador monetário. Nesse sen
tido, o banco cresce com seu cliente, isto é, 
como crédito que estimula sua mobilidade 
social! Pode ser lanc;:ada urna questao para 
reflexao (e provocac;:ao de debate): quanto 
maior a inclusao no mercado (inclusive de 
crédito bancário), maior será "populariza
c;:ao" do capitalismo? A lógica desse sistema, 
nao deixando de ser a da explorac;:ao, se 
tornou também a da inclusao social?! 

Para organizar a análise, adotamos 
urna periodizac;:ao dessa história financeira 
com base em marcos institucionais. Estes sao 
definidos a partir de processos de inovac;:oes 
financeiras, em nível nacional, orientados 
por vontade política explícita como res
posta aos choques cambiais ( com fugas de 
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capital) e/ ou a gerac;:ao de necessidades e 
possibilidades economico-financeiras inter
nas. Essas instituic;:oes financeiras sao criadas 
e recriadas nao só a partir da fundac;:ao ou 
extinc;:ao de estabelecimentos bancários com 
propósitos específicos - caso típico deban
cos estaduais e de bancos de investimentos 
nacionais independentes - mas também 
pela criac;:ao, destruic;:ao e recriac;:ao de um 
conjunto de regras e contratos que tem 
como propósito redesenhar o sistema de 
financiamento (COSTA & DEOS, 2002). 

Urna breve leitura atentará para a exis
tencia de determinadas fases ou períodos 
com urna repetic;:ao de certos acontecimen
tos que caracterizaria um fenomeno ban
cário específico. Grosso modo, poderíamos 
destacar as seguintes fases: 

l. Século XIX ( 1808-1905): inde
finic;:ao do padrao monetário refletindo na 
criac;:ao-destruic;:ao-recriac;:ao do Banco do 
Brasil, banco do governo com urna "crise de 
identidade" entre assumir a "coisa pública" 
ou atuar de acordo comas "regras do mer
cado", desde seu primeiro nascimento. 

2. 1905-19 30: abertura financeira ao 
exterior, permitindo o ingresso de capitais 
externos, o predomínio de bancos estran
geiros e as duas experiencias brasileiras do 
século passado como padrao-ouro: a Caixa 
de Conversao ( 190 6-1914) e a Caixa de 
Estabilizac;:ao (1926-1930); nesse período, 
surgiram também as condic;:oes institucionais 
necessárias para a criac;:ao da moeda bancária 
e, conseqüentemente, o descolamento da 
frac;:ao bancária do capital cafeeiro. 

3. 193 0-1 945: socializac;:ao das 
perdas bancárias; imposic;:ao da reserva de 
mercado, no varejo bancário, em favor dos 
bancos brasileiros; legislac;:ao liberal propí
cia a fundac;:oes de bancos; início do uso de 
bancos públicos (federais e estaduais) para 
urna atuac;:ao desenvolvimentista. 

4. 1945-1964: fim da fase compe
titiva e início do processo de concentrac;:ao 
bancária; criac;:ao de novas instituic;:oes fi-
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nanceiras com prioridade ao financiamento 
do surto de desenvolvimento económico. 

S. 1964-1988: "repress.io financei
ra" que modernizou e fortaleceu o sistema 
bancário nacional, através das reformas 
monetária, habitacional e do mercado de 
capítais, da indw;:áo do processo de con
centrac;:ao e conglomerac;:.io, e do estímulo 
a internacionalizac;:.io dos bancos públicos 
e privados nacionais. 

6. 1988-1994: "liberalizac;:.io finan
ceira", com fim da exigencia de carta-pa
tente, facilidade para se criar "bancos múl
tiplos" e "bancos de negócios ou nichos", 
abertura a entrada de capital externo. 

7. 1995-2002: crise bancária com 
liquidac;:áo de grandes (e também de pe
quenos) bancos privados nacionais, priva
tizac;:ao de bancos estaduais, reestruturac;:.io 
patrimonial das instituic;:oes financeiras 
públicas federais, concentrac;:áo e desnacio
nalizac;:.io bancária. 

8. 2003-2006: acesso popular aban
cos ("bancarizac;:áo") e a crédito (em con
signac;:ao, aos consumidores e microcrédito) 
com ganho de economía de escala, elevando 
a competitividade dos bancos no Brasil. 

Os trabalhos do Seminário Historia e 
Economía: Crédito no Brasil - História eAtualidades, 
promovido pela Revista História e Econo
mia, do Instituto de História e Economia da 
Brazilian Business School, est.io separados pela 
sua temporalidade histórica. Um painel 
abarca desde a colonia até 1945 e o otltro 
painel aborda o período subseqüente até 
os dias atuais. Pela metodología exposta, 
optamos por focar esse último período. 
Porém, no que segue, a guisa de introdu
c;:ao, faremos urna brevíssima referencia ao 
período prévio. 

2. Fases da história da moeda e 
dos bancos no Brasil 

Ter urna moeda nacional, assim como 
deter o monopólio da violencia, ambos os 

fatores constituem os indicadores primor
diais da soberanía nacional. No primeíro 
sentido, a história dos bancos no Brasil 
se confunde com a própria periodizac;:.io 
da história monetária brasileira. Como 
síntese didática, podemos apresentar uma 
vis.io geral dos estágios importantes no 
desenvolvimento nacional das instituic;:6es 
monetárias e bancárias, mas com foco no 
período após 1945. Nesta sec;:.io, apenas 
vamos comentar, en passant, o que aconteceu 
nos dais estágios anteriores. 

O primeiro estágio pode ser visto 
como secular, indo de 1808 a 1921, isto 
é, desde a primeira fundac;:.io do Banco 
do Brasil até sua transformac;:.io efetiva em 
urna semi-autoridade monetária, já após 
sua última fundac;:.io, em 1 9 O 5 . A econo
mia brasileira oscilou en-
tre a moeda mercadoria 
( ouro) - ou papel-moeda 
conversível com estritas 
regras de reserva aurífera 
- e as diversas tentativas 

A história dos bancos 
no Brasil se confunde 
com a história 

estatais de emiss.io de monetária brasileirn 
urna moeda fiduciária, 
para cobrir déficits. A ri-
gor nao se pode falar nem 
que havia um relativamente subdesenvolvi
do sistema bancário, pois os poucos bancos 
existentes em prac;:as locais emprestavam 
praticamente seus recursos próprios e atra
vés do padrao legal de pagamentos. Em tal 
economia, a quantidade de moeda, quando 
lastreada, era determinada fora do setor 
bancário por fluxos de comércio externo, 
investimentos estrangeiros ou mesmo a 
produc;:.io de ouro. 

O segundo estágio ocorreu quando, 
finalmente, surgiram também condii;:oes 
institucionais mínimas necessárias para a 
criai;:.io da moeda bancária e, conseqüente
mente, o descolamento da frac;:.io bancária 
da classe dominante. O DNA do Unibanco 
(ex -Casa Bancária Moreira Salles de Poc;:os 
de Caldas - MG, criada em 1924) e o do 
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Banco Real (ex-Banco da Lavoura de Minas 
Gerais) foram encontrados na década de 2 O 
do século XX. Por pressao dos nacionalistas, 
em rea<;:ao a fuga de capitais realizadas no 
período pré-guerra, que colocou fim a pri
meira das duas experiencias brasileiras do 
século passado com o padrao-ouro - a Caixa 
de Conversao (1906-1914) e a Caixa de 
Estabiliza<;:ao ( 1926-1930) -. come<;:ou a se 
colocar restri<;:oes legislativas a livre entrada 
(e saída) dos bancos estrangeiros. A reforma 
bancária de 192 1 resultou na cria<;:ao de urna 
d.mara de compensa<;:ao de cheques e na 
abertura de urna carteira de redescontos no 
Banco do Brasil, para redescontar títulos de 
outros bancos. Quando as ondas de liquidez 
internacional se esvaíram, respectivamente, 
com a I Guerra Mundial e com a Crise de 

1 9 2 9, as experiencias com 
o padrao-ouro findaram. 

Durante a 2ª Guerra 
Mundial, dobrou o 

A partir de entao, nunca 
mais houve experiencia 
com moeda conversível 

número de bancos: 
de 354 em 1940 

em ouro, no Brasil. Mas 
ocorreram ainda tentativas 
de cambio fixo, atrelando 
a moeda nacional ao pa-

para 663, em 1944 
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drao monetário hegemo
nico: o dólar. 

Embora tenha havido um debate sobre 
a cria<;:ao de um banco central no Brasil, 
inclusive com a vinda de urna missao de 
apoio inglesa, em 19 3 1, os fatos que mais 
marcaram a história bancária brasileira, 
entre 1930 e 1945, foram: a socializa<;:ao das 
perdas bancárias, devido a crise de 1929. a 
imposi<;:ao da reserva de mercado, no varejo 
bancário, em favor dos bancos brasileiros, 
a legisla<;:ao liberal propícia a funda<;:6es de 
bancos, o início do uso de bancos públicos 
(federais e estaduais) para urna atua<;:fo 
desenvolvimentista. 

Constatamos que a origem dos principais 
bancos, no Brasil, ocorreu antes de 1945, 
quando as barreiras a entrada, para brasi
leiros, era baixa. Exigia-se pouco volume de 

1 História e Economia Revista lnterdisciplinar 

capital e a tecnologia bancária era acessível. 
Durante a 2ª Guerra Mundial, dobrou o 
número de bancos: de 354 em 1940 para 
663 em 1944. A partir de entao, já se trata 
da evoluyiio de um sistema bancário, com um 
processo de concentra<;:fo simultaneo ao de 
amplia<;:fo da rede nacional de agencias. Em 
1964, 20 anos depois, já tinha se reduzido 
para a metade (3 28) o número de bancos, 
mais 1 O anos, para um ter<;:o (106). Este nú
mero se manteve até a abertura neoliberal, 
quando, entre 1988 e 1994, se multiplicou 
por quase tres (2 7 1). Mas com a crise ban
cária, a privatizai;ao, a desnacionaliza<;:ao e 
a concentrai;ao, o setor bancário brasileiro 
reduziu-se para 16 7 bancos múltiplos e 
comerciais, em 2002, e, finalmente, 161 
em 2006. 

Desse processo, relacionado a história 
do crédito na economia brasileira, iremos 
tratar em tópicos específicos. 

2.1. Terceiro estágio da hist6ria 
monetária e bancária brasileira: 

1945-1964 

O terceiro estágio da história mo
netária e bancária brasileira ocorreu entre 
1945 e 1964, introduzindo a exigencia 
de reservas bancárias fracionárias sobre os 
depósitos, com mais depósitos possuídos 
como urna forma líquida de manuteni;ao 
da riqueza, com o uso das ordens de trans
ferencias de depósitos como um meio mais 
comum de troca, sendo os cheques mais 
aceitos pela rede comercial, com urna rede 
bancária se expandindo em nível nacional. 
Sem exigencias de reservas legais, a oferta 
de moeda tornava-se um tanto elástica com 
o multiplicador monetário sendo determi
nado pela demanda de crédito, pelos paga
mentos de empréstimos e pela prudencia 
(ou imprudencia) dos banqueiros. 

