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Grupos financeiros e organização 
da burguesia financeira no Brasil* 

Ary César Minella** 

Uma das caracter ís t icas do s is tema f inancei ro do País nas úl t imas 
d é c a d a s é a manu tenção e a diversi f icação de um conjunto de órgãos de 
represen tação de c lasse ao lado de u m a expansão e conso l idação de grandes 
g rupos f inancei ros, que reúnem empresas a tuando e m di ferentes setores da 
e c o n o m i a . Cons iderando-se as at iv idades mul t i facetadas que tais ent idades 
de representação t ê m desenvo lv ido e a impor tânc ia dos grupos f inancei ros na 
d inâm ica atual do cap i ta l ismo no Brasi l , parece relevante ana l isarmos a re lação 
ent re esses grupos e a d i reção desses órgãos de representação. 

Nossa experiência na análise das entidades empresariais sugere que, para 
u m entendimento da d inâmica desses órgãos, deve-se ter presente a hipótese 
que considera, a lém da possível participação ou vinculação que a sua direção t em 
c o m os grandes grupos econômicos e f inanceiros, a vinculação com órgãos de 
art iculação interburguesa de caráter polít ico-ideológico. Esses órgãos contam c o m 
a part ic ipação ou estão organicamente vinculados a integrantes das elites intelec­
tuais e políticas, e sua abrangência é nacional e internacional.^ Estabelecem uma 

o presente trabalho faz parte de um projeto integrado de pesquisa que conta com o apoio do 
CNPq. Participam do projeto os bolsistas Ana Maria de Medeiros, Andreia da Silva, Luís 
Cláudio Fernandes e Vanderci RuschI. 
Doutor em Estudos Latino-Americanos, Professor do Departamento de Ciências Sociais no 
Programa de Pós-Graduação em Sociologia Política, da UFSC. 
O autor agradece a Denise Gros os pertinentes comentários críticos à primeira versão deste 
trabalho. 
No caso específico do sistema financeiro, percebe-se a participação e/ou vinculação de importantes 
empresários em organismos de atuação político-ideológica, como, por exemplo, o Instituto Liberal. 
Aqui o conceito de "elites orgânicas" pode ser especialmente útil (DREIFUSS, 1986, p.21-31). 



^ o estímulo estatal ao processo de fusão e incorporação de instituições de alguma forma 
reedita políticas adotadas pelos governos militares no final dos anos 60 e início da década de 
70. Desenvolvemos uma análise mais detalhada desse processo em Minella (1988). 

rede complexa de relações c o m organismos diversos de assessor ia, consul to­
ria e apoio técnico, nos âmbi tos privado e universi tár io, b e m c o m o c o m ó rgãos 
da g rande imprensa e apara tos estatais de dec isão, o que lhes garante u m 
e n o r m e grau de in f luência nas def in ições das polít icas que a fe tam o setor . 
Nessa perspec t iva ma is g loba l , torna-se possível um melhor en tend imen to do 
poder da burgues ia f inance i ra no País. 

T e n d o presente essas cons iderações , o objet ivo especí f ico des te t raba lho 
é exam ina rmos a re lação ent re os grupos f inanceiros e a d i reção das pr inc ipais 
assoc iações de c lasse que ar t icu lam interesses pol í t ico-corporat ivos do e m ­
presar iado f inance i ro no País , no per íodo de 1989 a 1995. Essa re lação fo i 
pesqu isada a t ravés da aná l ise da compos ição das diretor ias de nove ó rgãos 
de c lasse e do m a p e a m e n t o das v incu lações dessas diretor ias c o m os g rupos 
f inance i ros . 

C o m o pano de f undo , ap resen tamos inic ialmente u m con junto de t endên - , 
c ias ou acon tec imen tos re levantes para uma anál ise do s is tema f inancei ro a 
part ir de uma perspec t i va sócio-pol í t ica: (a) ampl iou-se a expansão dos g ran ­
des g rupos f inance i ros pa ra os d iversos setores da economia , inc lu indo-se a 
par t ic ipação no p rocesso de pr ivat ização, b e m c o m o se incrementou o número 
de g rupos econômicos q u e cr ia ram ou conso l idaram empresas no setor 
f inance i ro ; (b) o p rocesso de in format ização e tercei r ização bancár ias man teve 
seu cu rso , c o m impac to sob re a est rutura de emprego no setor; (c) apesar dos 
perca lços dos d i ferentes p lanos econômicos , o s is tema f inancei ro consegu iu 
c o m p e n s a r pe rdas , de r i vadas pr inc ipalmente da queda do lucro inf lac ionár io, 
e manter , e m te rmos gera is , sua rentabi l idade, favorec ida pela manu tenção de 
a l tas taxas de ju ros ; (d) ao m e s m o tempo, f icaram expostas , p r inc ipa lmente 
e m 1995, as deb i l idades do s is tema, tanto as re lac ionadas c o m o impacto 
or ig inado do P lano Rea l , quan to as f ragi l idades histór icas que reve la ram 
ope rações f raudu len tas , exp l ic i tando con ivênc ia de autor idades g o v e r n a m e n ­
tais c o m inst i tu ições f inance i ras e co locando e m xeque a a tuação do Banco 
Cent ra l , que cana l i zou b i lhões de reais at ravés do Programa de Est ímulo à 
Reest ru tu ração e ao For ta lec imento do S is tema Financeiro Nacional (Proer )^ ; 



