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APRESENTAÇÃO

A Atena editora apresenta o e-book “Ciências Humanas e Sociais Aplicadas: 
Competências no Desenvolvimento Humano”. 

São ao todo noventa e três artigos dispostos em quatro volumes e dez seções. 
No volume 1 apresentam-se artigos relacionados as temáticas Estado e 

Democracia; Gênero: desigualdade e violência; Identidade e Cultura e Perspectivas 
teóricas e produção de conhecimento. As seções descritas possibilitam o acesso a 
artigos que introduzem o tema central do e-book, através de pesquisas que abordam 
a formação social brasileira e como é possível identificar os reflexos desta na 
constituição do Estado, nos espaços de participação social, nas relações de gênero 
e constituição da identidade e cultura da população. 

O volume 2 está organizado em três seções que apresentam relação e 
continuidade com o primeiro volume, em que são apresentadas pesquisas que 
trazem como objeto de estudo as políticas de saúde, de educação e de justiça e a 
relação destas com a perspectiva de cidadania. 

Território e desenvolvimento regional: relações com as questões ambientais e 
culturais, é a seção que apresenta os artigos do volume 3 do e-book. São ao todo 
18 artigos que possibilitam ao leitor o acesso a pesquisas realizadas em diferentes 
regiões do país e que apontam para a relação e especificidades existentes entre 
território, questões econômicas, estratégias de organização e meio ambiente e 
como estas acabam por interferir e definir nas questões culturais e desenvolvimento 
regional. São pesquisas que contribuem para o reconhecimento e democratização 
do acesso à riqueza da diversidade existente nas diversas regiões do Brasil.

Para finalizar, o volume 4 apresenta 23 artigos. Nestes, os autores elaboram 
pesquisas relacionadas a questão econômica, e como, as decisões tomadas neste 
campo refletem na produção de riqueza e nas possibilidade de acesso ao trabalho e 
renda. As pesquisas apontam também para estratégias identificadas a exemplo da 
organização de cooperativas, empreendedorismo, uso da tecnologia e a importância 
das políticas públicas.       

As pesquisas apresentadas através dos artigos são de extrema relevância 
para as Ciências Humanas e para as Ciências Sociais Aplicadas, e contribuem para 
uma análise mais crítica e fundamentada dos processos formativos e das relações 
estabelecidas na atual forma de organização social, econômica e política. 

Desejamos boa leitura a todos e a todas!! 

Luciana Pavowski Franco Silvestre
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A BARGANHA ENQUANTO DISCURSO: UM ESTUDO 
DO POSICIONAMENTO DOS BANQUEIROS SOBRE 

POLÍTICA MONETÁRIA.

CAPÍTULO 5

Rodolfo Palazzo Dias

RESUMO: Esse artigo trata da opinião dos 
banqueiros em relação a política monetária 
aplicada no primeiro governo Lula (2003-
2006). Analisamos as notícias veiculadas 
na imprensa (principalmente “Folha de São 
Paulo” e “Valor Econômico”) que tinham 
por fonte representantes de bancos, e 
que expressaram em tais notícias seus 
posicionamentos. Percebemos que não existe 
uma correspondência exata entre um interesse 
econômico (aumento de juros, tanto da taxa 
básica como das taxas aplicadas no mercado) 
e os pronunciamentos desses representantes. 
Os banqueiros não se manifestam de maneira 
sistemática pedindo o aumento dos juros; ao 
contrário, foram frequentes os pedidos para 
diminuí-lo. Pretendemos compreender esse 
discurso, identificando a importância simbólica 
das relações juros/inflação, e o significado 
desta última e do depósito compulsório na 
estratégia presente no posicionamento público 
dos banqueiros.
PALAVRAS-CHAVE: banqueiros; políticas 
monetárias; juros.

ABRSTRACT: This article deals with the 
opinion of bankers about the monetary policy 
applied in the first Lula government. We analyze 

the reports in the press (especially “Folha de 
São Paulo” and “Valor Econômico”) which had 
the representatives of banks as source, and 
expressed in such news their positions. We 
realize that there is no exact correspondence 
between an economic interest (increasing interest 
of, both, the basic rate and the rates applied on 
the market) and their position. Bankers do not 
systematically manifest themselves seeking 
an increase in interest rates; on the contrary, 
requests to decrease it were frequent. We 
intend to understand this discourse, identifying 
the symbolic importance of the relations interest 
/ inflation, and the significance of the latter and 
the mandatory deposit in recurrent strategy 
present in public stands of bankers.
KEYWORDS: bankers; monetary policy; 
interest.

INTRODUÇÃO: O ESTUDO DA OPINIÃO DOS 

BANQUEIROS NAS NOTÍCIAS DA MÍDIA 

IMPRESSA

Neste artigo, pretendemos analisar a 
opinião expressa pelo setor bancário brasileiro 
acerca da política monetária aplicada pelo 
governo do PT no período 2003-2006, 
correspondente ao primeiro mandato do 
Presidente Luiz Inácio Lula da Silva.