Vários desses banqueiros empresta
vam para os próprios grupos economicos 
( ou familiares) em condü,:oes privilegiadas, 
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prática proibi~a a partir da reforma bancária 
do regime militar, em 1964. Quando os pas
sivos dos bancos comei;:aram a tomar a for
rna de depósitos transferíveis por cheques, a 
rnoeda criada pelos empréstimos bancários 
usualmente nao deixava o sistema bancário, 
elevando a capacidade de empréstimos dos 
bancos. Mas eles eram ainda intermediários 
passivos, isto é, sem ativar a demanda de 
crédito, apenas atendiam-na, emprestando 
até o limite de seus depósitos. 

Nesse período, apenas tres alterna
tivas de financiamento em longo prazo 
estavam disponíveis: o autofinanciamento 
via capitalizai;:ao interna das empresas e o 
financiamento externo as empresas, seja 
pela absori;:ao de recursos externos, seja 
pelo uso de recursos públicos. O BNDE, 
em 19 5 2, surgiu como gestor do Fundo de 
Reaparelhamento Economico, que contaria 
com recursos de um adicional de 15% so
bre o imposto de renda, um percentual de 
25% das reservas técnicas das seguradoras 
e um empréstimo de US$ 600 milhoes do 
Eximbank norte-americano. Este emprés
timo, entretanto, foi suspenso por motivo 
explicitamente político, em resposta a 
duas medidas de cunho nacionalista: a 
"campanha do petróleo" e a ado<;ao do 
regime de cambios múltiplos, que visava 
"hierarquizar" as importai;:oes. Mesmo que 
esses recursos de natureza fiscal e outros, 
resultantes de "poupani;:a compulsória", 
nao fossem suficientes, havia a decisao 
política de manter o apoio financeiro go
vernamental ao esfor<;o de desenvolvimento 
via emissao monetária. 

Inicialmente, no período 1952-64, os 
recursos que compunham o Fundo de Rea
parelhamento Economico contavam com a 
receita do adicional de 15% sobre o imposto 
de renda das pessoas jurídicas e fisicas, além 
de outros fundos e o depósito compulsório 
de até 2 5 % das reservas técnicas anuais das 
seguradoras, cujo recolhimento vigorou até 
1966. Comas reformas efetuadas no siste-

ma tributário nacional após 1964, foram 
extintos os adicionais. A partir de 1968, 
a situai;:ao dos fundos de empréstimos do 
BNDE foi uniformizada, sendo-lhe destina
das dota<;oes nos ori;:amentos federais, bem 
como parte da arrecadai;:ao de impostos 
sobre operai;:oes financeiras. 

O período de expansao industrial in
tensiva foi marcado pela ai;:ao financiadora 
do BNDE, basicamente sob forma de créditos 
aos setores de utilidade pública, como ener
gia e transporte. Es tes, em 1 9 5 2 (ano de sua 
funda<;ao), representavam 100% do destino 
de suas operai;:oes em moeda nacional, re
duzindo-se para 82%, em 1956, quando se 
iniciou o Plano de Metas, e 62%, em 1961, 
quando os financiamentos a indústria side
rúrgica participaram com 22 % do total. 

Apesar da ausencia 
de um sistema bancário 
privado capaz de prover 
crédito em longo prazo 
el ou de um mercado de 
capitais desenvolvido, um 
"arranjo" institucional 
explica como o setor ur
bano-industrial 'moder-
no' registrou urna taxa de 

A partir de 1968, a 
situa~do dos fundos 
de empréstimos do 
BNDE fo¡ uniformizada 

expansao tao elevada, a partir de meados dos 
anos 5 O. A maior parte dos fundos para o 
processo de industrializai;:ao derivava de tres 
citadas fontes. A primeira era o setor público, 
diretamente pelo setor financeiro estatal ou via 
incentivos fiscais e manuteni;:ao de subsídios 
cambiais a importai;:ao de equipamentos. A 
segunda era o setor externo, principalmente no 
financiamento de importai;:oes. Finalmente, 
a terceira possibilidade era as empresas 
recorrerem ao próprio autofinanciamento. Esse 
pode se dar pelo aumento da participai;:ao 
societária de matrizes ou associadas, através 
do ingresso de capital externo (IDE - inves
timento direto externo), ou pela utilizai;:ao 
de lucros retidos, depreciai;:ao e reservas. 

Os lucros tendiam a ser elevados, por
que a estrutura de mercado predominante 

Vol. 4 - n. 2 - 2º semestre 2008 1 255 



ll l l l l._~_B_a_nc_o_s_e_C_re_'d_it_o_n_o_B_ra_s_il_:1_9_4_5_-2_0_07~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~-

nos setores industriais era o oligopólio, 
já que tinham sido adotadas medidas de 
protei;ao de mercado para a indústria nas
cente e devido ao distanciamento entre os 
ganhos de produtividade industrial e os 
salários reais pagos aos trabalhadores. Com 
a acelerai;ao generalizada da remarcai;ao de 
prei;os a partir de 1959, esterilizou-se este 
instrumento de mobilizai;ao de recursos, 
via sobreprei;os, para gerar fundos próprios. O 
financiamento em longo prazo das ativida
des produtivas de empresas brasileiras ficou, 
entao, na dependencia da criai;ao de novas 
mecanismos institucionais de canalizai;ao 
de fundos de terceiros. 

A inflai;ao inibiu o desenvolvimento 
de um mercado financeiro de títulos de 
dí vida de médio e longo prazos. O período 

de expansao industrial 
intensiva teve durai;ao re
duzida inclusive pela falta 

A recessíio a partir 
de adequai;ao prévia dos 
esquemas de financia
mento a termo. A reforma 
financeira de 1 9 6 4 / 6 5 
foi fruto de urna neces
sidade histórica, pois o 

de 1962 era atribuído 
a fatores de ordem 
"financeirn" 

'56 

sistema de financiamento 
era visto como um obs

táculo a expansao economica. A recessao 
experimentada a partir de 1962 era, em 
boa medida, atribuída a fatores de ordem 
"financeira", e a reforma foi, de certa forma, 
produto dessa percepi;ao. 

Os descontos de duplicatas comerciais 
e os financiamentos de capital de giro, efe
tuados pelos "velhos" bancos comerciais, e 
o financiamento ao consumo de bens du
ráveis, produzidos pela indústria nascente, 
pela criai;ao de algumas financeiras, além 
dos empréstimos das instituii;oes financeiras 
públicas, descrevem, razoavelmente, o sis 
tema de crédito, antes da reforma bancária 
de 1 964. Neste período, a SUMOC dividía o 
papel de autoridade rnonetária corno Banco 
do Brasil. Este banco, as vésperas dessa re-
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forma bancária, detinha urna posii;ao rnuito 
forte no sistema bancário brasileiro. Se de 
1945 a 1961, sua parricipai;ao no mercado 
de depósitos a vista oscilou, anualmente, 
entre 35% e 45%, nos anos de crise pré
golpe militar - l 962 e l 963 - elevou-se 
para 5 1 % e 49%, respectivamente, e em 
1964 atingiu 60%! 

2.2. Quarto estágio da história 
monetária e bancária brasileira: 

1964-1994 

O quarro estágio da história monetá
ria e bancária brasileira se iniciou quando 
se criou um banco central que efetivarnente 
impos exigencia de reserva sobre os bancos. 
A autoridade monetária buscava regular os 
empréstimos bancários e recuperar o con
trole sobre o saldo monetário. Em 1970, 
o Banco Central do Brasil comei;ou a usar 
operai;oes de open market ou empréstimos de 
liquidez para ajustar as reservas bancárias, 
acentuando seu poder sobre a oferta de 
moeda. Sob forte influencia monetarista, 
seus técnicos passaram a tentar modelar, 
formalmente, o sistema monetário inspiran
do-se em modelos de base monetária - multiplicador 
monetário em que supunham o controle do 
banco central sobre reservas bancárias e 
rígidas relai;oes reservas/ depósitos. 

Durante tres décadas - de 1964 a 
1994 -, perdurou um regirne de alta in
flai;ao, 1 O anos mais longo que o próprio 
regime militar! Este deixou também essa 
"herani;a maldita". Devido ao mecanismo 
de protei;ao via correi;ao monetária as 
aplicai;oes e aos empréstimos, inicialmente 
restrito aos efetuados em longo prazo, e, 
depois, com o progressivo encurtamento 
de prazos, sua contrapartida fo¡ um re gime 
rnonetário coma chamada "moeda indexa
da". Essa situai;ao fo¡ extremamente lucra
tiva aos bancos, envolvidos em captai;ao de 
"dinheiro a custo zero" (depósitos a vista 
e f!oating - disponibilidades líquidas) para 
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aplicarem em empréstimos ou títulos de 
dívida pública com corrn;:áo monetária . 

Mas, nesse estágio, a história bancária 
reve tres sub-fases. A primeira (1964-
19 7 4) foi a do processo de tentativa-e-erro 
no esforr;:o tecnocrata de transplantar o 
modelo norte-americano de segmentar;:áo 
de instituir;:oes financeiras, isolando os 
velhos banqueiros e propiciando o surgi
mento de novas aventureiros na esteira do 
breve boom do mercado de capitais (bolsa 
de valores) e da permanente expansao do 
mercado ( aberto) de dinheiro (open market). 
A segnnda ( 19 7 4-19 8 8), reclamada aos 
velhos banqueiros a incorporar;:áo de ne
gócios falidos dos novas, foi a do processo de 
concentraféiO, conglomeraféio e internacionalizaféiO. A 
visáo neoliberal já hegem6nica nas insti
tuir;:oes multilaterais achava que vigorava, 
aquí, um processo de represséio (apenas) financeira. 
Somente na terceira (1988-1994), após a 
Constituinte, que os ideólogos neoliberais 
conseguiram liberalizar o mercado finan
ceiro, fazer a abertura externa aos capitais 
foraneos e denominar corretoras e distri-
buidoras de "bancos múltiplos". . 

Para salientar as principais característi
cas do sistema bancário, em cada urna dessas 
sub-fases, vamos discorrer urn pouco mais. 
Após mostrar os grandes objetivos da refor
ma de 1 9 64, apresentando sua concepi;:áo 
básica, vamos revelar quais foram seus des
vios. As palavras-chave referentes a reforma 
bancária de 1964, tentativa de implantar;:áo 
do modelo norte-americano de economia 
de mercado de capitais, sfo: reguJarnentafGO, 
compartimentalizaféio, especializafiio, segmentafiiO. 

O objetivo principal da Lei n. 4728 
- que esbor;:ou o quadro institucional do 
mercado de capitais - era a criar;:áo de urna 
rede de distribuir;:áo de valores mobiliários, 
ou seja, de empresas intermediárias entre as 
sociedades de capital aberto, que emitissem 
títulos ( ar;:oes e debentures), e seus tomado
res finais. A idéia dominante era desenvolver 
um mercado de valores mobi!iários distinto do 

mercado de crédito. Achava-se necessário criar 
um sistema de distribuir;:áo especializado, 
em que os bancos de investimento teriam 
um caráter atacadista e as distribuidoras de 
títulos e valores mobiliários cuidariam das 
operar;:oes varejistas, ou seja, seriamos dealers. 
No entamo, para tornar rentável a nova 
instituir;:áo, o banco de investimento acabou 
se definindo como empresa, ao mesmo 
tempo, negociante de valores mobiliários, 
financiadora a prazo médio e longo, e, nos 
primeiros anos, financeira (SCFI). Conce
diam empréstimos com base nos aceites das 
letras de cambio, que eram mais difundidas 
no mercado. 

