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RESUMO

O presente estudo apresenta, na sua primeira parte, os fatos que
desencadearam a crise econO0mica, abordando a origem da crise internacional
financeira que comecou a eclodir em 2007, nos EUA, e que se espalhou pelo mundo
no decorrer de 2008. Além disso, aborda-se ligeiramente a Crise Mexicana, que se
alastrou pela America Latina durante a década de 90 e que deveria ter servido de
alerta para o mundo, mas que ao invés disso, serviu de exemplo de superacéo.
Juntamente com esta retrospectiva, é feito um apanhado de algumas teorias
econbmicas que abordam crises financeiras e que tentam dar justificativas e
solugdes para as mesmas.

J& na segunda parte, foca-se em como a crise repercutiu nas instituicbes
financeiras ao longo do mundo e, principalmente nas instituicbes financeiras
presentes no mercado brasileiro. E, por fim, analisa-se o caso especifico do Banco
Brasil, como ele foi afetado pela crise econémica, como reagiu a ela e quais as

consequéncias resultantes deste processo.

Palavras-chave: Banco do Brasil. Mercados Financeiros. Crise Financeira. Keynes.

Minsky.
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1 INTRODUCAO

O ano de 2008 foi marcado por altos e baixos na economia mundial e, o
sistema bancario foi um dos setores mais atingido. Na economia brasileira,
presenciou-se um periodo de euforia até junho de 2008, onde observava-se a
elevagao dos pregos das commodities, o crescimento das exportagdes brasileiras e
a grande oferta de crédito (chegando, em setembro de 2008, a 39,1% do PIB) que
caminhou, lado a lado, com o expressivo aumento do consumo interno.

No ambito mundial, o crescente volume no comércio internacional permitiu a
diversos paises o desenvolvimento de suas economias. No Brasil, pais com base
econbmica estruturada naturalmente (e historicamente) na exportacdo de
commodities, a economia foi muito beneficiada com este aumento do comércio
internacional - vemos isso ao observarmos o PIB brasileiro, que mais do que
duplicou (R$ 705,4 bilhdes em 1995, para R$1.569,4 bilhdes em 2008) em pouco
mais de uma década.

Entretanto ap0s esta etapa prospera, em julho de 2008, espalham-se diversas
noticias preocupantes e as previsdes sao cada vez mais pessimistas. Estudiosos
tracavam cenarios cada vez piores para as economias mundiais - temos aqui o inicio
da propagacéao da crise econémica no ambito global.

Segundo George Soros, a crise teve seu real inicio bem antes, em agosto de
2007, quando os Bancos Centrais da Europa e dos Estados Unidos se viram
obrigados a intervir na economia para prover liquidez ao sistema bancario. Tal
necessidade estava relacionada as hipotecas “subprime” (com elevado risco de
crédito), responsaveis pela onda de pedidos de concordata mundo a fora. A primeira
concordata foi a da American Home Mortgage, uma das maiores instituicao
financeira do ramo imobiliario dos EUA. Em seguida, o banco francés BNP Paribas
congelou alguns de seus fundos de investimentos (no valor aproximado de € 2

bilhGes), alegando problemas com o setor norte americano de hipotecas de alto
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risco. Além da intervencdo na economia para prover liquidez, nos EUA, o FED
considerou necessario cortar a taxa de redesconto em 0,5%, a fim de diminuir o
custo de empréstimos para que os bancos pudessem prover liquidez ao sistema
atraves de recursos do governo.

Ainda na linha de sinais do agravamento da crise, podemaos citar a compra do
banco americano Bear Sterns (5° maior banco norte americano na época) pelo JP
Morgan Chase e a quebra de uma referéncia do mercado financeiro americano, o
banco Lehmann Brothers.

Como ja era previsto, o efeito dominé se alastrou e a maioria das economias
mundo a fora foram assoladas por uma crise econdémica global cujas proporces
foram comparadas a Grande Crise de 1929.

Entretanto, diferente do que muitos podem pensar, a Crise de 2008 nao foi um
evento isolado p6s-29, ao contrario, desde a Grande Depressao tivemos muitas
outras crises e, ao nos focarmos na década de 90, perceberemos que as crises que
eclodiram nesta época possuem varios pontos em comum com a Crise de 2008 e,
se tivéssemos prestado mais atencdo as suas causas, poderiamos ter evitado o que
veio depois.

J4, no Brasil, a economia inicialmente sofreu com a diminuicdo da demanda
de commodities nacionais e, logo apds vimos o capital estrangeiro (responsavel por
35,5% das transacdes na Bovespa) sumir da nossa bolsa de valores e da nossa
economia como um todo. Diante disso, e do que presencidvamos no sistema
bancario americano e europeu, 0 nosso sistema bancario também comecou a sentir
os efeitos da globalizacdo da Grande Crise.