Quando refletimos sobre o posicionamento 
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de tal setor diante das políticas do governo, devemos compreender o caráter 
político do sistema bancário. Para o funcionamento de qualquer sistema bancário, é 
necessário um sistema de regras de propriedade (legal, regulamentar e institucional) 
que depende do poder policial do Estado (CALOMIRIS e HABER, 2014, p. 27-28). 
Os atores pertencentes a tal sistema interagem seguindo sua própria lógica de 
interesses, e não por uma estrutura organizada funcionalmente para a busca da 
estabilidade. CALOMIRIS e HABER designam esse sistema de relações como “Jogo 
de barganha bancário” (game of bank bargains). Os autores definem tal conceito da 
seguinte maneira:

We call this process of deal making the Game of Bank Bargains. The players are 
those with a stake in the performance of the banking system: the group in control 
of the government, bankers, minority shareholders, debtors, and depositors. The 
rules, which are set by the society’s political institutions, determine which other 
groups must be included in the government-banker partnership and which can be 
left out in the cold because the rules of the political system make them powerless. 
(CALOMIRIS e HABER, 2014, p. 13).

Ao estudar o posicionamento dos banqueiros, estamos observando o 
pronunciamento de um dos lados nesse “jogo de barganha”. Com isso, pretendemos 
verificar (sistematizar em um período relativamente longo de tempo) qual a posição 
manifesta dos banqueiros.

O elemento empírico da pesquisa foram as opiniões de pessoas vinculadas 
institucionalmente a bancos que divulgaram suas ideias em veículos de imprensa 
escrita no Brasil, sendo tratados por essa mídia como representantes de suas 
respectivas empresas. O procedimento para a coleta dessas noticias foi a pesquisa 
nos sistemas de busca dos jornais “Valor Econômico” e “Folha de São Paulo” (embora 
outros veículos tenham sido utilizados de forma complementar). O que foi buscado 
nos sistemas foi o nome da instituição bancária seguido do tema de interesse (juros, 
spread e depósito compulsório), organizando as notícias por datas. Mas como 
interpretar tal elemento empírico?

A notícia não é nem a apresentação direta da fala do banqueiro, nem uma 
manipulação do jornalista. Como SCHMITZ (2010, p. 27) coloca, a notícia é uma 
construção social realizada pela relação fonte – jornalista, intermediada por uma 
série de instituições. E nessa relação existiria uma força da fonte na formação dessa 
notícia.

Em relação aos banqueiros (enquanto fonte de notícia), quatro características 
precisam ser destacadas para demonstrar a capacidade de pressão dessas fontes 
em relação à construção da notícia.

1) Os bancos utilizam tais veículos de informação para realizar propaganda, e, 
portanto, financiam em parte tais instituições; 

2) As instituições financeiras produzem as informações a serem publicadas. 
Seja através de dados e estatísticas formuladas por suas equipes, seja através do 
vocabulário econômico, exercem influência na produção da notícia;
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3) Os banqueiros possuem um corpo profissional de jornalistas para assessorar 
a transmissão da informação, além de se relacionarem pessoalmente com jornalistas 
através de jantares e vínculos pessoais (como observado em algumas notícias por 
nós analisadas);

4) O setor bancário é bastante oligopolizado, e, portanto, pequeno e 
interconectado. Ou seja, uma divergência muito grande entre a opinião da fonte 
e a ideia transmitida na notícia pode representar um risco para o jornalista. Este 
pode perder fontes para futuras notícias, tanto do banqueiro específico que não 
se sentiu representado, como de outros membros de instituições financeiras que, 
pelas conexões pessoais que existem entre os banqueiros, fiquem sabendo dessa 
divergência.

Consideramos plausível que a construção da notícia se realize em uma direção 
estrategicamente adequada aos interesses dos bancos, tendo em vista os elementos 
mencionados acima. Portanto, a notícia, em nossa pesquisa, é interpretada como 
resultado de um comportamento estratégico dos banqueiros. 

Existiria, segundo a classificação de SCHMITZ (2010, p. 42), 4 tipos de notícias 
em relação à ação de suas fontes: proativa, ativa, passiva e reativa. Classificaremos 
dessa forma as diferentes notícias para compreender como os banqueiros intervém 
na mídia impressa e na sociedade através desta mídia.

AVALIAÇÃO DOS BANQUEIROS DIANTE DA POLÍTICA DE JUROS

Antes de iniciarmos o debate sobre a opinião dos banqueiros, é necessário 
tornar preciso o que são as políticas de juros. Existem dois debates que realizaremos 
no artigo: um, acerca da cobrança de juros nas atividades diretas dos bancos (e a 
influência que o governo pretende ter sobre ela); e também sobre a taxa básica de 
juros na economia, no Brasil chamada de Taxa Selic.

Definindo os termos do primeiro debate, enquanto o juro seria a rentabilidade 
simples ganha pelo emprestador, o spread seria a diferença entre o juro que o banco 
ganha ao emprestar e o juros que ele paga para quem deposita no banco. Quando 
debatermos a manifestação pública dos banqueiros sobre spread, estamos pensando 
nas intervenções e incentivos realizados pelo governo para que as instituições 
bancárias disponibilizem mais crédito na economia.