Diversas financeiras se transformaram 
em bancos de investimento, náo resultando 
na "pureza de linhagem" almejada pelos le
gisladores. A constituir;:áo 
dos bancos de investi-
mento buscava urna nova 
"modernidade", sem os 
vícios do arcaico sistema 
financeiro brasileiro. Na 
prática, o documento de 
regulamentar;:fo alargou 
de tal forma seu campo 
de atuar;:áo que se perdeu, 

Durante tres décadas - de 
1964 a 1994 -, perdurou 
um regime de alta infla~ño 

em meio de inúmeras alternativas de ope
rar;:oes ativas e passivas, o objetivo original 
que deu margem a sua criar;:áo. 

Além desse desvío relativamente aos 
objetivos originais do projeto reformista, 
houve outro desvío sob a forma de um 
movimento simultaneo de constituir;:áo de 
bancos de investimento por parte de gru
pos bancários náo ligados as financeiras, 
atraídos pelas vantagens oferecidas as suas 
operar;:oes. Isto deu origem a constituir;:fo 
de diversos conglomerados financeiros. 

Acabaram por encaber;:ar os principais 
conglomerados, os estruturalmente "ine
ficazes" e "antiquados" bancos privados 
nacionais - conforme o diagnóstico oficial 
-, devidamente fortalecidos pelo processo de 
reconcentraféio bancária. Este foi um processo de 
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concentrai;:ao direto ou induzido pela Comis
sao de Pusao e Incorporai;:ao de Empresas 
- COPIE-, criada pelo Decreto n . 118 2 de 
julho de 1971. Ela deu permissao, inclusive, 
para reavaliar o ativo imobilizado, acima 
dos limites da correi;:ao monetária, até o 
valor do mercado, com iseni;:ao de imposto 
de renda. 

Portanto, houve o choque da teoria 
dos "reformistas", que tentavam implantar 
wna legislai;:ao "importada", correspondente 
a um sistema financeiro sofisticado, com a 
prática arcaica, característica da realidade do 
banqueiro tradicional, que só se preocupava 
com captai;:ao de depósitos a vista e emprés
timos em con ta corrente e/ ou descanto. 

Inicialmente, esses banqueiros tra
dicionais se retraíram face ao "modelo 

americano" de comparti
mentalizaféiO e pulverizafiio. 

Grandes bancos Com isso, era necessária 
a "criai;:ao de novos em -
presários", para atuarem 
no mercado de capitais. O 
governo passou a induzir 
a entrada nesse mercado: 

assumirnm os bancos 
de "aventureiros", 
com o governo 
pagando a canta 
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aproveitaram a oportuni
dade vários "aventurei
ros" - empresários sem 

experiencia, competencia e idoneidade, 
como os agiotas do mercado paralelo. Nesta 
época de "milagre economico"' combinou
se baixa barreira a entrada com expansao 
cíclica e boom da bolsa de valores, o que 
permitiu alta rentabilidade, maior até que 
de diversos bancos comerciais. Surgiu daí 
o primeiro movimento de conglomeraféio, 
com empresários das novas atividades no 
mercado de capitais comprando bancos 
regionais, com apoio da política economica 
oficial. Muitas vezes, a aquisii;:ao se clava com 
recursos de repasses de empréstimos inter
nacionais (Resolui;:ao 63 do Banco Central) 
ou de emissao de CDB do próprio banco. 

Vários novos grupos financeiros, ar
tificialmente robustos. no início da década 
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de 1970, estavam especulando coma queda 
das taxas de juros nominais, captando re
cursos por prazo curto e emprestando por 
prazos mais longos. A enorme afluencia aos 
instrumentos indexados, após a reversao 
da inflai;:ao, em 1974, provocou urna fuga 
de recursos do sistema bancário, que nao 
captava com correi;:ao monetária. Com esta 
crise de liquidez, nao se conseguia reno
var as captai;:oes, gerando problemas de 
fragilidade financeira, pelo descolamento 
do passivo em relai;:ao ao ativo dos bancos. 
Neste momento se deu urna concentraféiO indu
zida, posterior aquela primeira conglomefOfOO. 
Grandes bancos assumiram os bancos de 
"aventureiros", como governo pagando a 
con ta. O Decreto n. 13 3 7, de julho de 19 7 4, 
confirmou o beneficio fiscal para as fusoes 
e incorporai;:oes. O Decreto n. 1346, de se
tembro de 1974, continuou com estímulos 
e deu novas diretrizes a COPIE. 

Esses processos de concentraféiO - aumento 
da parcela de mercado atendida pela em
presa - e de conglomeraféiO - diversificai;:ao de 
atividades por aquisii;:oes de empresas e 
cartas-patentes em outros segmentos do 
sistema financeiro - foram induzidos por 
urna política governamental. O governo era 
conscientemente a favor desse processo de 
fortalecimento dos grandes grupos bancá
rios, tendo um papel estimulante, traduzido 
por estímulos a fusoes e incorporai;:oes, e 
restrii;:oes a expansao da rede de agencias, 
o que obrigava os bancos a adquirirem, por 
esse meio, as cartas patentes necessárias. 
Substituiu a anterior política de especializaféiO 
por outra exatamente oposta: a de criaféiO de 
conglomerados financeiros, liderados pelos con
centrados bancos comerciais. 

A grande empresa bancária recebeu 
apoio do governo, aparentemente, para 
ser a contrapartida no setor financeiro da 
grande empresa comercial, industrial e 
de servii;:os. Seria urna política baseada na 
hipótese da concentraféio reflexa, em conseqüencia 
do crescimento do número de operai;:oes de 



grande porte em relai;:ao as de menor porte. 
A tese seria que haveria como contrapartida 
a conglomernfiio economico-financeira. No entanto, 
o governo nao chegou a decretar urna le
gislai;:ao com nova institucionalidade para 
o sistema bancário. Tanto que as mudani;:as 
ficaram a meio-caminho: ocorreram de foto, 
mas niio de direito. 

Os conglomerados permaneceram 
compostos de empresas jurídicamente inde
pendentes, com contabilidades autonomas 
e nao consolidadas, para efeito fiscal. O que 
deu margem a muitas manipulai;:oes contá
beis. Por exemplo, os custos administrativos 
e de pessoal das agencias poderiam ser con
tabilizados somente para o banco comercial, 
e nao para outras atividades financeiras que 
ocorriam nas mesmas agencias, de acordo 
com o interesse de "embonecar" os balan
i;:os. Permaneceu também a proibii;:ao de 
empréstimos a empresas associadas, o que 
tornava desinteressante a associai;:ao legal 
com empresas produtivas. 

A causa primária para a concentrai;:ao, 
via fusoes e aquisii;:oes, era que, com o 
recrudescimento inflacionário, tornou-se 
extremamente lucrativo para os bancos 
expandirem suas redes de agencias, com o 
fim de aumentar a captai;:ao dos depósitos 
a vista a "custo zero" - operacional, nao 
administrativo-, para aplicar em correi;:ao 
monetária. Com a expansao, havia também 
a possibilidade de investirem em imóveis, 
através de construi;:ao de sedes próprias para 
estas agencias, pois por lei lhes era proibido 
investir nestes bens patrimoniais, se nao 
fossem destinados ao próprio uso. 

As motivai;:oes para a conglomerai;:ao 
eram diversas. Constituía urna tentativa 
de obter poder de mercado com reciprocidades 
- transai;:oes exclusivas e vendas vinculadas 
com prei;:os predatórios - e, assim, diversifi ~ 
cando operai;:oes e rateando custos, maiores 
lucros. Havia também a possibilidade de 
realizar economías de escala com a redui;:ao 
de custos de mao de obra, propaganda, 
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compras, gerenciamento, pesquisas e de
senvolvimento, etc. Fazia-se urna redufiio 
do risco, através da diversificai;:ao, ficando 
menos sujeito as variai;:oes da demanda de 
apenas um determinado título financeiro. A 
manutenfiÍO das taxas de crescimento da empresa, 
mediante aquisii;:oes de oportunidades de 
vendas de novos produtos ou de ativos, 
revertía expectativas de declínio por parte 
dos acionistas. Finalmente, havia a obtenfiio 
de vantagens financeirns, adquirindo firmas sub
valorizadas e assumindo débitos menos 
onerosos para o conglomerado financeiro 
do que eram para a firma bancária, antes 
da aquisii;:ao. 

O processo de internacionalizai;:ao 
bancária, acorrido nos anos 7 O, teve a 
participai;:ao de grandes bancos brasileiros, 
destacando-se o Banco 
do Brasil, entre os ban-
cos públicos, e o Banco 
Real, entre os privados.As 
inúmeras oportunidades 
de negócios lucrativos, 
oferecidas no Euromerca-
do, aliadas a concorrencia 
no mercado bancário 
doméstico, foram os ele-

A grande motivaráo desse 
processo fo¡ a busca de 
economia de escala na 
conquista de floating 

mentos motores da expansao dos bancos 
brasileiros. A crescente importancia das 
exportai;:oes brasileiras de manufaturados e 
a opi;:ao governamental pelo endividamento 
também estimularam a projei;:ao internacio
nal desses bancos. 

Portanto, nos anos 70, mudaram-se a 
estrutura bancária e os padroes de concor
rencia, com a concentrai;:ao, a conglome
rai;:ao e a internacionalizai;:ao. Sintetizando 
todas as anteriores em apenas urna, a grande 
motivai;:ao desse processo foi a busca de 
economía de escala na conquista de floating, 
seja via depósitos a vista, seja através de 
disponibilidades líquidas, para se aplicar em 
moeda-indexada com correi;:ao monetária. 
Com os primeiros síntomas financeiros da 
crise dos anos 80, o ajuste das empresas 
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nao-financeiras teve como contrapartida, 
num primeiro momento, um desajuste das 
empresas bancárias. Mas, após o primeiro 
"susto" decorrente de urna queda de infla
<;:ao súbita, em um programa heterodoxo 
de estabilizac;:ao inflacionária, em 1986, os 
banqueiros perceberam que era inevitável 
um processo de reajuste. 

A "abertura" á concorrencia - com 
o final das cartas-patentes prescrito pela 
Constituic;:ao de 1988 - nao enfrentou 
grande resistencia, pois foi compensada pela 
possibilidade de criac;:ao de multibancos, ou 
seja, a legaliza<;:ao de urna situa<;:ao existente 
de foto, mas nao de direito. Nos anos 90, houve 
diferentes estratégias de ajustamento dos 
bancos a liberalizac;:ao financeira. Em um 
contexto internacional de abertura financei-

ra, cada grupo de bancos 
tratou de explorar seu 
"nicho de mercado". 