Nesse contexto, onde os efeitos da crise global se espalharam pelos
mercados financeiros do mundo todo, faz-se apropriado um estudo sobre o reflexo
da crise internacional sob o sistema bancario brasileiro e, para tanto, o trabalho
encontra-se dividido da seguinte forma: No primeiro capitulo hd a abordagem da
problematica em questdo. Através da Introducéo, situa-se o leitor em meio ao tema
proposto. Ja no segundo capitulo, a evolucéo dos fatos que desencadearam a Crise
econdmica de 2008 ganha destaque e algumas teorias econdmicas sao citadas,
principalmente as baseadas no pensamento keynesiano, que analisam, explicam e

tentam achar solucfes para as crises financeiras. Seguindo, no terceiro capitulo os

10



eventos que ocorreram no sistema financeiro (especialmente o bancario) mundial e
brasileiro ganham destaque, através de uma analise que tenta mostara como a
economia global - em especial a americana, a européia e a nossa - reagiu diante da
crise mundial. No quarto capitulo € abordado o caso especifico do Banco do Brasil,
através de uma analise empirica baseada em dados quantitativos que demonstram
como a instituicdo reagiu diante da crise e quais os resultados apds a mesma. E, no
quinto e ultimo capitulo, transcreve-se as conclusdes resultantes do estudo empirico,
evidenciando-se como o Banco do Brasil se beneficiou com a Crise de 2008. Por
fim, ainda ha as Referéncias Bibliograficas, o Apéndice e 0s Anexos.

Assim, apés a descricdo da estrutura do trabalho, salienta-se que o objetivo
maior deste é mostrar como o0 Banco do Brasil conseguiu sair beneficiado e
fortalecido apdés os acontecimentos decorrentes da crise econdbmica mundial de
2008 e, para tal, este trabalho ir4 abordar e destacar: 1) os fatos que levaram a crise
econbmica de 2008; 2) os acontecimentos mais significativos no cenario mundial
durante a crise de 2008; 3) como o sistema financeiro mundial foi afetado pela crise;
4) como o sistema bancéario brasileiro foi afetado pela crise; 5) os numeros
apresentados pelo Banco do Brasil e sua participacdo no mercado antes, durante e
depois da crise de 2008.

Além disso, a fim de ter éxito na demonstracdo e averiguacdo do objetivo
maior, sera utilizado o método de abordagem dedutivo, ou seja, principios gerais
serdo aplicados a casos especificos. E, para tanto, os procedimentos de pesquisa
empregados no estudo serdo: analise de conteddo, aplicabilidade de teorias aos
fatos analisados e a pesquisa bibliogréafica, sendo esta ultima a maior fonte de dados
para o embasamento tedrico, pois atraves da leitura e compreensao dos conceitos,
havera a estruturacéo e definicdo do posicionamento sobre o assunto abordado. A
leitura e, posterior andlise, de fontes bibliograficas e de dados quantitativos
coletados, relacionados a crise de 2008 e ao Banco do Brasil, ser& utilizada como
instrumento de exemplificacéo e possivel comprovacéo da tese abordada.

Acrescenta-se ainda, algumas nocbes tedricas sobre crises - para
fundamentar a tese e lhe dar maior credibilidade - tais como as keynesianas, onde
pregasse que as crises surgem a partir da falta de investimentos por parte dos

capitalistas e que cabe ao Estado ser o responsavel pela demanda que propiciara
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um cenario novamente favoravel para o crescimento econémico, fato este que se
observa durante a crise de 2008. Ja na analise de conteudo serdo observados os
dados referentes ao Banco do Brasil, através da comparagdo entre 0 cenario
anterior e o posterior a crise. E, por fim, salienta-se que é nas descricfes e analises
dos acontecimentos e dos dados numeéricos que se estrutura a tese e as analises,
tentando-se adaptar antigos conceitos e teorias econdmicas ao cenario estudado a
fim da conducéo ao resultado esperado.

E, para terminar, € preciso explicar a escolha do Banco do Brasil como objeto
central de estudo, afinal ha diversas outras empresas que também foram afetadas,
positiva ou negativamente, pela crise de 2008. E, a resposta € muito simples: tal
escolha se deu pelo fato de eu trabalhar a mais de cinco anos no Banco do Brasil e,
apesar de ter observado diversas mudancas de foco e de atuacdo durante este
periodo, foi durante a Crise de 2008 e ao longo de 2009 e 2010 que o banco teve
sua mais significativa mudanca de atuacdo no mercado, onde o objetivo, que antes
era aumentar a base de clientes, passou a ser a distribuicdo, em massa, de crédito,
através de parceria com o Governo com subsidios e concessdes — tais que

favoreceram a expansao da estrutura fisica e da massa trabalhadora do BB.
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2 FUNDAMENTAGCAO TEORICA

2.1 CRISE — CONHECENDO UM POUCO MAIS SUAS ORIGENS

Para muitos economistas a Crise de 2008 teve inicio com a Crise do
“subprime”, que em 2007 atingiu os EUA e posteriormente afetou a economia
européia e posteriormente a mundial. Entretanto na obra de Krugman (2008), fica
claro que a crise tem raizes anteriores — aqui é possivel retornar até a Depressao de

29, mas nos ateremos na década de 90.