Sobre o segundo problema, trata-se de uma decisão governamental direta, na 
qual é estabelecida as taxas básicas de juros da economia, também chamada de 
Taxa Selic. Em nosso recorte temporal, este era o indexador principal dos juros 
pagos nos títulos da dívida pública (HORTA, 2011, p. 33). 

Nas notícias que analisamos, é nítida a prevalência dos debates sobre taxa 
Selic quando é procurado a relação entre a instituição financeira e a palavra “juros”. 
Percebe-se que o debate sobre taxa Selic ocupa um papel de destaque dentro 
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da agenda de debate jornalística sobre juros. O que se percebe diante disso é o 
seguinte: quando se discutiu juros no Brasil, o problema central era a remuneração 
do capital investido em títulos da dívida pública (SILVA; et al, 2009, p. 287).

Fazendo uma análise da agenda de debates jornalísticos da época, percebemos 
que existia uma grande ausência de defensores do não pagamento da dívida. Pelo 
fato de a auditoria da dívida pública já estar prevista na Constituição Federal de 
1988 (CUNHA, 2012); ter existido um plebiscito pelo não pagamento da dívida 
externa (BETTO, 2000); e termos alguns exemplos internacionais de realização 
de tal processo (FATTORELLI, 2013), consideramos importante a forma como a 
mídia tratou tal tema. Esse não pagamento era tratado na mídia como um absurdo. 
Que inclusive foi um dos fatores que incentivaram o PT a redigir a “Carta ao povo 
brasileiro” (DIAS, 2012).

Como SCHMITZ (2010, p.29) coloca, o problema do agendamento dos debates 
nos noticiários ocorre em um espaço de disputa, nos quais determinados atores 
são incluídos e outros excluídos. Percebemos uma forte exclusão de setores 
mais fortemente opostos ao sistema financeiro nesse agendamento. Os conflitos 
apresentados por tais notícias seriam mais lutas internas de um mesmo bloco 
político, ao invés de um embate aberto entre diversos setores sociais.

Apresentaremos uma sistematização das diversas notícias identificadas 
em nossa pesquisa, realizando: primeiramente, uma análise sobre a opinião dos 
banqueiros em relação à política governamental de taxa básica de juros; e depois, 
uma análise da manifestação dos banqueiros diante dos spreads existentes no 
sistema bancário brasileiro.

Em relação ao tipo de posicionamento1 assumido pelos representantes dos 
bancos nas notícias, a tabela 12 nos apresenta os resultados:

Ano Proativo Ativo Passivo Reativo
2003 1 7 4 0
2004 0 9 2 4
2005 3 10 0 0
2006 1 1 0 0

Tabela 1: posicionamentos dos banqueiros sobre a taxa Selic.
Fonte: elaboração do autor; sistematização do número de posicionamentos identificados na pesquisa de 

mestrado (DIAS, 2012).

Em 2003 houve o início do governo Lula, conjuntura na qual estava colocada 

1. Por posicionamento consideramos uma opinião expressa em nome da instituição bancária ou de um membro 
declaradamente vinculado a uma na reportagem. Existe a possibilidade de, em uma mesma reportagem, existir 
mais de um posicionamento (mais de uma instituição ou de representantes destas). Nesse caso, cada um foi con-
tabilizado individualmente.
2.  Os critérios usados para classificar os tipos de comportamento dos banqueiros foram: proativo como a apresen-
tação de proposta de política monetária; ativo como a apresentação de uma expectativa; passivo como avaliações 
de políticas já implementadas; e reativo como críticas às políticas.
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uma série de receios e expectativas em relação a possíveis mudanças de políticas 
macroeconômicas. Logo no inicio observamos um aumento da taxa de juros, e uma 
manutenção dessas taxas elevadas até a metade do ano (26,5% até 20/06/2003). 
Depois, iniciou uma fase de queda.

O que observamos nesse processo foi, primeiro, um grande elogio por parte 
dos banqueiros ao aumento dos juros no início do governo (comportamento mais 
passivo). E posteriormente (na metade do ano) uma série de declarações esperando 
uma queda na taxa Selic.

Interessante a resposta de Gabriel Jorge Ferreira, então presidente da 
FEBRABAN (Federação Brasileira de Bancos, associação de classe do empresariado 
bancário no Brasil) e vice-presidente do Unibanco, quando foi perguntado acerca da 
possibilidade de diminuição da Selic naquele momento: “É o nosso desejo, a nossa 
torcida” (GOY, 2003).

Em 2004 observamos quatro posições críticas ao governo. Isso não por uma 
excessiva diminuição da Selic, mas, ao contrário, pela não diminuição desta. Críticas 
ao sistema de “metas de inflação”, conjuntura externa favorável e necessidade de 
crescimento econômico foram argumentos usados pelos banqueiros para defender 
a queda da taxa Selic. Mas isso na primeira metade de 2004. Na segunda metade 
observamos uma série de expectativas defendendo o aumento da taxa básica de 
juros. A inflação é vista como o principal problema que leva a essa mudança nas 
expectativas (ativo), levando até mesmo Roberto Setúbal, então presidente do 
Banco Itaú, a falar de um risco de crescimento excessivo ao deteriorar a balança de 
pagamentos e incentivar a elevação da inflação (RIBEIRO, 2004).