Nos anos 90, houve 
diferentes estrnté9ias de 
ajustamento dos bancos d 
liberaliza~áo financeirn 

O primeiro desta
que referente á história 
dos bancos brasileiros, 
nos 30 anos entre 1964 
e 1994, é a permanencia 
dos mesmos grandes ban -
queiros a frente do setor. 
Houve, no processo de 
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concentrac;:ao e conglomerac;:ao, acorrido 
nos primeiros 1 O anos desse período, urna 
mudanc;:a nos primeiros pastos do ranking 
dos bancos nacionais privados, com os 
bancos mineiros (Real - ex-Lavoura -, 
Nacional/ Comércio e Indústria, Unibanco 
- ex-Moreira Salles) - antes de 1964, os 
maiores do país - sendo ultrapassados pelo 
Bradesco e Itaú. Estes se distanciaram de 
seus concorrentes nao só com as incorpo
rac;:óes de outros bancos, mas também pelo 
papel de lideran<;:a tecnológica, na medida 
em que se posicionaram á frente da indús
tria de informática brasileira. A automac;:ao 
bancária que alcanc;:aram constituiu urna 
barreira a entrada, no mercado a varejo, difi
cilmente transponível para os concorrentes. 
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Os grandes bancos estatais federais - Banco 
do Brasil e Caixa -, com seus mercados ca
tivos ligados aos negócios de Estado, eram 
os únicos com poder financeiro de enfrentar 
essa concorrencia, no varejo. 

Mas os bancos nacionais privados de 
médio porte estabeleceram urna segmenta
<;:ao da clientela, de modo a operar no ata
cado, com menos clientes, mas lucrativos. É 
verdade que alguns - como o Bamerindus 
-, com urna seqüencia de inova<;:oes finan
ceiras, ousaram galgar postos no ranking, 
antes da crise da estabilizac;:ao, que explodiu 
em 1995. 

Houve possibilidade de mobilidade 
ascensional, em termos de rentabilidade. Pe
quenos bancos, com poucos funcionários, 
sem rede de agencias e clientela varejista, 
mas com urna selecionada clientela de 
grande fortuna - inclusive em nível inter
nacional -, obtiveram ganhos fabulosos: 
acima de 50% sobre o patrimonio líquido, 
ao ano! Muitos já nasceram enxutos e com 
estruturas adequadas ao segmento que 
desejavam atender. Nas institui<;:oes meno
res, aplicar o próprio patrimonio também 
clava lucros, para quem tinha poucos ativos 
imobilizados. Ganhos com privatizac;:ao, 
reestruturac;:.io de empresas e administrac;:ao 
de fundos de investidores estrangeiros re
forc;:aram a rentabilidade desses bancos que 
optaram por operar no mercado de capitais, e niio 
no mercado de crédito. 

Na verdade, por atuarem somente em 
nichos específicos do mercado financeiro, 
denominá-los de bancos era urna conseqü
encia do excesso liberalizante da reforma 
bancária de 1 9 8 8 ... 

2.3. Quinto estágio da história 
monetária e bancária brasileira: 
1994-2002 

Dessa aventura liberalizante, com o 
impacto da estabilizac;:ao inflacionária, em 
1994, a breve bolha de consumo e a longa 
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sobrevalorizai;:ao da moeda nacional, da 
eleii;:ao até a reeleii;:ao de FHC, restou um 
estágio transitório de crise bancária com: 
liquidai;:ao de grandes bancos privados na
cionais, privatizai;:ao de bancos estaduais, 
reestruturai;:ao patrimonial das instituii;:oes 
financeiras públicas federais, concentrai;:ao 
e desnacionalizai;:ao bancária. 

No final dos anos 9 O' s, um século 
depois, após mais urna política defiacio
nista, assistiu-se, novamente, o ponto de 
partida: urna crise bancária e o recurso a 
desnacionalizai;:ao. Além da tendencia a 
concentrai;:ao, verificou-se urna progres
siva desnacionalizai;:ao do setor bancário 
brasileiro, que tinha usufruído, na era 
desenvolvimentista, desde os anos 3 O, de 
"reserva de mercado". Na era neoliberal, a 
reserva de mercado bancário passou a ser 
considerada supérfiua. 

Com a queda da infiai;:ao, desapareceu 
também a "moeda indexada". Mas um novo 
regime monetário foi de fato implantado 
sornen te a partir de 199 9, com a mudani;:a 
do regime de cambio fixo para cambio 
fiexível, a adoi;:ao de regime de metas de 
infiai;:ao e urna política fiscal com metas de 
superávit primário. 

Nesse quinto estágio, após-1999, já 
se pressupunha que as inovai;:oes financeiras 
eram técnicas descobertas para superar as 
restrii;:oes impostas sobre os bancos através 
de exigencias de reservas pelo banco cen
tral. O desenvolvimento de um eficiente 
mercado interbancário, para captai;:ao em 
mercado aberto, constituiu a inovai;:ao
chave. Inovai;:oes na forma de captai;:ao de 
passivos e nas técnicas de gerenciamento 
de ativos permitiam aos bancos aumentar 
seus empréstimos sobre um dado montante 
de reservas. 

Paralelamente a essas técnicas de 
administrai;:ao de passivos, os bancos viam 
também a possibilidade de manipular seus 
portfólios de ativos através de prática tal 
como a venda de créditos em pacotes (se-

curitiza~iio). Os bancos faziam empréstimos 
sob demanda e, entao, cobriam suas posi
i;:oes de reserva mais adiante, usando essas 
várias técnicas. 

Outra técnica que aumentava a endo
geneidade da oferta de moeda era oferecer 
linhas de crédito pré-compromissadas, 
que os clientes podiam utilizar se tives
sem necessidade. Desde que a maioria dos 
empréstimos bancários fosse realizada sob 
contratai;:oes prévias, o volume total de 
crédito era largamente determinado pela 
demanda de empréstimos. 

Além disso, a internacionalizai;:ao do 
mercado financeiro reduzia o controle do 
Banco Central do Brasil sobre o crédito ban
cário e a oferta monetária doméstica. Embora 
ele tentasse ainda ter o controle sobre o total 
de reservas, relaxou quan-
to a meta de ter a oferta 
de moeda exogenamente 
determinada, substituin- Na era neoliberal, 
do-a pela meta de infiai;:ao a reserva de mercado 
a ser alcani;:ada através da 
manipulai;:ao da taxa de 
juros básica - a SELIC. 

Quando a taxa de 
juros subia, o valor de 

bancário passou a ser 
considerada supérllua 

mercado dos papéis prefixados, negociáveis 
no mercado, caia. Entretanto, sabia-se que 
um banco central preocupado coma possi
bilidade de crise financeira sempre reagiria, 
seja prestando assistencia financeira de li
quidez aos intermediários financeiros, seja 
através das operai;:oes de open market. Sob estas 
circunstancias, as reservas bancárias eram 
determinadas endogenamente, pois o banco 
central atuava para estabilizar o mercado 
financeiro, acomodando as necessidades dos 
bancos por reservas adequadas a cobertura 
de seus empréstimos criadores de depósitos. 
Tornando seu comportamento estabilizador 
previsível, o mercado controlava o Banco 
Central do Brasil. 

Em todo o governo FHC, a evolrn;:ao 
real do crédito foi medíocre. Permanecia-se, 
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praticamente, estagnado, desde dezembro de 
2000. Coma reestruturac;:ao patrimonial dos 
bancos públicos federais, em maio de 2001, 
o saldo de empréstimos caiu em termos 
nominais. Eles nao recuperaram suas partici
pac;:oes no mercado de crédito, até o final do 
governo. Parte dos recursos direcionados a 
setores prioritários foi assumida pelo Tesauro 
Nacional como composta de "esqueletos". 

O financiamento ao setor habitacional 
estava estagnado, desde a reestruturac;:ao 
patrimonial da Caixa Económica Federal. 
O crédito ao setor rural através do Banco 
do Brasil tinha um desempenho sofrível. 
Apenas o BNDES apresentava um forte 
crescimento em suas operac;:oes de crédito, 
destacando-se seu papel no financiamento 
as exportac;:oes face a escassez das linhas 

O crédito ao setor rural 
através do Banco do 
Brasil tinha um 
desempenho sofrível 

comerciais dos bancos. 
A participac;:ao mé

dia do Banco do Brasil e da 
Caixa Económica Federal, 
no mercado de crédito, 
entre 1993 e 1999, tinha 
sido de 40,4%. Em junho 
de 2002, um ano após 
a reestruturac;:ao patri-
monial, passaram a deter 
apenas 21,4% do total de 

operac;:oes de crédito. Em compensac;:ao, tro
caram os "ativos podres" por títulos da dívida 
pública, passando a carregar em suas carteiras 

próprias 34,2% do total em posse do setor 
bancário. Os quatro maiores bancos privados 
nacionais detinham praticamente a mesma 
parcela de operac;:oes de crédito que os quatro 
maiores públicos detinham: 30%. 

O sistema bancário era responsá
vel por R$ 332,6 bilhoes, ou 94,6% das 
operac;:oes de crédito do SFN, em junho 
de 2002. Desse total, os bancos públicos 
detinham 3 7 ,4%, os bancos privados na
cionais, 36,9%, e os bancos estrangeiros, 
25,7%. A reduc;:ao de 46,2% para 37,4%, 
da participac;:ao dos bancos públicos e o 
proporcional aumento das participac;:oes dos 
bancos privados nacionais e estrangeiros, de 
53,8% para 62,6%, verificados no período 
de dezembro de 2000 a junho de 2002, foi 
conseqüencia, em parte, da implementac;:ao 
de planos de saneamento dos bancos públi
cos federais e da privatizac;:ao dos bancos 
públicos estaduais. 

O sistema bancário possuía, em junho 
de 2002, R$ 342,7 bilhoes de títulos e va
lores mobiliários, distribuídos entre bancos 
públicos, 45,8%, bancos privados nacionais, 
26,8%, e bancos estrangeiros, 27 ,4%.Assina
le-se a trajetória crescente da participac;:ao dos 
bancos públicos como detentares desse tipo 
de ativo, explicada pela traca de ativos ruins 
por títulos públicos em junho de 2001, no 
ambito do Programa de Fortalecimento das 
Instituic;:oes Financeiras Federais (PROEF). 