Durante os anos 90, houve varias “pequenas crises” que ja mostravam que
algo estava errado, entretanto como o mundo econdmico vivia euforico diante de
grandes crescimentos e da evolugcdo econémica dos paises, antes pequenos e que
agora compunham o cenario global econdmico, diante disso nenhuma destas crises
foi vista como um alerta para algo maior, mas sim, apds sua suposta superacao,

serviram como exemplos de casos de sucesso.

Podemos relacionar as grandes mudancas econémicas ocorridas na década
de 90 a queda da Unido Soviética e, conseqientemente, a queda do socialismo.
Sendo que € neste momento histérico que temos a grande brecha para o
capitalismo, que nao perde tempo e se alastra mundo a fora de forma desenfreada
até mesmo sobre economias desestruturadas. Assim, com o espirito, os ideais e as
politicas capitalistas dominando o mundo, surgem novas poténcias de mercado, tais
como os Tigres Asiaticos, 0s paises da antiga Unido Soviética, o0 México e a América
Latina, que ao longo da década de 90 acabam sofrendo grandes abalos
econdmicos. Abalos estes, muitas vezes explicados pelo simples fato de ocorrerem
nestas economias (desestruturadas), afinal as grandes potencias mundiais néo
seriam afetadas, pois estas sim sabiam prevenir-se de crises - conforme o proprio
Ben Bernanke (presidente do FED durante o governo George W. Bush) dizia na
época, mesmo gue a economia estivesse sujeita a alguns retrocessos, as recessdes

realmente graves e as depressdes mundiais pertenciam ao passado.

Além disso, ao se analisar de forma ampla as crises que ocorreram na

década de 90, observa-se que a maioria dos paises, antes de entrarem em estagios
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de crise, havia passado por um periodo de abertura econémica, onde contrairam
grandes volumes de empréstimos externos, possiveis gracas a sua popularidade e a
confianca que o mercado externo depositard nestas economias. Entretanto, cada
vez mais tais economias dependiam do capital externo, o que se tornou um ciclo
vicioso, onde com o tempo a perda de confianca levou tais economias
“subdesenvolvidas” a um colapso financeiro, onde havia desvalorizacdo cambial,
aumento das taxas de juros e queda da atividade econb6mica, 0 que prejudicava
empresas, bancos e familias, acabando na eclosdo de uma crise econémica. Como
exemplo disso, temos a Crise do México (conhecida também como Crise Tequila),
gue ocorreu logo ap6s o seu milagre econdémico e, que se espalhou pela América
Latina, atingindo principalmente a Argentina. Na época, a explicacdo para tal crise foi
o fato do México ser o México e da América Latina ter paises de Terceiro Mundo que
nao tinham boa base econbmica e que estavam em pleno processo de
desenvolvimento. Assim, o que se fez foi contar com a ajuda do FMI, que injetou
dinheiro, e com o governo, que adotou as medidas necessarias para conter a
situacdo e sendo esta a Unica licdo que ficou, afinal poucos anos depois, tais

economias ja apresentavam melhoras econdmicas e crescimento.

Ainda analisando a década de 90, observa-se que apés a Crise Mexicana, 0s
fluxos de capital privado que antes eram direcionados para a América Latina, foram
redirecionados para o sudeste da Asia. Com o crescente volume de empréstimos
externos vieram novos investimentos e, no inicio de 1996, os paises do sudeste
asiatico ja apresentavam grandes semelhangas com a “bolha econdmica” japonesa.
Os governos asiaticos usaram medidas de “esterilizagao” do capital estrangeiro, mas
nao foi o suficiente e, a cada dia, o fluxo de capital estrangeiro aumentava
impulsionado pela alta dos juros internos e, com isso via-se aumentar a demanda
por importados e, consequientemente, o déficit destes paises, que chegaram a 8%
do PIB (nivel anteriormente apresentado pelo México, antes de eclodir a Crise
Tequila). Em 1997, alguns especuladores quebraram e companhias financeiras
sairam do mercado, o que dificultou a aquisicdo de novos empréstimos. No caso da
Tailandia, se vé que a sua situacao so6 piorava, afinal o governo tailandés nao queria
aumentar a sua taxa de juros a fim de atrair novos investimentos externos, pois iSso

causaria desvalorizacdo da sua moeda, o baht. Diante disso, acabou deixando suas
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reservas se esgotarem. Este processo se alastrou entre os paises do sudeste
asiatico (Malasia, Indonésia, Tailandia, Coréia...), pois para 0s investidores 0s
problemas na economia da Tailandia afetavam as demais economias ja citadas e,
com juros mais altos, balangos patrimoniais desequilibrados e um sistema bancério
incapaz de conceder crédito seguro, o mercado perde a confianca nestes paises 0

gue faz suas economias entrarem em colapso.

Entretanto, a maxima de que as crises ocorriam de forma pontual e somente
em paises do Terceiro Mundo era errbnea, pois o0 Japao, na década de 90, apds o
estouro da sua bolha financeira, em 1991, presenciou o declinio dos investimentos,
do consumo e da demanda total e, ao invés de combater rapidamente este cenario,
através de corte dos juros, o governo japonés demora a tomar uma atitude, o que
fez com que as medidas posteriores ndo fossem eficazes, o que leva a economia

japonesa a consecutivos periodos de recessao.