Em 2005 a previsão dos banqueiros era de elevação da taxa no início do ano, 
mas com uma redução até o encerramento do ano. Tal posição pode ser observada 
nas projeções de início de ano em termos ativos (expectativas), e também em termos 
proativos na metade do ano. A declaração de Marcio Cypriano (o então presidente 
da FEBRABAN e do Banco Bradesco) em entrevista à Folha de São Paulo em julho 
deste ano é emblemática nesse sentido:

A partir de agosto, acho que deve começar a queda dos juros. Já está na hora 
de baixar os juros. Acredito até que é possível uma redução de meio ponto 
percentual na taxa em agosto. A ata do Copom já indicou essa possibilidade. A 
redução dos juros é importante para o país voltar a crescer. (CYPRIANO, 2005).

Mais do que uma expectativa, podemos observar na fala do então presidente 
da FEBRABAN e do Bradesco uma posição proativa, de recomendação em relação 
à adoção de uma política monetária menos rígida.

Percebemos nesse ano três elementos importantes nos posicionamentos. 
Primeiro, que as taxas de juros caíram depois das expectativas traçadas pelos 
banqueiros. Segundo, que os juros em geral caiam menos do que essas expectativas, 
indicando uma posição mais conservadora por parte do governo se comparado com 
os pronunciamentos do empresariado bancário. Terceiro, essa divergência não gerou 
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uma crítica à política conservadora (como ocorreu no ano anterior), mas houve uma 
certa aceitação dessa política pelos banqueiros.

Como pode ser observado na tabela, no ano de 2006 não conseguimos 
identificar um número razoável de pronunciamento de banqueiros na imprensa em 
relação à taxa Selic, momento esse de diminuição efetiva da taxa Selic. A ausência na 
mídia por parte dos banqueiros pode refletir um apoio tácito ao governo no processo 
eleitoral, mas também levanta a questão: por que não comemoraram publicamente 
aquele desejo já manifesto nos anos anteriores? Talvez os juros abaixaram demais? 
Mesmo se for o caso, não foi uma baixa suficiente para retirar o apoio público ao 
governo na conjuntura política de 2006.

O que fica indicado nessa série de pronunciamentos observados entre os anos 
de 2003 e 2006 foi, primeiro, um apoio ao governo; e segundo, uma posição bastante 
variável sobre o aumento ou a diminuição da taxa Selic. 

Posicionamentos públicos dos banqueiros defendendo a queda da taxa Selic é 
algo interessante de observarmos. A jornalista Azelma Rodrigues parafraseou a fala 
de Marcio Cypriano da seguinte maneira:

Cypriano insistiu que “o juro alto não é bom para os bancos”. De acordo com ele, 
quanto menor o custo do dinheiro, mais as instituições financeiras têm condições 
de ampliar seu leque de operações e ofertar mais produtos para, portanto, 
melhorar o relacionamento com as empresas. (RODRIGUES, 2003)

Portanto, podemos observar por parte dos banqueiros uma manifestação 
pública contrária ao aumento dos juros. Na tabela 23 apresentamos uma correlação 
entre número de opiniões favoráveis, contrários e neutros à política governamental, 
e reivindicações de aumento, diminuição e manutenção da taxa Selic.

Aumento Manutenção Diminuição
Elogio 3 3 2
Neutro 5 7 15
Crítica 0 0 4
Total 8 10 21

Tabela 2: posicionamentos e reivindicações de políticas de juros.
Fonte: elaboração do autor; sistematização do número de posicionamentos identificados na pesquisa de 

mestrado (DIAS, 2012).

Essa tabela apresenta uma série de posições importantes que apontam no 
mesmo sentido: os banqueiros não insistem publicamente em um aumento da taxa 
Selic.

Primeiro, não existe nenhuma crítica ao governo reivindicado um aumento 
3. Essa tabela, em suas colunas, apresenta a posição defendida pelo representante do banco. Se a política deveria 
ser de aumento, manutenção ou diminuição da taxa Selic. Nas linhas estão indicadas o posicionamento dos repre-
sentantes diante da política monetária. Se houve alguma crítica, algum elogio ou expressão de confiança, ou então 
apenas a apresentação de uma expectativa própria. Quando colocamos neutro, queremos dizer que não houve 
uma avaliação da política governamental.
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da taxa; segundo, existe uma forte concentração de posicionamentos na terceira 
coluna, indicando uma série de manifestações a favor da diminuição; terceiro, os 
três únicos elogios ao governo por ter aumentado a taxa Selic foram nos primeiros 
meses do governo, que deve ser relacionado com a série de expectativas em relação 
ao cumprimento das promessas da campanha de 2002; e quarto, podemos observar 
críticas ao governo pedindo a diminuição da Selic.

Percebemos que a política monetária do primeiro mandato do governo Lula foi 
mais conservadora do que o reivindicado publicamente pelos representantes dos 
bancos. Claro que isso não deve levar a uma aceitação direta da fala de Marcio 
Cypriano, de que juro baixo é positivo para os bancos. Os bancos possuem valores 
significativos investidos em dívida pública e, na época, grande parte desses títulos 
eram indexados pela taxa Selic. Também devemos levar em consideração a ausência 
de declarações em 2006, quando a taxa foi efetivamente reduzida.