1 - Os grupos financeiros e sua expansão 
no contexto atual 

Estudos recentes sobre a economia mundia l e t a m b é m sobre a Amér i ca 
Latina e o Brasi l e m part icular t ê m apontado a necess idade de se recuperar a 
anál ise dos g rupos econômicos e, espec ia lmente o que nos interessa aqu i , dos 
grupos f inancei ros.^ Embora ex is tam a lgumas d ivergências concei tua is e 

Para uma análise detalhada desse tema, ver Neiva (1995). 
Os dados oficiais da contabilidade da campanha do candidato presidencial vitorioso, entregue ao 
Tribunal Superior Eleitoral em novembro de 1994, indicam que o segmento financeiro doou R$ 7,700 
milhões, ou seja, o equivalente a 23% do total declarado. Instituições financeiras de São Paulo foram 
também os grandes financiadores da campanha de Romeu Tuma ao Senado Federal. 
Em trabalho anterior, apontamos outros aspectos relevantes para uma análise do sistema 
financeiro a partir de uma perspectiva sócio-política e fizemos um estudo mais detalhado do 
posicionamento adotado pelos líderes empresariais que assumiram o comando de alguns 
órgãos de representação de classe (MINELLA, 1994). 
Ver, especialmente, Gonçalves (1991), Comin, Oliveira, et al. (1994), Granovetter (1994), 
Alcorta (1992), Portugal Júnior etal. (1994), Stolovich (1993). 

(e) o impac to e o cus to polí t ico de tais med idas fo ram bastante al tos e se 
t raduz i ram dent re out ros aspec tos , na d isputa e m torno de u m a CP I , af inal 
evi tada pelo Gove rno , mas conso l idando a percepção da sua relação privi le­
giada c o m o s is tema f inancei ro ; (f) a ar t iculação de d iversos interesses logrou 
bloquear qua lquer avanço , durante os anos 90, na regu lamentação do art. 192 
da Const i tu ição, que t rata do s is tema f inanceiro; (g) a burguesia f inance i ra no 
País to rnou mais expl íc i ta no per íodo uma intensa ação polí t ica, par t ic ipando 
at ivamente no f inanc iamento de campanhas para o Congresso Nacional e para 
a Pres idência da Repúb l ica e m 1994;^* (h) a lém dessa part ic ipação ele i toral , 
manteve, e m te rmos gera is , a tuante u m conjunto de órgãos de representação 
de c lasse, de cunho corporat ivo e polí t ico.^ 

Essas referências, por certo, não esgotam o quadro de tendências e de fatos 
relevantes no período, mas são suficientes para delimitar o contexto sócio-
-econômico e m que se dá a relação que anal isamos. A seguir, apresentamos uma 
caracterização dos grupos f inanceiros e m estudo, para, e m seguida, examinarmos 
a participação de seus representantes nas associações. 



^ Ver, especialmente, Otiiz (1994, p.147-182) e Schiller (1989). 
® É impotiante constatarmos que algumas publicações tratam de recuperar essa dimensão de 

grupo quando elaboram o ranking empresarial no Pais (como Relatório Anual da Gazeta 
Mercantil) ou quando buscam identificar a complexa rede de participações acionárias dos 
maiores grupos do Pais (como, por exemplo. Atlas Financeiro do Brasil, da Editora Interin-
vest). 

d i f i cu ldades operac iona is nos p roced imentos empí r icos de anál ise, e m te rmos 
gera is t êm-se d e s t a c a d o dois aspec tos : pr imei ro, a impor tânc ia dos g rupos , 
tan to c o m o agen tes pr iv i leg iados das operações econômicas e m esfera g loba l 
q u a n t o por sua in f luência ou potencia l de inf luência d i reta e indireta nas 
pol í t icas gove rnamen ta i s , e, segundo , seu papel no mundo do en t re t imento e 
d a c u l t u r a , cons t i tu indo-se c o m o grandes art í f ices dacu l t u ra mundia l neste f inal 
de s é c u l o / Nos l imi tes des te t raba lho, não se rá possíve l recupera rmos a 
a m p l a d i scussão teór ica levan tada pe los au tores que es tão t raba lhando esse 
t e m a . 