Desta forma, apds observar as crises que ocorreram ao longo do mundo na
década de 90, é possivel notar varias semelhancas com a Crise de 2008 — pois
como Krugman mesmo fala: “Todas as crises financeiras tendem a apresentar
sinistra parecenga umas com as outras.” - e, isto deve servir de alerta para o futuro,
pois mesmo o0s paises tendo diferentes caracteristicas, os problemas que
desencadeiam uma crise devem ser atacados com medidas governamentais
parecidas e, hoje em dia, ap0s tantas crises, jA ha um vasto know how nesta area
qgue deve ser utilizado sempre que preciso, pois como se viu anteriormente, nenhum
pais estd imune as crises. Sendo assim, apdés uma rapida passada pela década de
90 e a constatacdo de que o mundo j& dava sinais de que algo maior e pior poderia
acontecer, este trabalho focarda nos anos 2000, mais precisamente entre 2007 e
2008, onde temos a concretizacédo da Grande Crise.

A fim de obter uma melhor explicagdo de como inicia o desenrolar da Crise de

2008, é valido observar a explicacdo de George Soros (2008, p10):

Existe uma conexao de mao dupla entre percepcéo e realidade geradora de
processos de expansédo e contracdo que inicialmente se auto-alimentam e,
depois, se autodestroem; sdo as bolhas. Toda bolha consiste de uma
tendéncia e de uma concep¢do equivocada que interagem de modo
reflexivo. Houve uma bolha no mercado imobiliario americano, mas a crise
atual ndo é meramente o estouro desta bolha. Essa € maior que todas as

15



crises financeiras periédicas que experimentamos em nosso tempo. Todas
essas crises sao parte do que chamo de uma superbolha — um processo
reflexivo de longo prazo que se desenvolve ha mais ou menos 25 anos. Ela
consiste de uma tendéncia dominante, a expansao do crédito, e de uma
concepcao equivocada dominante, o fundamentalismo de mercado (também
conhecido como laissez-faire no século XIX), que defende que os mercados
devem ser livres. As crises precedentes foram bons testes que reforcaram a
tendéncia dominante e o erro conceitual dominante. A crise atual € o ponto
de inflexdo a partir do qual a tendéncia e a concepcdo equivocada
dominantes tornaram-se, a0 mesmo tempo, insustentaveis.

Além disso, Maria Conceicao Tavares (2008) também sintetiza muito bem os

fatos que levaram a crise de 2008:

A alianga entre o grande capital financeiro globalizado e as politicas frouxas
do FED durante a década de 90 levaram a economia americana a uma
expansdo do consumo e do investimento, com alto grau de endividamento
do Estado, das familias, das empresas e dos bancos, que se manteve muito
além das expectativas da maioria dos seus préprios economistas, até as
vésperas da crise atual.

Adiciona-se a estas explicacdes o fato de muitos acreditarem que Vvarios

problemas que provocaram a Crise de 2008, surgiram na chamada “Crise das .com”

(estouro da bolha da internet, em 2000). Nesta época o Banco Central americano

(FED) cortou a taxa de juros basica a quase metade (de 6,5 para 3,5% a.a) e, logo

depois, continuou baixando a taxa para combater a catastrofe do atentado terrorista

as Torres Gémeas em 11 de setembro de 2001. Chegando, em 2003, a 1% a.a.

Durante quase trés anos, a taxa real de juros de curto prazo ficou negativa.
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Gréfico 1: Evolucao da taxa de juros basica dos EUA

Fonte: Estadao
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Frente a baixa taxa de juros, o crédito barato da origem a bolha imobiliaria e a
um aumento do consumo alavancado. As exigéncias para fornecer crédito
diminuiram e hipotecas eram refinanciadas com juros cada vez mais baixos. Entre
2000 e 2005, com o “boom” imobiliario, o valor de mercado dos imodveis cresceu
mais de 50%. Tal valorizacdo gerou especulacdo, pois 0 custo dos empréstimos era
menor do que a valorizagcdo dos imoveis. Varios economistas alertavam para uma
possivel bolha, entretanto Alan Greenspan, presidente do FED (Federal Reserve,
Banco Central dos Estados Unidos) durante o governo de Bill Clinton, nada faz para
conter o excesso de empolgacdo. Assim, sem um aumento na taxa de juros ou a
imposicdo de exigéncias de margem aos investidores, houve uma continua e
crescente desregulamentacdo do sistema financeiro norte-americano, 0 que
propiciou um alto grau de alavancagem e de especulacdo das instituicoes
financeiras do mercado americano, o que resultou numa bolha especulativa que veio
a estourar no ano 2000.

Nos anos seguintes tivemos, nos paises periféricos, diversas crises cambiais
e financeiras, que promoveram o0 aumento da entrada de capital nos EUA, ja
aparentemente recuperado do estouro da bolha e onde ja ocorria uma valorizacao
dos ativos financeiros, o que sO veio a confirmar a supremacia do mercado de
capitais de Nova York.