Tabela. Participac;:ao das Instituic;:oes nas Operac;:oes de Crédito da Área Bancária 
Em% 

1995 1996 1997 1998 1999 2000 

Bancos com Controle Estrangeiro 5,72 8,64 11,71 14,88 19,75 25,16 

Bancos Privados 31,79 32,74 35,35 30,97 31,66 34,53 

Bancos Regionais, Estaduais e Caixas 23,46 23,47 10,30 8,86 8, 13 5,12 

Caixa Económica Federal 22,63 24,00 30,93 32,31 28,74 23,00 

Banco do Brasil 15,96 10,62 10,97 12,05 10,58 10,95 

Cooperativas de Crédito 0,44 0,53 0,74 0,93 1,14 1,24 

Total de Crédito da Área Bancária 100 100 100 100 100 100 

Fonte: Banco Central do Brasil (2001) . Elaborai;áo de Vasconcelos, Marcos Roberto & Strachman, Eduardo. 
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Títulos e valores mobiliários 
Bancos por controle acionário 
% 

so~~~~~~~~~~~~~~~--, 

º" 2000 
Joo 
2001 "'' J~ 

2002 

•Bancos plrblicos •Bancos privados nadonals Bancos privados estrangeiros 

Fonte: Banco Central do Brasil (Relatório de Estabili
dade Financeira de nov/2002) 

2.4. Sexto estágio da história monetária 
e bancária brasileira: pós 2003 

A fase 2003-2006 será marcada na 
história bancária brasileira como a de acesso 
popular a bancos ("bancarizai;:ao") e a cré
dito ( em consignai;:ao, aos consumidores e 
microcrédito). Com o ganho de economia 
de escala, elevou a competitividade dos 
bancos no Brasil. 

O número de contas do sistema ban
cário brasileiro cresceu 5 2 % entre 2 O O 1 e 
2006, segundo pesquisa do Banco Central 

Fernando Nogueira da Costa 

do Brasil (FSP: 15/06/07). Ao final do 
ano de 2006, o Brasil contava com 7 6,8 
milhoes de poupani;:as e 59,5 milhoes de 
contas correntes ativas. No mesmo período, 
a populai;:ao do país cresceu 7%, chegando 
a 18 3, 9 milhoes de pessoas. Segundo o 
estudo, os correspondentes bancários e a 
criai;:ao das contas simplificadas foram os 
principais destaques do período, e boa 
parte da expansao ocorreu com a inclusao 
de clientes de classes mais baixas. A porta de 
entrada mais usada para o sistema bancário 
foi a poupani;:a. Em seis anos, o total de 
con tas desse tipo subiu 5 0%. A evolui;:ao das 
contas correntes foi um pouco menor, com 
crescimento de 37% no mesmo período. 

A FEBRABAN estimava que, em 2006, 
existiam 102,6 milhoes contas correntes (face 
a 63,7 milhoes em 2000), sendo que, destas, 
28,9 milhoes delas eram contas inativas há 
mais de 6 meses.As contas de poupani;:a eram 
estimadas em 7 5, O milhoes. O quadro abaixo 
capta as declarai;:oes dos próprios bancos de 
varejo, sendo que a Caixa possuía 31,6 mi

lhoes de clientes que optavam por contas de 
poupani;:a, isentas de tarifas. 

Antes, dizia-se que existiam dois tipos 
de dinheiro, aqui, no Brasil: o "dinheiro do 

Clientes de bancos de varejo no Brasil- dezembro de 2006 (em milhoes) 

Bancos Pessoas fisicas Pessoas jurídicas Total de clientes 

Banco do Brasil 22,8 1,559 24,4 

Caixa Económica Federal 9,1 1,061 40,6 (incl. DP) 

Bradesco 16,8 0,985 17,8 

Itaú 16,0 0,339 16,3 

Unibanco 7,7 0,850 8,6 

Santander 7,2 0,300 7 ,5 

Real 5,8 0,405 6,2 

HSBC 3,9 0,338 4,2 

Nossa Caixa 3,2 0,322 3,5 

Banrisul 4,6 0,206 4,8 

Total de Crédito da Área Bancária 97,1 6,37 103 ,47* 

Fonte: Anuário Brasileiro de Bancos 2007 - * 73,7 milhéies de cantas sáo movimentadas. 
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rico" e o "dinheiro do pobre". O primeiro 
ficava nos bancos, protegido da infla<;:ao. 
O último ficava sem corre<;:ao monetária, 
tendo seu poder de compra corroído pela 
alta de pre<;:os. O pobre recebia seu dinhei
ro e tinha de correr as compras. Tentava 
comprar enquanto ele valia algo. Passava 
o resto do mes achando que "sobravam dios, 
faltava salário" ... O rico pegava seu capital e 
podia deixá-lo nos bancos. Enquanto ele 
dormia tranq üilo no "overnight", o dinheiro 
do pobre ficava no relento. O rico tirava o 
seu de lá na hora que quisesse gastar, com 
o poder aquisitivo preservado. 

Essa clientela - chamada de "classe A" 
pelos banqueiros - era disputada arduamen
te. Pudera, a renda total do conjunto de 1 % 
mais rico equivalia a dos 50% mais pobres! 

Dizia-se que existiam dois 
tipos de dinheiro, no Brasil: 
o "dinheiro do rico" e o 
"dinheiro do pobre" 

Os 10% mais ricos soma
vam urna renda quase SO 

vezes maior do que a soma 
das rendas dos 10% mais 
pobres! A discrimina<;:ao 
entre o "dinheiro do rico" 
e o "dinheiro do pobre" 
agravou o processo de 
concentra<;:ao de renda no 
país. Levou-o a urna situa
<;:ao de desigualdade social 

vergonhosa, destaque negativo entre todas 
as na<;:oes. O desafio era superar essa fase de 
nossa história monetária e bancária. 

Tres mudan<;:as inéditas ocorreram, 
nessa fase da história bancária brasileira. 
Urna se referiu aos chamados correspondentes 

Rede de Atendimento dos Bancos no Brasil 

Período 

Número de agencias 

Pastos tradicionais (PAB + PAP +PAA) 

Pastos eletrc'micos 

Correspondentes nao-bancários 

Total de dependencias bancárias 

Fonte: Anuário Brasileiro de Bancos 2 O O 7 

néio bancários, outra, a abertura de contas simpli
ficadas e a terceira foi a respeito do acesso ao 
crédito popular. 

Antes, nada menos que 30% das ci
dades do país, ou seja, 1.674 cidades nao 
tinham sequer urna agencia bancária. Em 
2007,aindaexistiam l.926municípios (ou 
34,5% do total de 5.580 municípios) que 
possuíam apenas urna dependencia bancá
ria, sendo que 1.479 deles possuíam apenas 
urna agencia. Os 447 restantes tinham ou 
um posto de atendimento bancário (PAB) 
ou um posto de atendimento avan<;:ado 
(PAA). Só era possível abrir o comércio 
porque existia nessas localidades a figura do 
correspondente néio bancário, geralmente pequenas 
padarias, mercearias ou loterias contratadas 
pela Caixa, ou correios conveniados com 
o Banco Postal, para fazer pagamentos e 
receber dinheiro nessas cidades. Com a falta 
de urna representa<;:ao bancária, as cidades 
paravam de crescer e iam minguando. Isso 
porque, quando as pessoas iam a cidades 
vizinhas para retirar dinheiro, preferiam 
fazer suas compras por lá mesmo. 

Em correspondentes néio bancários, os habi
tantes de pequenas localidades passaram a 
pagar suas contas, além de sacar o dinheiro 
da aposentadoria e depositar na poupan<;:a. 
Um correspondente dividia sua rotina entre 
vender suas mercadorias e receber contas de 
luz, água ou telefone. Ele também pagava 
beneficios sociais para os moradores. A ins
tala<;:ao do correspondente come<;:ou entao 
a estimular a economia local. 

2000 2006 Variayao absoluta 

16.396 18.067 1.671 

9.495 10 .220 725 

14.453 32.776 18.323 

13.7 31 73 .031 59.300 

54.07 5 134 094 80.019 
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dos bancos, representados por suas agencias 
e postos di! atendiJ11t!l tto Instalados em em
presas 0 11 entidades públlcas, pouco va riara111 
de 2000 a 2006 - na reall<lade, em 2000, 
tinham diminuído em relac;:áo ao número de 
agencias já existentes em 1994 (17.400). O 
que vinha possibilitando a expansáo de suas 
redes de atendimento eramos caixos eletrónicos, 
instalados em locais de grande circulac;:áo de 
público, e o bem sucedido canal representa
do pelos corresponden tes niio bancários. Estas formas 
de acesso aos seus clientes representavam 
quase 80% de suas dependencias. 

Outro recurso importante que tinha 
que desenvolver em localidades que nao 
dispunha de agencia bancária era a telefonia. 
Ela permitiria ao comércio de várias dessas 
cidades excluídas oferecer pagamentos 
eletrónicos. Por exemplo, urna mercearia 
poderia colocar no baldo do estabeleci
mento terminais de cartoes de crédito e de 
débito. A "moeda eletrónica" tornar-se-ia, 
entao, acessível a todos. Nao criaria mais 
tanto problema a falta de numerário sob 
forma de papel-moeda. Substituindo-o, se 
resolveria o dificil problema de seu trans
porte (com seguranc;:a), em um país de 
dimensáo continental. 

Essa seria também urna forma de 
inclusáo digital e de educac;:áo financeira. 
Com o aprendizado em lidar com terminais 
eletrónicos, fazer cantas e manter reservas, 
nosso povo se educaria mais. 

Viveremos ainda o momento em que 
todos os cidadáos do país teráo livre acesso 
a quiosques dos correios, onde eles poderáo 
acessar a interne t. Todos os brasileiros pode
ráo ter, entáo, enderec;:os eletrónicos. Faci
litará também o acesso as contas bancárias. 
Assim como a educac;:áo a distancia. 

Somente urna tecnologia bancária 
cada vez mais avanc;:ada seria capaz de aten
der a contingente tao grande de brasileiros 
com velocidade e segurarn;:a. O avanc;:o na 
automac;:áo e na regulamentac;:ao, além de 

vontade política, tudo isso fo¡ fundamental 
para ampliar o acesso popular a bancos. 

Esta bancariza~iio era o propósito do 
Programa da Conta Simplificada, criado em 
2003, urna conta corrente aberta sem buro
cracia, pois nao era obrigatório apresentar 
enderec;:o fixo ou comprovante de renda. 
O programa tinha como pano de fundo a 
inclusáo bancária e, em última análise, a 
social. Em um país de alta concentrac;:ao de 
renda, dar acesso aos bancos era o mesmo 
que dar cidadania. Permitia também demo
cratizar o acesso ao crédito bancário, para 
promover o crescimento económico. 

Quatro anos após o início desse Pro
grama, em maio de 2007, o número de 
cantas simplificadas abertas na Caixa Eco
nómica Federal atingiu 5. 04 milhoes, seudo 
3, 9 3 mantidas ativas. Com 
isso, ela praticamente do-
brou sua base de clientes 
correntistas. O Bradesco 
declarava que o Banco Pos
tal tinha 5, 5 milhoes de 
cantas e o Banco Popular 
do Brasil, 1 , 5 milháo. 

Em um país de alta 
concentrafiiO de renda, dar 
acesso aos bancos era o 
mesmo que dar cidadania 

Antes, a cadeia de 
"cordialidade" - com re-
lac;:oes pessoais de clientela - determinava o 
crédito pessoal de cada indivíduo. Originava, 
entao, urna longa tradic;:ao histórica brasileira 
de tratar os negócios como relac;:éíes pessoais, 
com o fornecedor do crédito senda conside
rado alguém com quem se tem urna <lívida 
moral, urna" obrigac;:ao pessoal", em vez de se 
estabelecer relac;:oes monetárias, liquidando as 
ligac;:oes pessoais com a entrega do dinheiro. 