No caso brasi le i ro, a re tomada de es tudos sobre os grupos econômicos 
leva-nos a u m a me lho r c o m p r e e n s ã o da d inâmica econômica e polít ica nos 
a n o s recentes ( C O M I N et a l . , 1994) . E m re lação ao s i s tema f inance i ro 
brasi le i ro, parece-nos ex t remamente útil supera rmos a anál ise que enfat iza 
a p e n a s as empresas ou os segmen tos f inancei ros e procurarmos identi f icar, 
de f o rma mais c lara, a con fo rmação de grupos f inancei ros, entend idos aqu i , 
de f o rma mais genér ica , c o m o um grupo de empresas onde part ic ipa u m a 
inst i tu ição f inancei ra .^ 

O s dados recentes ind icam u m a forte e c rescente p resença dos g rupos 
f inance i ros — nos l imites aqui apontados — entre as pr imeiras pos ições na 
c lass i f i cação g lobal dos 300 maiores grupos pr ivados do País. E m te rmos 
gera is , essa e x p a n s ã o pode ser cons ta tada se levarmos e m conta o c res ­
c imen to do número de g rupos pr ivados nacionais que o p e r a m e m at iv idades 
f inance i ras ( incluídas as at iv idades de seguro) ent re os 300 maiores g rupos 
pr ivados no per íodo de 1987 a 1994, que passou de 54 para 75 . 

A o cons ide ra rmos os anos de 1987 e 1994 e apenas os grupos e m que 
as a t iv idades f inance i ras são predominantes , cons ta tamos uma presença 
s igni f icat iva e es táve l no per íodo: cerca de c inco grupos f inancei ros ent re os 
10 ma io res g rupos pr ivados, oito entre os 2 0 maiores e 14 entre os 40 maiores 
g rupos pr ivados no País . Po rém, de fo rma mais amp la , inclu indo-se t a m b é m 
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os g rupos onde as at iv idades no setor f inancei ro não são predominantes , 
obse rvamos u m a nít ida expansão no per íodo: te r íamos um aumen to de nove 
grupos f inance i ros para 13 entre os 20 maiores grupos pr ivados e de 16 para 
21 entre os 4 0 maiores . A s s i m , e m 1994 mais da metade dos 4 0 maiores g rupos 
pr ivados nac iona is in tegravam, e m graus d iversos de relevância, empresas e m 
at iv idades f inance i ras dentro do grupo. 

Tendo e m vista nosso interesse particular, duas questões impõem-se: con ­
siderando-se o ranl<ing dos grandes bancos, quantos estar iam vinculados aos 
maiores grupos privados nacionais? Quantos bancos, mesmo os de pequeno e 
médio portes, estar iam integrados a grupos incluídos entre os maiores (conforme 
classif icação do Re la tó r i o A n u a l d a Gazeta Mercant i l )? E m 1987, apenas dois 
bancos entre os 10 maiores não estão vinculados a grandes grupos privados 
nacionais classif icados entre os 4 0 maiores. E m 1991 e 1994, todos os bancos 
incluídos entre os 10 maiores se v inculavam aos grupos classif icados entre os 40 
maiores.^ Portanto, a análise sobre os agentes que atuam dentro do s is tema 
financeiro brasileiro, seja do ponto de vista da atuação econômica, seja da 
perspectiva da atuação no âmbito da representação de interesses corporat ivos e 
políticos, deve levar e m conta essa dimensão dos grupos f inanceiros. 

2 - Órgãos de representação de classe: 
breve histórico e tendências 

As assoc iações empresar ia is que representam os d iversos segmen tos do 
s is tema f inancei ro fo ram se const i tu indo ao longo dos úl t imos 30 anos . Entre 
as mais ant igas, estão a Assoc iação das Empresas Distr ibuidoras de Va lo res 
(Adeval) , c r iada e m 1965, e a Assoc iação Nacional das Empresas de Crédi to 
Imobil iário e Poupança (ABECIP) , e m 1966. A Federação Nac iona l dos 

Em 1991 e 1994, o Relatório Anual da Gazeta Mercantil (1991,1994) classificou os bancos 
privados em quatro categorias: "comerciais privados nacionais", "estrangeiros", "múltiplos 
privados"e "múltiplos estrangeiros". Para podermos comparar com os resultados de 1987, 
agrupamos essas categorias de bancos, mantendo o mesmo critério adotado para a classifi­
cação no ranking (depósitos totais e obtendo o seguinte resultado: três bancos múltiplos 
privados sairiam da lista dos 10 primeiros e incluiriam-se um banco comercial nacional, um 
estrangeiro e um múltiplo estrangeiro. 
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Bancos (Fenaban ) , de caráter sindical, e a Federação Brasi leira de Asso­
c iações de Bancos (Febraban) , de caráter civi l , const i tu í ram-se, respect i ­
vamen te , e m 1966 e 1967. Seguiu-se, e m 1969, a cr iação da Assoc iação 
Nac iona l dos B a n c o s de Invest imento e Desenvo lv imento (ANBID) . 