Com a exploséo acionaria de Wall Street, vimos inimeras fusdes e aquisicoes
no sistema bancario, o que propiciou a formacdo de mega-instituicées bancérias de
escala mundial que deixaram para trds concorrentes européias e japonesas.
Observa-se ainda a transformacdo dos bancos americanos, que agora operavam
nos mercados futuros e em novos derivativos de crédito que eram acompanhados
de instrumentos de securitizacdo, principalmente o hedge - que na teoria era
utilizado para garantir que as flutuagbes do mercado nao afetassem os fundos e os
acionistas, mas que na pratica era bem diferente, pois conforme Soros (2008): “Os
fundos de hedge, ao contrario, fazem exatamente o0 oposto, ou seja, extrair o
maximo das flutuagées de mercado”, o que permitia um alto grau de alavancagem
de crédito no mercado financeiro americano. Diante desse cenario, onde créditos
(alavancados) de curto prazo eram utilizados por empresas americanas para

financiar investimentos de longo prazo, principalmente nas éareas de energia,
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tecnologia de informacdo e de comunicacdes - e mais tarde por familias americanas
no mercado imobiliario - comecam os efeitos colaterais diretamente na cotacéo das
acdes das empresas da “nova economia”, culminando na “Crise das .com”, em 2000,
e na crise do Sistema Elétrico americano, em 2004.

Apesar deste histérico, Greenspan continuou sem agir efetivamente — veja o
historico de suas medidas e das de seus antecessores no Anexo 1 — entretanto,
muitos economistas defendem que a sua doutrina foi boa num aspecto: elevou

sensacionalmente o nivel de criagdo de empregos.
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Gréfico 2: Taxa de desemprego civil e as recessfes
Fonte: Federal Reserve Bank of St. Louis, 2008.

Entretanto, simultaneamente com o baixo nivel de desemprego, se
alastravam pelo mercado financeiro americano operagcdes com derivativos de crédito
atrelados a fundos de securitizagéo (hedge funds), num sistema financeiro onde nao
existia base de sustentacdo e nem supervisdo bancéaria que regulasse tais
operacdes. Voltando um pouco atras, observa-se que o sistema bancério americano
passou por algumas transformacdes resultantes de periodos de pénico e de crises,
gue na maioria das vezes eram consequéncia do colapso de um banco que, em
virtude do medo da populacdo, alastrava-se e afetava varias outras instituicoes
financeiras. Uma das mudancas mais importantes foi quando se classificou os
bancos em comerciais (aceitavam depositos) e de investimentos (ndo aceitavam
depdsitos), pois nesta configuracdo, havia niveis diferentes de regulacdo, o que

protegeu a economia das crises financeiras durante os anos 70 e, nos anos
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seguintes, atenuou os efeitos das crises que se seguiram. Todavia, a regulacéo foi
ficando cada fez mais branda, o que permitiu que instituicbes financeiras nao
bancarias atuassem como bancos, causando com isso diversos danos a economia
mundial. Como exemplo, podemos citar o que ocorreu durante a Crise do
“subprime”, quando surgiu um “sistema financeiro sombra”, onde instituigbes n&o-
bancarias operavam como bancos (tomando valores no curto prazo e emprestando
no longo prazo) extremamente alavancados (sem seguro e/ou liquidez para seus
investidores). Sendo que tal ciclo sé comeca a perder forca quando estoura a crise
ja no governo Bush, quando Alan Greenspan ja havia perdido seu posto para Ben
Bernanke, agora presidente do FED.

A fim de explicitar bem os fatos que desencadearam a Crise do “subprime”,
Krugman (2008, p. 155) diz:

O que efetivamente aconteceu, contudo, foi o completo abandono dos
principios tradicionais. Até certo ponto, essa negligéncia foi induzida pela
exuberancia irracional das familias, que se deixaram impressionar pelo
aumento continuo do valor de mercado das casas e resolveram entrar no
mercado de qualquer maneira, sem se preocupar com 0 montante das
prestacdes. No entanto, fatores ainda mais importantes foram certas
mudanc¢as nas praticas de concessdo de empréstimos, como dispensa ou
reducdo da entrada e aumento das prestacdes mensais para valores muito
superiores a capacidade de pagamento dos mutuérios — ou que ao menos
se tornariam altos demais, na hip6tese de elevacado das taxas de juros, de
inicio muito baixas, para atrair incautos. Boa parte, se ndo a totalidade,
desses empréstimos duvidosos se enquadrava na categoria “subprime”,
mas o fendbmeno era muito mais amplo. E ndo foram apenas mutuarios de
baixa renda ou de grupos minoritarios que assumiam dividas superiores a
sua capacidade financeira; a tendéncia se generalizava..., 0s credores nao
se preocupavam muito com a qualidade dos empréstimos por que 0s
repassavam para investidores, que nao sabiam o que estavam comprando.