Mas também não iremos na direção de que as declarações dos banqueiros são 
simplesmente falsas ou enganadoras. Consideramos que esses posicionamentos 
estão embasados em uma perspectiva ideológica específica. Mais do que 
ocultamento ou enganação, representa uma visão de mundo4. A fala de Fabio Colletti 
Barbosa, respondendo acerca da imagem negativa que os bancos possuem diante 
da população, mostra como essa questão dos juros entram em uma perspectiva 
geral de interesse da fração bancaria da burguesia:

Essa imagem negativa nos preocupa muito, mas ela não é exclusiva dos bancos 
brasileiros. Não podemos nos esquecer de que as instituições financeiras estão 
na posição ingrata de cobrar empréstimos em qualquer lugar do mundo. Mas 
há um aspecto histórico brasileiro. No passado, a inflação prejudicou demais a 
transparência do relacionamento do cliente com a instituição financeira. Os prazos 
de empréstimos eram curtíssimos, não havia confiança na moeda. Não existiam 
tarifas, porque os bancos ganhavam com o dinheiro parado nas contas. Isso 
mudou completamente. Além do mais, acho que a expectativa sobre os serviços 
que devem ser prestados pelos bancos precisa ser mais bem compreendida. 
(BARBOSA, 2004).

Primeiramente, BARBOSA mostra claramente que os banqueiros têm 
consciência de que “cobrar empréstimos” significa uma posição complicada em 
termos de estrutura econômica. Indica uma certa dificuldade de conciliação de 
interesses. Segundo, também destaca a especificidade histórica brasileira, na qual 
os bancos lucraram muito com o processo inflacionário ocorrido no final da década 
de 80 e início da década de 90.

O esforço do então presidente do ABN Amro Bank foi justamente de tentar 
mostrar que os bancos ocupam um novo posicionamento dentro da estrutura 
econômica. Como conciliar ideologicamente os interesses dos bancos com o do 
resto da sociedade, permitindo a difusão de uma visão de mundo especifica? 
Consideramos central nesse intuito a relação que os bancos estabelecem entre juros 

4.  Aqui estamos pensando no conceito de “bloco histórico” apresentado por Antonio Gramsci. Sobre o assunto, 
recomendável a leitura de BIANCHI (2008).
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e inflação.
Embora no começo do governo os argumentos “autonomia do Banco Central” 

e “inflação” tenham sido usados para justificar o aumento dos juros; em 2005 o 
último foi o único argumento mobilizado para tal justificativa. Pela teoria econômica 
ortodoxa, o juro é considerado o principal instrumento de controle da inflação; e se 
teoricamente existe a correlação inversa entre juro e inflação, a história brasileira 
(problema inflacionário histórico) corrobora o posicionamento de defesa da elevação 
dos juros. 

Sobre o processo de implementação do neoliberalismo na América Latina, 
ANDERSON (1995) chama a atenção para o papel fundamental que a coerção 
política ou a hiperinflação tem para a implantação sucedida desse modelo político. 
No caso brasileiro, a hiperinflação ocupou um papel fundamental nesse processo. 
Consideramos que esse acontecimento dotou a inflação de um aspecto simbólico 
negativo, que foi retomado pelos banqueiros para defender uma política econômica 
que lhes era benéfica.

Mas não se trata aqui de utilização instrumental do recurso simbólico. Afinal, 
na primeira metade de 2004 houve uma reivindicação de diminuição das taxas de 
juros e, em 2006, quando a inflação recuou, os banqueiros aceitaram a redução dos 
juros sob o mesmo argumento da inflação. Ou seja, o próprio símbolo que utilizam 
tem efeito sobre eles.

Isso parece a princípio como a luta dos banqueiros contra seus próprios 
interesses. A justificativa de BRACHER desse posicionamento dos banqueiros é a 
seguinte:

Juro alto não beneficia o sistema bancário. Os bancos vivem do “spread”, não 
dos juros. Um banco normalmente tem um capital grande que ele aplica como as 
empresas.

O lucro do banco está na diferença entre o quanto ele paga pelo dinheiro que 
lhe dão e o quanto ele recebe pelo dinheiro que empresta. Essa diferença é o 
“spread” bancário. O juro alto, a não ser pela aplicação da parcela do capital 
próprio do banco, não influencia no lucro. (BRACHER, 2005).

Percebemos aqui um certo ocultamento do papel que a dívida pública tem dentro 
do quadro de investimento dos bancos. Mas de qualquer forma, não apenas na 
posição de Fernão Bracher, mas também de vários outros banqueiros identificados 
em nossa pesquisa (encontramos também um número significativo de declarações 
de Marcio Cypriano, Bradesco, e Sérgio Werlang, Itaú, nesse sentido) percebemos 
que existe uma tentativa de desvincular o interesse dos bancos em relação à taxa 
Selic, vinculando esta ao problema da inflação.