Nos anos 70, prol i feraram várias entidades de representação: a Associação 
Brasileira das Empresas de Leasing (ABEL), e m 1970; a Associação Nacional das 
Instituições do Mercado Aberto (ANDIMA)^° , e m 1971 ; e a Associação Nacional 
das Corretoras de Valores, Câmbio e Mercadorias (Ancor), e m 1972. 

Duran te os anos 80, o mov imento associat ivo da burgues ia f inanceira no 
Brasi l ap resen tou duas tendênc ias , e m parte cont rapostas . A pr imeira, e m 
d i reção a u m a maior ar t iculação e centra l ização fo rmal da representação, 
c o m e ç a n d o pe los bancos , at ravés da fusão prát ica das duas federações 
(Fenaban e Febraban) e m 1983, es tabe lecendo uma sede ún ica e m São Paulo 
a part ir de 1986. Segu iu -se a const i tu ição da Con federação Nacional das 
Inst i tu ições F inance i ras (CNF) e m 1985, reunindo as ent idades associat ivas 
dos d iversos s e g m e n t o s do s is tema f inanceiro.^ ̂  

A s e g u n d a tendênc ia caracter izou-se pela cr iação de novas ent idades 
ag regado ras dos bancos , que buscam u m a representação especí f ica dentro 
do s i s tema f inance i ro . E m parte, esse mov imento impl icou u m quest ionamento 
das en t idades federat ivas dos bancos, cr iando u m a ve lada d isputa pela repre­
sen tação . A s s i m , ent re os pequenos e os médios bancos , ar t icu lou-se, e m 
1983, a c r iação da Assoc iação Brasi leira dos Bancos Comerc ia is (ABBC) . 
Pos te r io rmente , os bancos múlt iplos fo ram incluídos na representação, e a 
d e n o m i n a ç ã o da ent idade passou a ser Assoc iação Brasi le ira dos Bancos 
Comerc ia is e Múl t ip los (mantendo a mesma sigla). A lguns bancos estrangeiros 
o rgan iza ram u m mov imen to paralelo, cr iando sua própr ia ent idade e m 1988: a 
Assoc iação Bras i le i ra de Bancos Internacionais (ABBI) .^^ Em resposta a tais 

Criada em junho de 1971 sob a denominação de Associação Nacional dos Dirigentes de 
Instituições do Mercado Aberto, passando, em 1975, para a atual denominação. São 
associados da ANDIMA: bancos comerciais, múltiplos e de investimento, sociedades corre­
toras e distribuidoras de valores. 
Para mais detalhes acerca da constituição da CNF, ver Minella (1994, p.512). 
A Associação define bancos internacionais de forma bastante ampla, a partir de algum tipo 
de implantação no Exterior, permitindo, em princípio, a participação de muitas entidades 
financeiras nacionais. 



o número de bancos aumentou de 106 para 179 entre 1988 e o final de 1989, dos quais 66 
eram comerciais e 113 bancos múltiplos. Em 1995, o número de bancos Já era de 240, sendo 
35 comerciais e 205 múltiplos (B. BACEN, 1995,1996, p.48). 
Em 1966, o Presidente da ANCOR demandou proteção para as Sociedades Corretoras, pois 
estariam sofrendo uma"(...) concorrência descabida das gigantes e poderosas congêneres 
internacionais" (AMARAL JÚNIOR, 1996, p.1). Para mais detalhes das transformações nas 
Bolsas de Valores no período, ver Gonçalves (1996, p.141). 

mov imen tos "d iss identes" , as federações de bancos t ra ta ram de agi l izar d i re­
tor ias in ternas, que se encar regaram exa tamente dos interesses dos pequenos 
e méd ios bancos , ass im c o m o dos bancos est rangei ros. 

No segmento das financeiras, que se caracterizou historicamente pela existência 
de um grande número de instituições independentes ao lado daquelas vinculadas 
aos grandes conglomerados financeiros e pela existência, ainda, de várias asso­
ciações regionais de peso, foi mais difícil se constituir uma associação de âmbito 
nacional. Apenas em 1989, formou-se a Associação Nacional das Instituições de 
Crédito, Financiamento e Investimento (ANFIC), mas que acabou extinta e m agosto 
de 1993, passando a representação para a Acrefi, com a mesma denominação. 