Apesar de muito da Crise de 2008 ser creditado a Crise do “subprime”,
segundo Soros, esta ndo foi a Unica responsavel (para entender melhor a dindmica
da Crise do “subprime”, verificar Anexo 2). Pode-se sim considerar que ela foi o
estopim do abalo econémico que se alastrou pelo mundo. Neste cenario presencia-
se a expansao de liquidez, o aumento do endividamento e as continuas bolhas de
precos de ativos e, tudo isso era assimilado pela desregulamentacdo e
complexidade do sistema financeiro privado, que fora implantado durante o governo
Clinton e que permanecia no governo Bush. Aqui, cabe fazer uma relacao entre as
operagodes vista na Crise do “subprime” e as que ocorreram no mercado de agodes,
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por volta de 1998. No passado, via-se um processo em que o preco das acdes se
auto-alimentavam e, diante da alta valorizacdo, cada vez mais fundos
(principalmente os hedge founds) investiam mais dinheiro no mercado de acdes e,
isto propiciava uma subida continua dos pre¢os, o que mantinha a bolha e a fazia
crescer sem limite, até o seu estouro. Vendo esta narracdo de fatos, percebemos
que isso foi exatamente o que ocorreu na Crise do “subprime”, porém, ao invés de
acoOes, temos ativos imobiliarios.

Ainda neste contexto, observamos o0 aumento do endividamento de
empresas, bancos, familias e até dos Governos, pois diante da grande oferta de
crédito com baixas taxas de juros, varios Estados americanos decidiram por
financiarem seus déficits fiscais e, s6 quando a crise explodiu, em setembro de 2008
com a quebra do Lehman Brothers, é que se percebeu a gravidade da crise que
comecava a se alastrar pelo mundo.

ApOs 0 seu estopim, a crise econbmica se alastrou rapidamente pelo mundo
e, como veremos no capitulo 3, as instituicdes financeiras foram as que mais
sofreram com a crise. Ainda neste contexto, observamos que para amenizar 0s
efeitos malévolos da crise, os Bancos Centrais mundo a fora tiveram que intervir
através de pacotes econdmicos e medidas que injetaram dinheiro na economia e
auxiliaram as grandes empresas. Nos paises ricos, o foco principal foi na ajuda
direta a instituigfes financeiras e o estimulo ao consumo. Numa ac¢éo coordenada,
0s seis principais bancos centrais do mundo (o Banco do Japéo (BOJ), o Federal
Reserve (FED), o Banco Central Europeu (BCE), o Banco do Canada, o Banco da
Inglaterra e 0 Banco Nacional Sui¢co) anunciam medidas que visavam injetar bilhées
de dolares no mercado financeiro para enfrentar a falta de liquidez. Nos EUA, a
estimativa era de que US$ 7,3 trilhdes fossem disponibilizados ao mercado. Ja na
Gra-Bretanha tivemos o anuncio de um plano de resgate a instituicdes financeiras no
valor de US$ 75 bilhdes, além dos US$ 300 bilhdes em linhas de crédito para
empresas e dos descontos concedido em impostos no valor de US$ 30 bilhdes.
Enquanto isso, no Japdo, as medidas anti-crise mobilizaram mais de US$ 275
bilhdes e, entre elas houve a concessdo de "mesadas" a familias com no minimo

guatro pessoas, somando US$ 2 bilhdes.
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Tais medidas se espalharam pelo mundo e, no Brasil ndo foi diferente, porém
agui o governo nao precisou ajudar na recuperacao de instituicdes financeiras a
beira da faléncia. Aqui o foco foi a inje¢do de liquidez no sistema financeiro, pois a
crise se fazia evidente diante da falta de recursos para financiamentos as empresas

e no encarecimento do crédito, como veremos no proximo capitulo.

2.2 ALGUMAS TEORIAS ECONOMICAS SOBRE CRISES

Quando estudamos a histéria do pensamento econémico, percebemos que
antigamente, muitos pensadores atribuiam as crises a fatores estranhos e alheios a
economia. Foi, Karl Marx, no seu Manifesto Comunista (1848) e no O Capital (1867),

que focou nas circunstancias que nos levaram as crises e as suas consequéncias.

Marx (O Capital, Livro Ill, capitulo X) assim dizia:

A sociedade burguesa, com suas rela¢des de producédo e de troca, o regime
burgués de propriedade, a sociedade burguesa moderna, que conjurou
gigantescos meios de producéo e de troca, assemelha-se ao feiticeiro que
ja ndo pode controlar os poderes infernais que invocou. H4 dezenas de
anos, a historia da industria e do comércio ndo é sendo a produgdo contra
as relagbes de propriedade que condicionam a existéncia da burguesia e de
seu dominio. Basta mencionar as crises comerciais que ao se repetir
periodicamente, ameagcam cada vez mais a existéncia da sociedade
burguesa. Cada crise destréi regularmente ndo s6 uma grande massa de
produtos fabricados como também uma grande parte das proprias forcas
produtivas j& criadas. Uma epidemia, que em qualquer época teria parecido
um paradoxo, desaba sobre a sociedade — a epidemia da superproducdo. A
sociedade vé-se subitamente reconduzida a um estado de barbérie
momentanea. Concluindo assim: O sistema burgués tornou-se demasiado
estreito para conter as riquezas criadas em seu seio. E de que maneira
consegue a burguesia vencer essas crises? De um lado, pela destruicéo
violenta de grande quantidade de for¢as produtivas; de outro, pela conquista
de novos mercados e pela exploragdo mais intensa dos antigos. A que leva
isso? Ao preparo de crises mais extensas e mais destruidoras e a
diminuicdo dos meios para evita-las.