Justamente pela história econômica brasileira, a inflação possui um apelo 
abrangente na sociedade, permitindo uma difusão mais intensa de sua visão de 
mundo. Mas isso também significa, claro, a defesa da diminuição da Selic nos 
momentos em que a inflação permite.
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Mas de qualquer forma, como indica a própria fala de BRACHER, o problema 
dos juros não se reduz apenas à taxa Selic. O grande debate econômico em relação 
ao custo do crédito no Brasil se coloca em torno dos “spreads bancários”. Essa é 
uma prática dos bancos, e o governo tenta realizar políticas para incentivar sua 
queda.

Mas no Brasil, o sistema bancário não é estatizado. Os bancos possuem 
autonomia para definir quanto irão pagar de juros para seus clientes, e quanto irão 
cobrar por empréstimos. Seriam os “mecanismos de mercado” de oferta e demanda 
por poupança e crédito, ou seja, a competição entre os bancos, que definiria a 
capacidade de o banco aumentar o spread de acordo com seu interesse. Como 
Henrique Meirelles, presidente do Banco Central, falou em uma reunião promovida 
pela LIDE em 2003 (Associação empresarial que reúne empresas e instituições 
financeiras), ele considerava os spreads bancários muito altos no Brasil, mas que a 
autoridade monetária não poderia reduzi-los de “forma mandatária” (DIAS, 2003).

Foram apenas 9 posicionamentos identificados na nossa pesquisa acerca 
do tema. Portanto, não era um assunto que os banqueiros recorrentemente se 
pronunciavam. Publicamente, eles se propuseram a diminuir os spreads. Mas, para 
isso, exigem compensações. A diminuição do depósito compulsório é uma dessas 
reivindicações, e pela importância que esta possui na perspectiva dos banqueiros 
trataremos dela no próximo tópico.

DEPÓSITO COMPULSÓRIO: AVALIAÇÃO DA POLÍTICA DE COMPULSÓRIOS NO 

PRIMEIRO MANDATO

Para entendermos depósitos compulsórios, se faz necessário uma nota 
a respeito de reserva bancária. Reservas bancárias são contas que os bancos 
possuem dentro do Banco Central. Dentro dessas contas, os bancos são obrigados 
a imobilizar parte do dinheiro que foi depositado pelos seus clientes. Esse valor seria 
o depósito compulsório.

A porcentagem que fica retida nessas contas depende do tipo de depósito 
que foi feito. Depósitos a vista, a prazo, poupança5, cada uma tem uma alíquota 
especifica que determina qual porcentagem do valor total dos depósitos deve ficar 
retido no Banco Central (BARBOSA, 1996).

O depósito compulsório, portanto, é parte do dinheiro que foi depositado no banco 
e que não pode ser utilizado por ele para as suas operações. A função econômica 
de tal regra financeira seria a de conter a quantidade disponível de moeda para os 
bancos, limitando assim sua capacidade multiplicadora de moeda (MOREIRA, 1994; 
CUCOLO, 2009), além da possibilidade de ser usado como instrumento de política 
monetária, ou seja, controle da inflação. 
5. Além de outras modalidades de recolhimento compulsório como “exigibilidade adicional sobre depósitos”, e o 
cobrado por depósito em operações de leasing (CUCOLO, 2009).
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Mas independente das justificativas econômicas, esse é um instrumento 
que diminui a quantidade de dinheiro que os bancos podem operar. Portanto, 
consideramos plausível que o seu aumento (e a sua existência) não seja de interesse 
dos banqueiros.

Dito isso, os posicionamentos assumidos pelos representantes dos bancos são 
representados na tabela a seguir:

Ano Proativo Ativo Passivo Reativo
2003 0 3 0 7
2004 1 1 1 0
2005 0 2 1 0
2006 0 1 2 0

Tabela 3: posicionamentos diante do depósito compulsório.
Fonte: elaboração do autor; sistematização do número de posicionamentos identificados na pesquisa de 

mestrado (DIAS, 2012).

Embora o número de notícias sobre o tema seja bem menor do que o relativo 
à taxa Selic, é maior do que o relativo aos spreads. Também diferente do último, 
encontramos um número de reportagens mais disperso em nosso recorte temporal.

Antes mesmo da entrada de Lula no poder, o Banco Central havia aumentado o 
depósito compulsório a vista de 45% para 60% (REPORTAGEM LOCAL, 2003). Não 
encontramos um posicionamento reivindicativo por parte dos representantes dos 
bancos no início de 2003. A conjuntura de alta da inflação (BARROS, 2003a) pode 
explicar tal ausência.

Mas na metade do ano é possível observar banqueiros se manifestando 
em relação ao tema. Ativamente reivindicando a diminuição nesse período, e, 
posteriormente, reagindo à efetiva diminuição. Os três principais bancos privados 
da época (Itaú, Unibanco e Bradesco) anunciaram nos jornais a redução de taxas 
de determinadas linhas de crédito, atribuindo essa redução à diminuição do depósito 
compulsório anunciada pelo governo em agosto de 2003 (RIPARDO; PORTES, 
2003).

Em 2004 encontramos principalmente noticias vinculadas a Marcio Cypriano 
(que assume neste ano o cargo de presidente da FEBRABAN) reivindicando a 
diminuição do depósito compulsório (o que pode indicar uma certa centralização 
dessa pauta reivindicativa na entidade representativa).