No f inal dos anos 80, portanto, a burguesia f inanceira do País contava c o m 
u m a var iada g a m a de entidades de representação. Ao mesmo tempo, o s istema 
f inanceiro passava por t ransformações institucionais importantes, pela possibil i­
dade de cr iação dos bancos múltiplos e pela el iminação da carta patente, o que 
gerou, a partir de 1989, o crescimento do número de instituições bancárias atuando 
dentro do s istema, a largando a presença de pequenos e médios bancos e 
permit indo a expansão de grupos econômicos para atividades f inanceiras diretas, 
como os dados mencionados anteriormente registram. Essa expansão se realizou 
e m parte, associada à participação de capitais internacionais, e o pro- cesso de 
abertura econômica desencadeado nos anos 90 intensificou a pressão por uma 
maior part icipação externa e m segmentos controlados por instituições f inanceiras 
nacionais. No segmento de atuação das corretoras, por exemplo, foi nítida uma 
agressiva part icipação das grandes corretoras internacionais dentro do processo 
de global ização do s istema financeiro.^'* 

Desenvo lvendo-se e m u m contex to econômico inf lacionário, essa expan ­
são f inance i ra ganhou fô lego até a implantação do Plano Real , v i s lumbrando-
-se, a part ir daí, u m red imens ionamento do s is tema, c o m d iminu ição do número 
de inst i tu ições f inancei ras. Durante os anos 90, no entanto, obse rvamos o 



O Grupo Itamarati (com banco do mesmo nome) a partir de 1988 e a presença de um 
empresário do Banco Garantia entre os eleitos de 1994. É importante observarmos que, na 
eleição de 1995, houve uma renovação total dos 10 eleitos, não se incluindo nenhum 
empresário do sistema financeiro (Bal. Anual G. Merc. 1995/96, 1995). 
Em 1993 e 1994, foram indicados empresários das seguintes instituições financeiras: Pactuai, 
Banorte, Garantia, Icatu. 

fo r ta lec imento de a lgumas inst i tuições mais ágeis , no sent ido de opera rem e m 
u m s is tema f inance i ro g lobal izado, o t imizando a rede de conta tos externos e 
o uso de novos ins t rumentos de engenhar ia f inanceira, incluindo der ivat ivos, 
ope rando no ge renc iamen to de recursos internos e externos e nas opor tun i ­
d a d e s geradas pe lo p rocesso de pr ivat ização. Neste úl t imo, a part ic ipação 
dá-se tan to pe la c o m p r a d i reta, ut i l izando as chamadas "moedas podres" , 
c o m o pelas com issões de in termediação no processo. Tra ta-se, t a m b é m , de 
ins t i tu ições a t i vas e m te rmos de processos de par t ic ipação ou cont ro le 
ac ionár io de empresas de porte dent ro do País, compet indo , a inda, nesse 
te r reno , c o m os g rupos f inancei ros t radic ionais. Vai -se const i tu indo, ass im , u m 
"novo" t ipo de banque i ro . 

U m indicador d e s s e processo mani festa-se no ranl<ing das inst i tu ições 
f inance i ras c o m maior rentabi l idade ao longo dos anos 90. E m te rmos gerais, 
e las se ca rac te r i zam por a tua rem no "a tacado" c o m grandes c l ientes, se ja 
pessoa f ís ica, se ja jur íd ica. U m indicador adic ional dessa t rans fo rmação é o 
resul tado das e le ições dos l íderes nacionais real izados pela Gaze ta M e r c a n t i l . 
A p resença de l íderes de inst i tuições tradic ionais do s is tema (como Bradesco , 
Itaú e Bamer indus) comp lemen ta -se c o m a de empresár ios cu jas inst i tuições 
se conso l ida ram e m anos recentes.^^ A indicação dos líderes setor iais do setor 
f inance i ro exp ressa de fo rma mais nít ida essa t rans formação. A o lado dos 
empresár ios e das empresas t radic ionalmente consagradas (I taú, Bradesco, 
Bamer indus , Un ibanco) , apa recem novas indicações a part ir de 1993, dando 
con ta da ascensão desses "novos" empresár ios f inanceiros.^^ 

Esse f e n ô m e n o t a m b é m se mani festou na renovação da d i reção de a lguns 
ó rgãos assoc ia t ivos , por exemp lo , na A B B C , a partir de 1993, c o m a part ici­
pação de bancos c o m o : Uni ted, Prosper (grupo Peixoto de Cast ro , u m dos 30 
maiores g rupos do País) , Pontua l (Grupo Empesca) , Paul ista e Exce l . 