Sintetizando, podemos dizer que pela visdo de Marx, o principal fator das
crises econdmicas era a irracionalidade existente no processo produtivo, pois 0
capitalismo tinha duas premissas basicas que o conduziam a um permanente

conflito, sendo elas:
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o a superproducdo que ocorria diante de um cenario de oferta elevada
(diante da grande concorréncia) e demanda reduzida (em vista dos baixos salérios),
0 que acaba resultando em subconsumo, com queda dos lucros dos proprietarios do
capital e consequiente queda nos investimentos, o que nos leva a um aumento no
desemprego e a quebra em massa das empresas;

o a producdo tem seu foco na obtencéo de lucros aos proprietarios, e
nao nas necessidades sociais, 0 que causa situacdes inesperadas na economia.
Além disso, Marx atentava para o fato de que com a evolugéo do sistema capitalista,
0s mais fracos iam sendo eliminados do mercado, aumentando a concentragcédo de
capital e de renda nas maos de poucos e aumentando a parcela de miseraveis, 0
gue no futuro seria insustentavel e acabaria numa luta de classes que tentaria abolir
o capitalismo e implantaria um sistema produtivo e econémico mais igualitario, que

acabaria com a propriedade privada dos meios de producao.

SINTESE DA TEORIA DA CRISE
Modo de Produgdo Capitalista

!

Anarguia da Produgio
{superprodupdo ¢ Incros decrescemtes)

Acumulagio de Rigueza Awmento da miséria social
{concentragde da prapriedade) (proletarizapde das massas)

Colapso do Capitalismo

Figura 1: Sintese da Teoria da Crise
Fonte: Educaterra

Ainda entre os pensadores econbmicos que teorizaram sobre crises,
seguimos com Schumpeter, autor que incorpora o Viés tecnoldgico as suas teorias.
Nas suas anadlises ele “divide” o capitalismo em duas fases: o capitalismo
concorrencial, onde ha a criagdo de novidades - bens, servicos ou matérias — e a
recompensa disso, ou seja, o lucro do monopdlio, que tende a diminuir com o tempo,

apos a assimilacao e utilizacdo da inovacdo por outros produtores — assim, para
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Schumpeter, toda inovagao é responsavel por uma “destruigéo criadora”, pois a cada
inovacdo 0 que ja existia vai sendo superado e esquecido, perdendo lugar no
mercado - e, o capitalismo trustificado (ou monopolista), onde os proprietarios
comegam a contratar profissionais altamente qualificados para criarem novidades
para eles lucrarem. Neste processo capitalista, as crises podem se formar em
qualquer uma das fases e sempre serdo decorrentes da exaustdo dos efeitos da
inovacdo, pois chegard uma hora que o mercado estar4 saturado e os lucros
comecardo a declinar, levando proprietarios a faléncias e trabalhadores ao
desemprego e, s6 0 que poderd combater tal crise € outra inovacdo, que

impulsionard novamente a economia.

SINTESE DA "DESTRUICAO CRIADORA"
Empresdrio

|

Inovagdo

{invengdo/nove prorfﬂmffmrr de matéria=priva‘on métods de produpio)

Difusdo da inovagdio

(destruipdo do antige ¢ afirmapdo do wovol

Exaustdo e Crise

Figura 2: Sintese da “Destrui¢cao Criadora”
Fonte: Educaterra

E valido aqui, antes de abordar as teorias de Keynes, destacar a seguinte

citacdo de George Soros (2008):

desgracadamente temos a idéia de fundamentalismo de livre mercado, que
hoje é a ideologia dominante, e que pressupfe que 0s mercados se
corrigem; e isso é falso porque geralmente é a intervencao das autoridades
que salvam os mercados quando eles se atrapalham. Desde 1980 tivemos
cinco ou seis crises: a crise bancaria internacional de 1982, a faléncia do
banco Continental lllinois em 1984 e a faléncia do Long-Term Capital
Management em 1998, para citar trés. Cada vez séo as autoridades que
salvam os mercados, ou organizam empresas para fazé-lo. As autoridades
tém precedentes para se basear. Mas, de alguma maneira, essa idéia de
que os mercados tendem ao equilibrio e que seus desvios sdo aleatérios
ganhou aceitacdo geral e todos estes instrumentos sofisticados de
investimentos foram baseados nela
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Assim, inicia-se a abordagem as teorias de Keynes, que dentre todos 0s
pensadores que abordaram as crises, € o0 que até hoje mais é lembrado em
momentos de panico. Keynes, foi o0 economista que, diante da Crise de 29, formulou
uma maneira de salvar mundo — e o capitalismo — da Grande Depressao. Para ele, a
solucdo era os capitalistas deixarem de pouparem e comecarem a investir seu
capital, adquirindo bens de capital que ajudariam a aceleracdo da capacidade
produtiva. Porém, com a incerteza de retorno, os proprietarios do capital preferiam
guardar seu capital e, diante disso, Keynes propds que o Estado fizesse o papel de
investidor, ou seja, ja que os capitalistas ndo investiam e nem demandavam (pois
nao compravam nada além do necessario, diante do futuro incerto), o Estado é que
deveria, mesmo aumentando seu déficit publico e gerando certa inflacdo, investir e
demandar. Ou seja, atraves de medidas intervencionistas, o Estado injetava animo
ao mercado e, diante deste cenario otimista, os capitalistas deixavam de entesourar
seu capital e comecavam a gasta-lo e investi-lo, o que aumentava a demanda,