A primeira metade de 2005 também foi uma conjuntura inflacionária na 
economia brasileira. Nesse momento, embora tenha prevalecido uma certa ausência 
de pronunciamentos, conseguimos identificar uma declaração de Hugo Penteado 
(ABN Amro Asset Management) que chega a apoiar medidas mais rígidas de 
austeridade monetária com o aumento do depósito compulsório (FRIAS, 2005). Tal 
pronunciamento, mesmo que não seja representativo de toda a camada empresarial, 
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mostra que a inflação é considerada um problema; e que nessas conjunturas sua 
pauta reivindicativa deve ser repensada.

Mas devemos considerar tal posicionamento contextualizando com o tipo 
de governo que os banqueiros estavam se relacionando. Nesse mesmo período 
encontramos declarações de membros do governo destacando que o depósito 
compulsório não estava sendo, e não deveria ser usado como política monetária 
(RODRIGUES, 2005a; RIBEIRO, 2005).

O mais claro nesse sentido foi o próprio presidente do Banco Central, Henrique 
Meirelles, quando afirmou publicamente que existiam duas opções para combater a 
inflação, aumento dos juros e aumento do depósito compulsório. E a primeira foi a 
escolha do governo (RODRIGUES, 2005b).

Ou seja, existem duas formas de combate a inflação, uma favorável e outra 
contrária aos interesses dos bancos. Declaradamente o governo escolhia a primeira 
opção, e isso deve ser levado em consideração quando observamos uma ausência 
de posicionamento dos banqueiros em conjunturas inflacionárias.

Já 2006 foi uma conjuntura política bastante complexa em relação ao tema. 
O início desse ano foi marcado pela saída de Antonio Palocci e entrada de Guido 
Mantega no ministério da Fazenda. O posicionamento político dos dois era 
marcadamente distinto. 

Quando o novo ministro assumiu o cargo, fez declarações públicas reivindicando 
a diminuição dos spreads bancários (BARROS, 2006). No dia seguinte, Marcio 
Cypriano (presidente da FEBRABAN) e Roberto Luís Troster (economista-chefe da 
FEBRABAN) (REPORTAGEM LOCAL, 2006) foram a público destacando o papel do 
depósito compulsório na formação desse spread.

O tom agressivo colocado na fala de Troster gerou um clima político bastante 
desconfortável. E o resultado final dessa disputa foi Troster se afastando da 
FEBRABAN; Cypriano pedindo desculpas para Guido Mantega (REDAÇÃO, 2006); e 
Alfredo Setúbal (GRABOIS, 2006) e Gabriel Jorge Ferreira (BALBI; BARROS, 2006) 
elogiando o pacote do governo para diminuição dos spreads bancários.

Ou seja, com a entrada do novo ministro, levando em consideração que se trata 
de um ano eleitoral, não houve um clima muito adequado para reivindicações bem-
sucedidas de diminuição do depósito compulsório. Mas mesmo que esse índice não 
tenha diminuído naquela conjuntura, como identificar o sucesso ou o fracasso dessa 
declaração pública?

Ou melhor, qual é o papel das declarações dos banqueiros reivindicando 
a diminuição do depósito compulsório? É apenas buscar uma alteração do 
comportamento do governo? Consideramos que as declarações públicas têm mais 
funções.

Como colocamos anteriormente, as declarações públicas dos banqueiros 
transmitem uma certa visão de mundo, buscando difundir seus interesses em outras 
frações e classes distribuídas na sociedade. Como já percebido pelos próprios 
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banqueiros, o juro é uma forma de ganho que os opõem a maior parte da sociedade; 
já o depósito compulsório não. Se o governo liberar mais recursos para os bancos, 
aumentaria a oferta de crédito, o que seria de interesse de uma gama bastante 
ampla da população.

E efetivamente pudemos identificar outros setores sociais reivindicando a 
diminuição do depósito compulsório. Em julho de 2003, em jantar promovido pelo 
Instituto de Estudos para o Desenvolvimento Industrial (IEDI), Henrique Meirelles 
foi cobrado para reduzir os juros e o depósito compulsório à vista. Ironicamente, o 
então presidente do Banco Central falou que nunca havia visto industriais saírem em 
defesa dos banqueiros (BARROS, 2003b).

Em abril de 2004, um estudo do IEDI sobre spread bancário aponta o índice 
brasileiro como o mais alto do mundo. E as razões disso seriam: 

o baixo volume de crédito, os excessivos impostos sobre a intermediação 
bancária e os exagerados compulsórios tornam cara a intermediação financeira. 
(VALOR ECONÔMICO, 2004). 

Em maio desse ano encontramos a declaração da Associação Comercial de 
São Paulo (ACSP) de que o Banco Central estava sendo excessivo na sua política 
monetária, que era necessário diminuir os juros, a tributação sobre operações 
financeiras e também o depósito compulsório. (VALOR ONLINE, 2004).