Em termos gerais, portanto, emergem novos elementos dentro da burguesia 
financeira, que, aos poucos, parecem se destacar no cenário econômico e político 
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Dados levantados por Nelva (1995) permitem identificar algumas dessas associações. 
Podemos tomar como indicadores: manutenção de equipes técnicas especializadas; publi­
cações específicas; ampliação física de infra-estrutura espacial e de serviços; e interesse 
dos grandes grupos financeiros em participarem da direção dessas entidades. 
Associações incluídas na análise: CNF e as associações que a integram — ANDIMA, Ancor, 
ABEL, ACREFI, Fenaban/Febraban (por falta de dados não foram incluídas duas asso­
ciações, a ABECIP e a ANBID). A representação das financeiras junto à CNF deu-se, 
inicialmente, através da ANFIC e, com a extinção desta, através da ACREFI, a partir de 1993. 
Além dessas entidades, incluímos a ABBC e a ABBI. Os cargos considerados forani os de 
presidente, vice-presidente e diretores (não foram incluídos diretores regionais). À parte 
aquelas vinculações mais visíveis, o levantamento de dados permitiu, na grande maioria dos 
casos, reagrupar as empresas pelo grupo a que pertencem. 
Nesta etapa do trabalho, limitamo-nos a registrar unicamente a participação no órgão de 
classe, sem considerarmos o número de gestões em que se deu a participação. 

dos anos 90. Parte desses novos elementos se fomiou pela associação de 
empresários que transitaram pelos órgãos estatais de decisão econômico-fi-
nanceira (especialmente o Banco Central), com capitais locais e externos, 
ávidos pelas oportunidades de alta rentabilidade auferidas no sistema fi­
nanceiro do País.*^ 

As transformações ocorridas no sistema nos últimos sete anos poderiam sugerir 
que os órgãos de representação dos diversos segmentos do sistema financeiro 
perderiam espaço de representatividade, dando margem ao fortalecimento de 
órgãos formalmente mais centralizados. Ao que parece, isso não ocorreu. As 
associações de cada segmento, em termos gerais, não só mantiveram sua estrutura 
e atividades como as expandiram.^ ^ Uma apreciação mais adequada do verdadeiro 
grau de articulação do setor e m torno de sua entidade representativa principal — a 
C N F — carece ainda de uma pesquisa mais aprofundada. Apresentamos aqui 
alguns elementos empíricos que devem contribuir para essa discussão. 

Para avança rmos a anál ise nesse campo , par t imos da compos ição da 
d i retor ia de nove ent idades de representação do setor, abrangendo o per íodo 
de 1989 a 1995, para ident i f icarmos a part ic ipação dos membros da diretor ia 
não a p e n a s por inst i tuição f inancei ra, mas , t a m b é m , pelo g rupo f inanceiro.^^ 
Nesse sent ido, buscamos ver i f icar o grau de envo lv imento das inst i tuições 
f inance i ras ou dos grupos, enfat izando a part ic ipação de t rês ou mais ent idades 
de c lasse, ass im c o m o a ex is tência de um eventual padrão de par t ic ipação dos 
g rupos f inancei ros no con junto de órgãos de representação. 
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Excluídos quatro casos em que não foi possível identificarmos a instituição financeira à qual 
o membro da diretoria estava vinculado. 
Os grupos são os seguintes, com a respectiva posição na classificação dos grupos privados 
nacionais ou estrangeiros: Bamerindus (13), Bradesco (3), Finasa (28), Citicorp (17), todos 
com participação em cinco órgãos de representação; Bank of Boston, Bozano Simonsen (25), 
Crédito Nacional (BCN) (33), Itaú (2), Noroeste (47), com participação em quatro órgãos; 
Antônio de Queiroz (280), Banorte (94), Cacique (260), Econômico (21), Itamarati (20), Safra 
(42), Unibanco (19), com participação em três órgãos. Classificação dos grupos conforme 
Relatório Anual 1995/96, da Gazeta Mercantil Em relação a quatro empresas, não foi 
possível obtermos dados confiáveis de identificação do grupo (em três casos), e outra se 
constituiu em caso particular de liderança, sem vinculação aparente um com grande grupo 
empresarial (Empresa Tfieca, historicamente na presidência da Adeval, com participação 
também na diretoria da Ancor e da CNF). 

Reg is t ramos in ic ia lmente a par t ic ipação indiv idual de cada e m p r e s a na 
d i reção de u m ó rgão de representação, s e m , por tanto, cons ide ra rmos as 
poss íve is re lações dessas empresas c o m grupos f inancei ros, chegando a um 
total de 188 par t i c ipações nos nove órgãos de c lasse menc ionados . Em outros 
t e rmos , de f o r m a iso lada, poder íamos conclu i r que 188 empresas te r iam 
par t ic ipado na d i reção dos ó rgãos de representação. 