Todos sabiam que cadeias de lojas 
comerciais populares preferiam os clientes 
pobres mais do que os ricos. Por que? Di

ziam que estes choravam as mazelas, pediam 
descantas, mas nem sempre pagavam as 
prestac;:éíes. Os pobres nao, eles pagavam em 
dia, nao davam calote, pois o único bem 
que, verdadeiramente, tinha a perder era o 
"nome limpo na prac;:a" ... 
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Entretanto, cidadaos honrados muitas 
vezes caiam nas maos de agiotas ou mesmo 
em crediários com juros que os escorcha
vam. O crédito popular, concedido por 
bancos públicos federais, passou a ser urna 
opi;:ao para fugir dessa situa<;:ao, atender 
suas necessidades emergenciais ou realizar 
seus gastos extras. 

Esse crédito popular, concedido por 
bancos comerciais, para os quais a con
trata<;:ao de agentes de crédito seria muito 
dispendiosa, nao seguiu o modelo puro do 
rnicrocrédito produtivo orientado com grupos de aval 
solidário. Foi construído como um modelo 
propriamente brasileiro, para enfrentar pro
blemas específicos de urna sociedade urbani
zada (84% da popula<;:ao mora em cidades), 
de massa (5ª maior popula<;:ao mundial), 
espalhada em um território gigantesco ( 4 7% 
da América do Sul) e com grande disparidade 
de renda. Coma futura inclusao bancária dos 
milhoes de recebedores de beneficios sociais 
talvez se esteja construindo o maior (e mais 
rápido) programa de democratiza<;:ao do 
crédito do mundo! 

3. Evolu~ao recente do crédito 
no Brasil 

No debate sobre o crédito no Brasil, 
contra o argumento de que a situac;ao, após 
o segundo semestre de 2003, passou a ser 
muito melhor do que antes, lan<;:ava-se mao 
da "denúncia" que a rela<;:ao entre o saldo do 
crédito total e o PIB aqui era muito inferior 
do que a de em outros países. Em outros 
termos, em vez de se comparar evolu<;:ao no 
tempo, contrapunha-se compara<;:ao entre 
espac;os económicos distintos. 

Citava-se que a rela<;:ao entte o estoque 
de crédito bancário e o PIB, no Brasil encon
ttava-se entre as piares, considerando os Es
tados Unidos (160%),Japfo (143%), Europa 
( 13 0%), países asiáticos emergentes (7 3 % ) , 
Europa emergente ( 5 1 % ) , América Latina 
(39%), Chile (60%).A do Brasil, entre 1990 e 
2006, está apresentada no gráfico a seguir. 

As compara<;:Ües internacionais tém de 
ser muito cuidadosas. Nao se pode diferen
ciar "espa<;:os" ignorando as diferen<;:as no 
"tempo". isto é, nao é correto simplesmente 

Opera~oes de Crédito - % PIB 
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Fonte: Banco Central do Brasil ( elabora\:ao FNC) 
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fazer um corte temporal no ano presente, 
para denunciar que "ocupamos urna posi
c;:ao inferior no ranking internacional" . Nao 
há diferenc;:as estruturais entre os países, 
entao, como ignorá-las nessas comparac;:óes? 
Como desconhecer os distintos pontos-de
partida ou esquecer as heranc;:as de proble
mas históricos, na análise do dinamismo de 
urna variável economica?! 

Analisando-se as séries temporais sobre 
o crédito no Brasil, verifica-se que o saldo 
total de crédito concedido pelo sistema fi
nanceiro brasileiro, comparado como PIB da 
época, depois do confisco de parte do estoque 
de títulos de <lívida pública pelo governo 
Collar, subiu de urna relac;:ao de 20,2%, em 
1990, para o patamar de 28,6%, no início 
de 1994.Ao final <leste ano, em que ocorreu 
urna "bolha de consumo", provocada pelo 
Plano Real, a proporc;:ao atingiu seu "pico 
histórico", isto é, 3 7%. Durante os dois man
datos do governo FHC, a tendencia de queda 
predominantelevou ao "piso" de 23,8%, em 
maio de 2003. Com urna série de incentivos 
ao crédito, desde entao, sornada ao início da 
queda da taxa de juros básica de referencia 
(SELlC), a relac;:ao crédito / PIB atingiu 34, 7% 
do PIB, em dezembro de 2007, já conside
rando a revisao do PIB a maior. Era a melhor 
relac;:ao, desde novembro de 19 9 5, quase 11 
pontos percentuais em relac;:ao a de maio de 
2003, ou seja, urna elevac;io de 46%! 

A relac;:ao crédito sobre PIB mostrava 
urn crescimento consistente, desde meados de 
2004, em func;:ao tanto de mudanc;:as institu
cionais quanto de fatores economicos. Quanto 
as alterac;:oes institucionais, destacava-se a Lei 
10.820 de 17/12/2003 que regulamentou 
os empréstimos consignados em folha de 
pagamento, que ampliou o acesso dos traba
lhadores a urna modalidade de crédito mais 
atrativa ao tomador e de menor risco para 
o credor. Quanto aos fatores economicos, o 
destaque era a consolidac;:ao de urn cenário 
favorável, com maior estabilidade de prec;:os 
e perspectiva de crescimento. Este quadro 

Fernando Nogueira da Costa 

elevou a confianc;:a dos agentes econornicos, 
fator fundamental para o aprofundamento do 
mercado de crédito.Além disso, a estabilidade 
de prec;:os da economia também permitiu que 
Banco Central reduzisse a taxa básica de juros 
e, conseqüentemente, que os bancos diminu
íssem suas taxas de empréstimos. A partir de 
setembro de 2005, a autoridade monetária 
estabeleceu urn segundo ciclo de reduc;:ao da 
taxa básica de juros, diminuindo-a em 8,5 
pontos percentuais. A trajetória de queda, 
porém, foi interrompida, em outubro de 
2 00 7, quando ela pos fim a urna seqüencia de 
reduc;:ao dos juros que durou dois anos.Antes, 
tinha iniciado um ciclo, em junho de 2003, 
mas interrompendo-o em meados de 2004. 

Há, certamente, vários fatores influentes 
nesse movimento. Em um gráfico com duas 
séries temporais - <lívida 
pública / PIB e crédito / 
PIB - pode-se observar, 
nítidamente, urna relac;:ao A relafiÍO crédito sobre 
inversamente proporcio
nal, desde 1991, quando 
cai urna, eleva-se a outra. 
Nesse ano, a primeira re
lac;:ao era de 42,0% e a 
segunda, 24, 1 %. Com a 

PIB mostrava um 
crescimento consistente, 
desde meados de 2 004 

"bolha do crédito", lago depois do Plano 
Real, em janeiro de 1995, inverteram-se: a 
primeira ficou em 28,6% e a segunda, em 
36,9%. Entretanto, a partir de entao, a relac;:ao 
crédito/PIE caiu, continuamente, inclusive 
com a queda brusca de 2001, até atingir o 
"fundo do poc;:o", no lº semestre de 2003. 
Somente a partir de entao que passou a crescer, 
continuamente. Ao contrário, a relac;:ao <lívida 
pública/ PIB foi de 28,6%, no início do man
dato do governo FHC, até o "pico" de 61,7%, 
quase no final do mandato, em outubro de 
2002. Desde entao, tem caído, firmemente. 
A expectativa é que, com a seqüencia de 
superávits primários e a elevac;:ao do PIB, até 
2010, caia para cerca de 40%. 

Quando se desagrega as operac;:oes de 
crédito de acordo com o emprestador final, 
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se é urna instituir;ao financeira pública ou se é 
privada (nacional ou estrangeira), verifica-se 
urna queda brutal da relar;ao crédito / PIB das 
instituir;oes públicas de 20,7%, em janeiro 
de 1995, para 9%, em janeiro de 2003. 
Os bancos públicos atingiram o "fundo do 
por;o" (8,6%), justamente em 2001, quando 
ocorreu a reestruturar;ao patrimonial da Caixa 
Economica Federal. Mas também o perdao da 
dí vida como Banco do Brasil, defendido pela 
bancada ruralista, na época da discussao da 
"reeleir;ao sem descompatibilizar;ao" de FHC, 
nao <leve ser esquecida. Assim como, o papel 
chave dos bancos estaduais na concessao de 
crédito, executado antes do programa de 
extermínio - o PROES - desse governo. 

O governo FHC apostou todas as 
fichas em instituir;oes estrangeiras. Elas, 
que tinham urna concessao de crédito 
equivalente a 1,4% do PIB, no início dos 
9 O, alcanr;aram o máximo de 7, 5 % , no 
início de 2002. Desde entao, estagnaram 
em torno de um patamar de 7, 3 % do PIB. 
A crise e a desnacionalizar;ao bancária, no 
governo FHC, de fato, atingiram as institui
r;oes privadas nacionais: caíram de 13,6% 
a 9% do PIB. No governo Lula, entretanto, 
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-- Divida Liquida do Setor Público 

elas recuperaram o espar;o entao perdido, 
pois atingiram novamente 13,5%. 

Houve, em junho de 2001, urna queda 
muito significativa na série do crédito com re
cursos direcionados - aquele cuja taxa de juros mé
dia ponderada (pelas participar;oes relativas do 
crédito habitacional, rural e de infra-estrutura) 
- atingindo 12,5% a.a. contra os 44% a.a. do 
crédito com recursos livres. Em maio daquele ano, 
o saldo do crédito direcionado para habitar,:ao 
era de R$ 47 ,5 bilhoes; um mes após, passou 
a ser contabilizado apenas R$ 19, 5 bilhoes, ou 
seja, retirou-se da série histórica acumulada 
cerca de R$ 28 bilhoes. No total geral, consi
derando também a retirada de saldo no crédito 
rural concedido pelo Banco do Brasil, o saldo 
das operar;oes de crédito caiu R$ 3 7 ,5 bilhoes, 
o que representava urna queda de 11 % em 
relar;ao ao saldo anterior de R$ 340 bilhoes. 
Em julho de 2001, o saldo oficial ficou em R$ 
3 15 bilhoes. Felizmente, grar;as a urna política 
de crédito ativa, a partir de meados de 2003, o 
volurne de crédito na economia cresceu, atin
gindo R$ 93 2 bilhoes em dezembro de 2007, 
segundo dados do Banco Central do Brasil. No 
início do governo Lula, em janeiro de 2003, o 
saldo total estava em R$ 3 84 bilhoes, ou seja, 
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houve uma elevac;:áo superior a '12 trilháo de 
reais no estoque! 

Sem dúvida, a primeira lic;:áo histórica 
a ser retirada desses episódios é a respeito da 
importancia de incentivar o direcionamento 
de recursos para o crédito em longo prazo. 
Há setores prioritários no desenvolvimento 

de qualquer país que tem de contar com 
empréstimos adequados as particularidades 
de suas atividades. Ao contrário do crédito de 
giro rápido, seja para pessoa jurídica, seja para 
empréstimos pessoais, sao os financiamentos 
com prazos de amortizac;:áo contados em anos 
que elevam, de fato, a relac;:áo crédito / PIB. 