Em setembro desse ano Luiz Marinho, presidente da CUT, em entrevista à 
“Folha de São Paulo”, explicou a sua proposta de “pacto social” dessa forma:

São várias as combinações que podem ser feitas. Os empresários do setor 
produtivo poderiam manter o preço e a garantia de fornecimento do produto, e 
o governo, em contrapartida, baixaria a carga tributária. O empresário teria que 
garantir que irá aumentar seus investimentos para ampliar a oferta de produtos. 
O controle da inflação tem que se dar por meio de mais oferta, e não por política 
monetária e fiscal. Já o sistema financeiro tem de reduzir o “spread”, e, para 
isso, o governo pode baixar o compulsório e reduzir impostos. São, enfim, um 
conjunto de combinações que para garantir a sustentabilidade do crescimento. 
(MARINHO, 2004; grifo nosso).

Essa posição de MARINHO mostra que essa demanda conseguiu ter um 
alcance até nos movimentos de trabalhadores.

A apresentação que Paulo Skaf fez no Conselho de Desenvolvimento 
Econômico e Social (CDES) em novembro de 2004 apresentou dados sobre como 
o spread no Brasil é alto; mostrou que a maior parte desse spread se converte em 
lucro para os bancos; que o índice de lucratividade dos bancos é muito alto; que 
parcela significativa do PIB é retirado pelos bancos em forma de lucro; ou seja, 
fez uma exposição altamente crítica à atividade bancária no Brasil. Como solução 
a essa situação, SKAF propõe a redução do compulsório e da carga tributária 
(RODRIGUES, 2004), exatamente as reivindicações dos banqueiros.

Em 2006 encontramos o diretor-executivo do IEDI, Julio Gomes de Almeida, 
também defendendo a redução do compulsório e da carga tributária, mas com uma 
posição mais crítica em relação aos bancos, destacando que estes não aproveitaram 



As Ciências Humanas e Sociais Aplicadas e a Competência no Desenvolvimento Humano 4 Capítulo 5 69

a melhora da situação da economia para reduzir suas taxas. (SUCURSAL DE 
BRASILIA, 2006).

Percebemos com isso que, para pensarmos o sucesso ou fracasso de 
determinada reivindicação pública dos banqueiros, devemos pensar não apenas 
em alteração da política governamental, mas também em incorporação da pauta 
reivindicativa por outros setores sociais, o que pode ser observado em nossa 
pesquisa.

Incorporação da pauta não significa total adesão aos interesses. Como ficou 
claro na fala de Fabio Colletti Barbosa citada no tópico anterior, existe uma posição 
“ingrata” dos banqueiros dentro da estrutura econômica; mas seu objetivo não é 
agradar os outros setores sociais, mas sim fazer com que pensem sobre o seu ponto 
de vista, mesmo sob realidades diferentes.

CONCLUSÃO

Quando pensamos em pronunciamentos de banqueiros, pensamos na posição 
estratégica dessa fração na luta política em determinada conjuntura. Estão imersos 
em um jogo específico, que rege o funcionamento do sistema bancário; e na 
conjuntura política mais ampla, pelo próprio papel do sistema bancário dentro da 
economia.

Para obter sucesso nesse jogo, é importante ter o controle dos instrumentos 
de exercício do poder; e também que os outros atores envolvidos reconheçam tais 
instrumentos como efetivos. No “jogo de barganha bancário”, é possível perceber 
a prevalência dos interesses dos banqueiros no resultado histórico. Como destaca 
HORCH (2015):

The combined annual profits of Brazil’s four biggest banks have grown more than 
850 percent to just over $20 billion, from $2.1 billion, in the 12 years of Workers’ 
Party rule. (HORCH, 2015).

A lucratividade dos bancos é um indicador do grande sucesso dos bancos no 
jogo. Como explicar tal sucesso? Quais aspectos da estratégia dos banqueiros que 
poderia explicá-lo?

Consideramos a contribuição de nosso trabalho: primeiro, a identificação da 
inflação e do depósito compulsório como elementos importantes nas estratégias 
dos banqueiros no processo de difusão de sua visão de mundo; e, segundo, que 
possuem um certo sucesso nessa difusão.

Essa visão de mundo elege o problema da estabilidade da moeda como central 
nos objetivos da política monetária. E, além de apontar o problema, define a solução: 
aumento de juros. Essa visão é compartilhada pelos atores estatais do “jogo de 
barganha bancário”, orientando a política governamental.

Mas, quando existe uma certa estabilidade da moeda, em que as condições 
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econômicas não são tão propensas à inflação, defendem a queda dos juros. Mas 
defendem apresentando uma pauta reivindicativa, a queda do compulsório. Nessas 
condições, conseguem aliar a sua pauta à de outros setores sociais, realizando uma 
barganha no nível discursivo público.

Esse sucesso estratégico não produz uma visão idealizadora sobre a atividade 
bancária, como, por exemplo, o que a perspectiva desenvolvimentista faz com a 
atividade industrial (industrialismo como sinônimo de desenvolvimento e progresso). 
A atividade bancária não pretende eleger-se como protagonista da economia. Ela já 
o é. Os objetivos do convencimento são mais “modestos”. Efetivamente, pretendem 
fazer outras camadas sociais incorporarem parte de sua pauta de reivindicação.
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