Porém, quando consideramos a part icipação na direção de um órgão de 
c lasse a g m p a n d o as empresas que pertencem a u m mesmo gmpo , e, ass im, 
registrando apenas a part icipação do grupo, aquele total (188) se reduz para 116 
part ic ipações. E m outros termos, 116 grupos e/ou empresas part ic iparam na 
direção dos órgãos no período, constatando-se, conseqüentemente, um número 
considerável de empresas part icipantes que per tencem a u m m e s m o grupo.^^ 

A part i r daí , b u s c a m o s estabelecer o grau de envo lv imento , cons iderando 
o n ú m e r o tota l de ó rgãos nos quais u m grupo ou empresa par t ic ipou. Os 
resu l tados ob t idos f o ram os segu in tes : quatro g rupos f inancei ros par t ic iparam 
e m c i n c o ó rgãos de representação; seis grupos ou empresas par t ic iparam na 
d i reção de q u a t r o ó rgãos ; 10 g rupos ou empresas in tegraram-se à d i reção de 
t r ê s ó rgãos . E m con jun to , portanto, esses 2 0 grupos f inancei ros e/ou empre ­
sas (que rep resen tam 1 7 % do total dos grupos e empresas ) o c u p a r a m e m 
to rno de 4 0 % das par t ic ipações totais (188) durante o per íodo. 

Entre os 20 grupos financeiros com maior grau de participação nas entidades 
de classe, pelo menos 16 estão incluídos^^ entre os 300 maiores grupos privados 
nacionais e os maiores estrangeiros, segundo a classificação da Gazeta Mercant i l . 

C o m m e n o r g rau de part ic ipação (duas ent idades de representação) , 
ident i f icamos 18 g rupos ou empresas , dos quais pelo menos nove estão ent re 



Dentre os nacionais, destacam-se: Camargo Corrêa (Banco Geral do Comércio) (4), Real 
(16), Nacional (22), Bandeirantes (46), América do Sul (48), Multiplic (71); e dentre os 
estrangeiros: Autolatina (1), Sudameris (25) e LIoyds (28). 
Bamerindus, Bradesco, Econômico, e Unibanco. Para mais detalhes sobre o trânsito de 
autoridades governamentais e o setor financeiro privado, tanto antes como depois de 
ocuparem os postos do aparato estatal, ver o levantamento recente de Nelva (1995, p.72-73). 
Em janeiro de 1996,10 empresas de leasing em um total de 63, controlavam 60% do valor 
da carteira e dos contratos ativos. As 20 maiores controlavam 80% desse mesmo valor 
(Leasing NoL, 1996, encarte interno). 

®̂ Oito bancos sem participação anterior integram a diretoria que assumiu em 1993, incluindo 
alguns dos "novos" banqueiros surgidos a partir de 1989. 
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OS 300 ma io res nac ionais e t rês entre os maiores est rangei ros.^^ Por f im , 
ver i f ica-se u m con jun to de 78 empresas ou grupos, cu ja par t ic ipação se 
restr ingiu a u m a en t idade de c lasse. 

Constatamos que os 20 grupos e empresas mais ativos ocuparam 13 vezes a 
presidência das entidades de classe. Em termos gerais, portanto, observamos que 
os grupos financeiros, e especialmente os de maior porte, têm desenvolvido uma 
política de ativa participação nos órgãos de representação do sistema financeiro 
brasileiro. A lém disso, alguns grupos financeiros (quatro e m especial)^^ se carac­
ter izaram pelo trânsito de seus quadros diretivos para o comando de aparatos de 
decisão do Estado, principalmente relacionados com a área econômico-financeira 
(Ministérios, Conselho Monetário Nacional, Banco Central e instituições financeiras 
estatais). Notamos, ainda, que a presença dos mesmos foi especialmente significa­
tiva e m entidades como a Febraban e a ABEL (arrendamento mercantil), onde o 
grau de concentração a favor dos grandes grupos se apresentou elevado.^^ É 
importante destacarmos a presença dos grupos estrangeiros entre os mais ativos, 
ampl iando sua participação para a lém de sua própria associação (ABBI). 