Opera~oes de Crédito·% PIB 
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Por isso, a partir de 2004, o mercado 
e o crédito imobiliário tornaram-se prio
ritários. Ocorreram avarn,:os institucionais: 
novo direcionamento dos recursos antes 
vinculados ao FCVS (Fundo de Compensai;:ao 
das Variai;:óes Salariais), lei do patrimonio 
de afetai;:ao, regra do valor incontroverso, 
estabelecimento de vantagens tributárias, 
etc.A Caixa lani;:ou novas produtos, reduziu 
taxas de juros, aurnentou prazos, aperfeii;:oou 
sistemas de risco e simplificou processos de 
contratai;:ao, realizando também vários "fei
róes da casa própria". Tuda isso representou 
forte estímulo ao crédito. 

Os desembolsos - liberados de acordo 
como andamento das obras no caso de cré
dito a construtores - comei;:aram a superar 
as amortizai;:óes dos créditos imobiliários do 

passado, reftetindo-se nas 
estatísticas. Em média, urn 

Em média, um empreendimento imobili
ário leva de 20 a 24 meses 

empreendimento 
imobiliário leva de 
20 a 24meses para 

para ser construído. O que 
os analistas macroecon6-
micos deveriam se atentar 
é que o multiplicador de 
renda e emprego, acionado 

ser construido 

uo 

a partir desses investimen
tos em "casa própria", 

deveria se prolongar, sustentando urn cresci
mento economico nos anos seguintes. 

O linanciamento da casa própria com recursos da 
poupanfa contratou R$ 18, 3 bilhóes referentes a 
195.981 unidades em 2007, omaiorpatamar 
registrado em 19 anos - o recorde anterior era 
de 181,8 mil imóveis em 1988. Segundo a 
ABECIP ( Associai;:ao Brasileira das Entidades de 
Crédito Imo biliário e Poupani;:a), o montante 
financiado ultrapassou em 96% o de 2006, 
enquanto o número de habitai;:óes ficou 72% 
maior. O cenário foi tao favorável em 2007 
que, em agosto (R$ 10,3 bilhóes), o volurne 
captado já havia superado todo o montante 
de 2006, de R$ 9,3 bilhóes. O setor entrou 
em urna conjuntura favorável, alavancado pela 
expansao do emprego e da renda e pela esta-
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bilidade economica, que permitiu aos bancos 
flexibilizar suas regras de empréstirno com se
gurani;:a e ampliar o público beneficiado com 
financiamentos. Conseguiu-se disponibilizar 
o crédito para mais pessoas. Ern 2002, urna 
carta de R$ 80 mil tinha juros de 12% ao ano, 
120 meses e era dada para quem tinha renda 
de 12 salários mínimos. Em 2007, o prazo 
passou para até 300 meses, juros entre 9% e 
1 0% e exigencia de 7 salários mínimos. Ern 
simultaneo, cresceu o funding desses emprés
timos imobiliários, devido a captai;:ao líquida 
(depósitos menos saques) das cadernetas de 
poupani;:a ter registrado R$ 26,5 bilhóes em 
2007. Ern dezembro de 2007, considerando 
o total do estoque de empréstimos (inclusi
ve com FGTS) ao setor de habitapio, cuja saldo 
era de R$ 44,9 bilhóes, ele tinha ainda urna 
participai;:ao pequena (5%), mas sua taxa de 
expansao encontrava-se em ritmo elevado: 
25,7% em doze meses! 

Os empréstimos concedidos com recur
sos livres, correspondentes a 70,7% do total do 
sistema financeiro, somaram R$ 6 5 9 bilhóes, 
em dezembro de 2007, com incremento de 
32,2% em doze meses. Os financiamentos 
efetuados com recursos direcionados totalizaram 
R$ 2 7 3, 3 bilhóes, na mesma data, revelando 
incremento de 16, 7 % no ano. As operac;:oes 
de arrendamento mercantil destinadas aos seg
mentos de pessoas fisicas e pessoas jurídicas 
alcani;:aram R$ 64 bilhoes, também em 
dezembro, com aumento de 86% em doze 
meses, reftetindo, basicamente, a maior de
manda por operai;:oes de leasing destinadas a 
aquisic;:ao de veículos. 

O crescimento expressivo do volume 
de crédito com recursos livres vinha desde o 
início de 2004. Devia-se tanto a consolidac;:ao 
de um cenário macroeconomico favorável 
quanto a mudani;:as microeconomicas, por 
exemplo, a regulamentai;:ao que permitiu 
maior difusao do crédito consignado. Suas 
operai;:oes já representavam 56,6% das ope
rai;:oes de crédito pessoal. Conseqüentemen
te, a expansao das operac;:oes de crédito estava 
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contribuindo para o aumento da prodw;:ao 
e do consumo, principalmente de bens de 
consumo duráveis. Ajudava a sustentar a 
venda de veículos e a fomentar a produyao 
neste segmento. Ambos, produyao e ven
da, seguiam batendo sucessivos recordes 
históricos. O crédito para pessoas fisicas se 
beneficiava da melhora na dinamica do mer
cado de trabalho, tanto a popula~ao ocupada 
crescia, quanto o número de trabalhadores 
com carteira assinada no setor privado tarn
bém aurnentava. Nesse processo cumulativo, 
o crescimento do consumo das farnílias era 
viabilizado nao só pelo aumento do crédito, 
mas também pelo aumento da renda e do 
emprego que, por sua vez, contribuíarn para 
a expansao da economia. 

As taxas de juros dos empréstimos 
seguiarn em queda. A taxa média de juros 
relativa as 9peray6es de crédito referenciais 
(com recursos livres) situou-se no menor 
valor da série histórica iniciada em junho de 
2000, 33,8% a.a. em dezembro de 2007, o 
que representava urna queda de 1 5 pontos 
percentuais em relayao a setembro de 2005, 
quando teve início o ciclo de afrouxarnento 
da política monetária. O spread bancário 
apresentou 22,4p.p. em dezembro de 2007, 
patamar mais reduzido da série temporal. O 
custo médio dos empréstirnos destinados as 
pessoas fisicas alcanyou 43,9% a.a., o que 
representava urna queda de 18,3 pontos 
percentuais em relayao a setembro de 2005. 
Quanto melhor era a garantia envolvida em 
urna opera~ao de crédito, menor era a taxa de 
juros cobrada. A taxa média para operayoes 
de crédito consignado era 3 O, 5 % ao ano. A 
taxa média de empréstimos para pessoa jurí
dica caiu 10,4 pontos percentuais, de 33,3% 
aoano, emsetembro de 2005, para 22,9%ao 
ano, no mes de dezembro de 2007. 

Além da queda observada nas taxas 
médias de empréstimos, tarnbém se destaca
va o alongamento dos prazos que aumenta
rarn concomitantemente ao crescimento do 
volume das operayoes de crédito. A despeito 

do crescimento do volume de crédito nos 
últimos anos nao estavam sendo observados 
aumentos da inadimplencia. A relativa ao 
crédito referencial, considerados os atra
sos superiores a 90 dias, correspondeu a 
4,3% da carteira total de empréstimos, em 
dezembro de 2007. Esse resultado fo¡ de
terminado pela queda nos atrasos referentes 
a pessoas jurídicas, que alcanyaram 2% no 
mes, bem como pela reduyao nos atrasos 
das operayoes voltadas as pessoas físicas, 
que se situaram em 7%. 

A guisa de conclusao, vamos retomar a 
questao lan¡;ada inicialmente, mas de forma 
modificada: se o sentido da história do crédito 
bancário foi em direyao a arnpliayao do seu 
acesso e se, concornitantemente, a história dos 
bancos no Brasil se direcionou a urna maior 
concentrayao do poder de 
mercado, essa correlayao se 
tornou urna causalidade? 

Quanto melhor era a Em outras palavras, a con
quista de maior capacidade 
competitiva por parte dos 
bancos líderes de mercado 
levou a que eles buscassem 
incorporar urna massa po-

garantia envolvida em urna 
operafiío de crédito, menor 
era a taxa de juros cobrada 

pular como seus clientes? 
Qua! é o risco dessa estratégia e, portanto, qua! 
é a possibilidade de continuidade? 

4. Política de mitiga~ao do risco 
do crédito popular 

Os problemas de qualidade de crédito 
podem levar um banco a insolvencia. Se eles 
nao sao tao graves assim, a ponto de levarem 
a bancarrota, podem, no entanto, resultar em 
necessidade de fazer grandes provisoes, com 
perdas significativas de capital e patrimonio 
líquido, a ponto de prejudicar as perspectivas 
de crescimento e competiyao de um banco. 

Segundo os autores de livros de Ad
ministrayao Financeira (p.ex., SAUNDERS: 
2000), a mensurayao do risco de crédito 
- ou risco de inadimplencia de empréstimos 
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( obriga<;:oes) individuais - é crucial para que 
um banco possa precificar um empréstimo e 
fixar limites apropriados ao volume de cré
dito a ser concedido ou a exposi<;:ao aceitável 
a perdas com qualquer tomador. 

Vários fatores afetam o retorno de um 
banco em um empréstimo: a taxa de juros 
do empréstimo; as comissoes associadas ao 
empréstimo; o premio por risco de crédito 
no empréstimo; e a garantia associada ao 
empréstimo. Há também outras condi<;:oes 
que nao envolvem pre<;:o - especiahnente, 
reciprocidades sob a forma de saldo mínimo 
e reservas compulsórias. Os saldos mínimos 
representam a proporr,:ao de um emprésti
mo que um tomador nao pode utilizar para 
seus gastos, pois precisam ser mantidos em 
depósito no banco. Essa exigencia aumenta o 

custo efetivo de emprésti
mos para o tomador, pois 

Os saldos mínimos a taxa obtida no depósito 
de saldos mínimos é in -
feriar a taxa de capta<;:ao. 
Os saldos mínimos fun
cionam como urna fonte 
adicional de rentabilidade 

funcionam como 
urna fonte adicional 
de rentabilidade de 
empréstimos 

de empréstimos. 

72 

Os bancos geral-
mente sao abrigados a 

controlar o risco de crédito em duas dimen
soes: a dimenséio pr~o ( ou retorno prometido) e 
a dimenséio quantidade ( ou oferta de crédito). Em 
geral, a dimenséio quantidade controla mais as di
feren<;:as de risco de crédito em empréstimos 
no varejo do que a dimenséio pre~o. em compa
ra<;:ao com os empréstimos no atacado. 

As decisoes de aceitar ou rejeitar crédi
to no varejo levam em conta que, gerahnente, 
é um valor monetário unitário pequeno face 
a carteira total de empréstimos. o problema 
é justamente que os custos de coleta de in
forma<;:ao sobre os clientes pessoas fisicas sao, 
relativamente, muito elevados. Por isso, os 
tomadores de empréstimos que sao aceitas 
contratam a mesma taxa de juros e o mes
mo premio de risco. Pode acorrer sim um 
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racionamento de crédito, quando os clientes, 
no varejo, tendero mais a ser selecionados 
por restri<;:oes de quantidade do que por 
diferen<;:as de pre<;:o ou taxa de juros. 