Ana l isando o conjunto das part icipações pela perspectiva da renovação nos 
quadros de direção, veri f icamos situações bastante diferenciadas. Por um lado, 
e m a lgumas associações, os mesmos grupos e/ou empresas mantiveram-se na 
direção, c o m nenhuma renovação significativa no período (o exemplo mais 
evidente é o da Adeval e, e m menor grau, o da ABEL, que ampl iou o quadro diretivo 
entre 1991 e 1993, mas enxugou novamente a partir de 1994); por outro, pelo 
menos n u m caso de associação, percebemos uma renovação significativa, como 
foi o caso d a A B B C a partir de 1993, e m parte expressando o incremento do 
número de pequenos e médios bancos durante o período.^® 



Somente em 1995, discutiram-se, no âmbito das Resoluções do CMN, por exemplo, questões 
que envolvem operações já consolidadas no mercado brasileiro (como leasing e as contínuas 
alterações de seu âmbito de operação em 1995 — Resolução n̂  2.142, de 22.02.95, alterada 
pela Resolução n° 2.195, de 31.08.95); operações com contratos mercantis de compra e 
venda de produtos, mercadorias e/ou serviços para entrega ou prestação futura (Resolução 
n̂ í 2.143, de 22.02.95); operações de factoring (Resolução n= 2.144, de 22.02.95, do CMN); 
realização no mercado de balcão de operações com warrants (opções não padronizadas) 
(Resolução n° 2.149, de 29.03.95, do CMN); financiamento de projetos empreendidos por 
empresas estrangeiras pelos Bancos de Desenvolvimento (Resolução n- 2.152, de 27.04.95); 
captação de recursos no mercado externo para financiamento imobiliário (Resolução n° 
2.170, de 30.06.95); constituição e funcionamento de fundos de investimento financeiro e de 
fundos de aplicação em quotas de fundos de investimento (Resolução n° 2.183, de 21.07.95); 
alterações nos regulamentos que disciplinam as Sociedades de Investimento e Fundos de 
Investimento de capital estrangeiro (Resolução n° 2.188, de 10.08.95); alterações nos 
direcionamentos dos recursos captados dentro do Sistema Brasileiro de Poupança e Em­
préstimo (Resolução n- 2.190, de 23.08.95); normas para interveniência de sociedades 
corretoras em operação de câmbio (Resolução n° 2.202, de 27.09.95); financiamento através 
do cartão de crédito (Resolução n- 2.216, de 29.11.95), além das resoluções relacionadas 
com o Proer (B, BACEN, 1995, 1996, p.183-209, 1995, vol.32, 1996, pp.1830-209). 

M e s m o que , nos l imites deste t rabalho, não seja possível anal isar a ação 
efet iva dos g rupos f inance i ros nas ent idades de c lasse, os dados apon tados 
s ina l izam c la ramen te a ex is tênc ia de um amplo potencia l de ação coo rdenada 
g lobal na par t ic ipação e m assoc iações segmentadas de representação, a l ém 
de a lguns de les e s t a r e m e m pos ição pr iv i legiada no processo de in ter locução 
c o m as agênc ias esta ta is est ra tég icas de def in ição de polí t icas econômico- f i -
nance i ras . 

A expansão do s i s tema f inancei ro def ine uma pauta mui to d ivers i f icada de 
t emas , que é t ra tada de f o r m a exc lus iva ou preferencial pelos ó rgãos especí f i ­
cos de represen tação . A d ivers i f icação crescente de inst rumentos f inance i ros 
e as a l te rações d a par t ic ipação relat iva de cada um deles no montan te g lobal 
das operações f inance i ras , ao m e s m o tempo e m que cr iam novas opor tun i ­
dades de a c u m u l a ç ã o , t e n d e m a gerar novas tensões nos interesses dos 
g rupos e empresas que o p e r a m nos d iversos segmentos do s i s tema f inance i ro . 
Isso se reflete no p lano inst i tucional-regulatór io (Conselho Monetár io Nac iona l 
e Banco Centra l ) pe la necess idade de regulamentar o vo lume e as cond ições 
operac iona is d e s s e s ins t rumentos e m um contexto de g lobal ização f inance i ra . 
A a g e n d a de dec i sões pontua is sobre o s is tema sobrecar rega-se, e sobre e las 
as d i ferentes en t idades de c lasse do s is tema f inancei ro concen t ram s u a 
pressão.^^ 
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Abstract 
Th is text analyzes the re lat ionship between f inancial g roups and the 

leadership of the main representat ive organizat ions of th is c lass wh ich 
expressed the pol i t ical -corporat iv ist interests of f inancial leaders in the 
coun t ry f r o m 1989 to 1995. This relat ionship was s tudíed th rough an 
analys is of the compos i t ion of the director ies of nine f inancial sector 
representat ive organizat ions and the cher t ing of their l inks w i th the off icers 
of f inanc ia l g roups . An expansion of the role of these g roups and of their 
s ign i f ícant presence in the leadership o f the organizat ions analyzed was 
f o u n d . 