A capacidade de cálculo ou mensura<;:iio 
da probabilidade de inadimplencia de um 
tomador depende do volume de informa<;:iio a 
respeito do tomador. No nível de varejo, a in
forma<;:iio é coletada internamente, embanco 
de dados cadastrais e no histórico dos clientes, 
ou adquirida junto a organismos externos, 
p.ex., SERASA. Portanto, para tomar urna de
cisao mais segura a respeito da probabilidade 
de inadimplencia do tomador e entao precificar, 
o administrador do banco é for<;:ado a reunir 
informac,:oes provenientes de fontes próprias 
- tais como histórico de crédito e depósito 
- el ou comprar tais informa<;:oes de fontes 
externas - como agencias de classificac,:ao 
ou rating. O volume de informa<;:oes reunido 
depende tanto da magnitude da possível expo
si<;:ao a risco quanto dos custos de coleta. 

A li<;:iio básica da moderna teoria de car
teiras é a de que, tirando proveito de seu porte, 
um banco pode reduzir consideravelmente seu 
risco de crédito diversificando-se, desde que 
baja correla<;:iio imperfeita entre os retornos dos 
diferentes ativos. Este é o ponto-chave do suces
so da política de expansao do crédito popular 
nesta última fase da história bancária brasileira: 
a conquista de maior capacidade competitiva 
por parte dos bancos líderes de mercado levou 
a que eles buscassem incorporar urna massa 
popular como seu cliente, de maneira a ganhar 
escala (barateando custos relativos), internalizar 
o multiplicador monetário (ganhando poder 
de comando de decisoes) e diversificar riscos 
(so b garantias e precificados) . 

No recente caso brasileiro de expansao 
do crédito popular, recorreu-se, principal
mente, as seguintes modalidades coro garan
tia: o crédito em consigna<;:ao, o crédito com 
penhor e o crédito coro aliena<;:ao fiduciária. 
No primeiro, há a garantia de desconto dos 
juros e amortiza<;:oes diretamente da folha 
de pagamento dos salários ou dos beneficios 
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previdenciários. No segundo, algum objeto 
valioso, p.ex., urna jóia, o garante. No tercei
ro, a propriedade definitiva sobre o bem só 
é transferida ao final do pagamento, ficando 
ele sujeito a urna fácil recuperac;:ao jurídica 
em caso de inadimplencia do devedor. 

Os empréstimos hipotecários residen
ciais sao operac;:oes de prazo bastante longo, 
atingindo até 3 O anos. A medida que os prec;:os 
de residencias podem cair abaixo do saldo 
devedor do empréstimo - ou seja, sobe o quo
dente entre empréstimo e valor da garantía - a 
carteira de empréstimos hipotecários também 
é suscetivel a risco de inadimplencia.A queda 
dos prec;:os dos imóveis leva a urna elevac;:ao 
substancial da proporc;:ao de empréstimos em 
situac;:ao de inadimplencia e, posteriormente, 
executados por bancos. 

As modalidades de empréstimos a pes
soas fisicas (consumidores) mais importantes 
sao: o crédito pessoal, o financiamento da 
compra de automóveis e o uso de cartoes 
de crédito. O mais comurn é o empréstimo 
renovável: o tomador canta com urna bnha de 
crédito para sacar ou para pagar até certo valor 
máximo, durante o prazo do contrato, p.ex., 
cheque especial, cartao de crédito. 

Fstabelecendo urn índice base fixa ( 1 00) 
em janeiro de 2004, tres anos e urn trimestre 
após, em marc;:o de 2007, o crédito consignado 
em folha de pagamento tinha esse índice em 5 1 5, 
enquanto o do crédito livre, embora com urn 
cresdmento expressivo (91 % ) , tinha ficado em 
19 1. A explicac;:ao usual para tal desempenho 
é que na data inicial, em janeiro de 2004, a 
taxa de juros anual do crédito com recursos 
livres estava em média 7 9, l % a.a. e caiu para 
53,4% a.a. em marc;:o de 2007.Já a do crédito 
consignado, no mesmo período, esteve em urn 
patamar muito inferior: variando de 41 , 4% a.a. 
para 3 2, 4% a.a .. Isso resulto u em urna elevac;:ao 
do saldo total do crédito consignado em folha 
de pagamento, nesse período, de R$ 11, l 6 l 
bilhoes para R$ 51,545 bilhoes. 

A evoluc;:ao do crédito consignado para apo
sentados foi em ritmo superior. Iniciando-se, 

efetivamente, em julho de 2004, menos de 
tres anos após, em marc;:o de 2007, já tinha 
alcanc;:ado um saldo total de R$ 2 2, 8 7 4 bi
lhoes com 16,299 milhoes de contratac;:oes. 
Interessante é verificar que 68% da quantidade 
de contratos contemplavam aposentados que 
recebiam até 2 salários mínimos, correspon
dendo a 51 % do valor total. Em outras pala
vras, é um crédito extremamente popular. 

Na Caixa Económica Federal, havia 
ainda o crédito popular rotativo, vinculado a 
canta simplificada, que estava, em marc;:o de 
2007, com R$ 279 milhoes contratados e 
1 , 3 9 3 milhao de pessoas atendidas. Ele foi, 
posteriormente, substituído por pagamento 
mensal parcelado, em boletos bancários, com 
prazos até 1 2 meses e taxa de juros prefixada 
em 2% a.m. O empréstimo de R$ 200 po
día ser aumentado, após 
4 meses, para R$ 400 e, 
mais 4 meses após, até R$ 

Houve tarnbém urna 600, para quem pagasse 
em día suas prestac;:oes. 

Mas o micropenhor, 
produto exclusivo da Cai
xa, modalidade de crédito 

democratizafiio do acesso 
aos cartoes de crédito 

popular lanc;:ada em agosto 
de 2004, destinado a po-
pulac;:ao de baixa renda e rnicro-empreende
dores, tinha muito maior sucesso. O cliente 
que possuísse saldo médio até R$ 1.000,00 
podía tomar empréstimos, limitado cada qual 
a R$ 600,00, pagando taxa de juros de 2% ao 
mes, com algum objeto de valor como garan
tía, geralmente, urna alianc;:a ou urna jóia. Os 
financiamentos acumulados, desde agosto de 
2004atémarc;:ode 2007, atingiramR$ 1,036 
bilhao e 4,942 milhoes de contratos. 

Houve também urna democratizac;:ao 
do acesso aos cartOe.s de crédito. Em 1999, exis
tiam 23,9 milhoes. Dos 83 milhoes de cartoes 
de crédito existentes, em marc;:o de 2007, 
no Brasil, 1 5 milhoes estavam com clientes 
com renda mensal abaixo de R$ 500,00. Em 
2000, eram apenas 5 milhoes. Em 1987, para 
ter acesso a um cartao de crédito, a renda 
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mínima era de 5 salários mínimos. Dez anos 
após, com renda de R$ 200,00 já era possível 
ter wn cartao de crédito, muitas vezes, sem 
cobranc,:a de anuidade. 

Tradicionalmente, pela própria de
finic,:ao das regras de crédito imobiliário com 
recursos do FGTS por faixa de renda, ele é 
prioritariamente popular. Entretanto, em 
2002, 49% dele foram concedidos a faixa 
acima de 5 salários mínimos, 3 1 % entre 3 e 5 
salários mínimos, e apenas 20% até 3 salários 
mínimos. Quatro anos após, coma mudanc,:a 
da política de concessao pela Caixa, já tinha 
se conseguido aproximar as faixas de renda 
das do perfil do déficit habitacional: 60% do 
crédito foi concedido a faixa até 3 salários mí
nimos e 26% a entre 3 e 5 salários mínimos. 
De 2003 a julho de 2006, mais de 1 milhao 

Estes micro-empreendedores 
aproveitavam um nicho 
de mercado para trabalhar 
por conta própria 

de famílias com renda 
de no máximo 5 salários 
mínimos receberam fi-
nanciarnento habitacional 
da Caixa. Os subsídios do 
FGTS repassados para as fa
mílias com renda de até 5 
salários mínimos saltararn 
de R$ 411 milhoes, em 
2003, para R$ 1,6 bilhao, 
em 2006. 

Estima-se que dos 15 milhoes de 
"empreendedores" existentes no Brasil 
pouco menos da metade é por necessidade 
(de sobrevivencia durante o desemprego), o 
restante, geralmente composto por pessoas 
com maior escolaridade, por oportunidade. 
Estes micro-empreendedores buscam apro
veitar um nicho de mercado para trabalhar 
por canta própria. A Caixa possuía mais de 
600.000 empresas de pequeno porte como 
clientes correntistas. Em 2005, em torno 
de 2 16 mil empresas solicitaram algum tipo 
de crédito e 95,6% destas (206.463) tiveram 
a aprovac,:ao na análise de risco, recebendo 
o crédito. O empréstimo predominante gi
rava em torno de R$ 5.000,00, ou seja, era 
praticamente um "microcrédito" para mi-
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croempreendedores. No perfil de empresas 
avahadas, 49% tinham faturamento anual 
atéR$120.000,00e 16%,entreessevalore 
R$ 244.000,00, ou seja, quase 213 do con
junto era composto de microempresas. 

A classificac,:ao económica, usando 
as classes AIB, C e DIE, visa segmentar o 
mercado consumidor, levando em canta o 
poder aquisitivo. É obtida a partir da veri
ficac,:ao de itens de consumo e seu número 
no domicílio dos entrevistados. Apura ainda 
o grau de instruc,:ao do chefe de família e 
se há empregado doméstico na residencia. 
Esse tipo de classificac,:ao nao reftete, ne
cessariamente, urna melhora estrutural nas 
condic,:oes de vida do entrevistado. Como 
wn indicador estritarnente económico, e nao 
social, revela um crescente acesso dos mais 
pobres ao consumo de bens e também aos 
crediários. Com o alongamento dos prazos 
de financiamento, a classe e impulsionava o 
conswno e o endividamento familiar. Com 
base em pesquisas Datafolha, realizadas em 
tres momentos (outubro de 2002, junho 
de 2006 e no final de novembro de 2007), 
verifica-se que, nesses cinco anos, a classe 
DIE encolheu de 46% do total da populac,:ao 
para 26%. A classe C cresceu de 32% para 
49%. O tamanho da classe AIB oscilou de 
20% para 23% do total da populac,:ao. Nesse 
período, com forte acelerac,:ao a partir de 
meados de 2006, cerca de 20 milhoes de 
brasileiros com mais de 1 6 anos migraram 
para a classe C. Eles vieram, em sua grande 
maioria, da classe DIE. 

Essas modalidades de crédito popular 
sao importantes, em termos históricos. Se 
far dada a continuidade necessária, fomen
tará um mercado de consumo popular, em 
nosso país. Em outras palavras, a inclusao 
bancária significa, historicamente, a con
quista do direito por todos os cidadaos 
brasileiros de inclusao na economia de 
mercado. A ampliac,:ao do mercado interno 
pode garantir um crescimento económico 
sustentado por um longo período. 
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