reduzia a capacidade ociosa existente nas industrias e reduzia o desemprego.

SINTESE DA SUPERACAD DA CRISE
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Figura 3: Sintese da Superacao da Crise
Fonte: Educaterra

Entretanto, mesmo se mostrando eficiente diante da Crise de 29, as teorias
de Keynes foram duramente criticadas pelos pensadores liberais - cujo icone foi
Friedman. Durante as crises econdmicas e politicas que ocorreram ao longo da

década de 70 abriram-se brechas para o neoliberalismo e sua ascensdo. Para os
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neoliberais a crise era reflexo do excesso de intervencionismo do Estado na
economia, que provocava altas taxas de desemprego e inflacdo, além de baixas
taxas de lucro. Diante deste cenario, a solucdo era reduzir o papel do Estado no
cenario econémico, pois a “mao invisivel”’, de Adam Smith, regularia o0 mercado, de

forma eficiente e justa, em conformidade aos preceitos capitalistas.

A partir de entdo, a ideologia neoliberal se propagou pelo mundo, com
excecao de Cuba. Seu consenso, conhecido como o Consenso de Washington, ficou
marcado pela onda de liberalizacdo dos fluxos de capital que ocorreu ao longo do
mundo e que foi possivel gracas a revolucdo das telecomunicacdes, que possibilitou
a conexao, em tempo real, entre os mercados globais e a privatizacao de ativos do
Estado, que na sua grande maioria eram vendidos a pregos subavaliados. Nesta
linha, o Estado era visto como ineficiente e corrupto, ndo devendo interferir ou limitar
a acao privada dos empreendedores, pois a busca individual pela realizacdo dos
objetivos pessoais de acumulacgéo, proveria ao mundo o bem-estar coletivo, desde
que o Estado néo interferisse no mercado. Chegamos num estagio, onde tal teoria
se tornou uma verdade inquestionavel, a ponto de o mundo acreditar que o Estado
ndo deveria e, de fato, ndo intervinha na economia. Entretanto, diante da Crise de
2008 surgiram questionamentos sofre a efetividade e eficdcia do modelo neoliberal,
pois ao analisarmos o cenario de caos econdmico que rapidamente se alastrou pelo
mercado mundial, vemos a necessidade da volta da regulacdo das atividades
econdmicas por parte das autoridades constituidas. que antes defendiam a aboli¢cdo

de todas as regras que dificultavam a acumulacao de lucros.

Assim, ap0s observarmos o desenvolvimento e consolidacdo das teorias
neoliberais, vemos que atualmente ha um apelo para o Estado agir o quanto antes
no salvamento das economias globais, que sofreram na mao de um sociedade
capitalista ambiciosa e gananciosa. Conforme declaracédo do sociélogo portugués
Boaventura de Souza Santos, “o impensavel ocorreu: o Estado deixou de ser o
problema para voltar a ser a solugao”. Ainda nesta linha, Jodo Sicsu afirmou que “foi
a falta de Estado e ndo a sua acéo ativa que causou a crise” e Bresser Pereira disse
que “essa crise marca o fim da onda neoliberal. E fundamental que haja uma

intervengao do Estado”. Tais declaragbes supdéem que nao havia nenhum tipo de
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intervencdo econdmica por parte do Estado, sendo Estado e mercado entidades
politicas e econdmicas autbnomas e independentes uma da outra, entretanto, como
nos € sabido, Estado, em nenhuma época, deixou de gerar as condicdes
necessérias para a acumulacdo de capital e para a manutencdo da ordem
estabelecida. Esta é sua principal funcdo de forma que se faz desnecessario chama-
lo para voltar a intervir novamente na economia, pois ele nunca abdicou de tal

funcdo na sociedade capitalista.

Em contrapartida, encontramos Minsky, economista que desenvolveu, na
década de 60, a "hipotese da instabilidade financeira", uma releitura da "Teoria Geral
do Emprego, do Juro e da Moeda", de Keynes. O destaque desta tese é o fato dela
afirmar que o capitalismo é inerentemente instavel. Na obra Can “it” happen again?
(1989) — sendo “it” referéncia a depressao que se seguiu ao crash de 1929 - o autor
diz que a “estabilidade é instavel”’, ou seja, que as expectativas dos agentes
econdmicos se alternam ao longo do ciclo econémico. No comeco, a politica de
precos € mais conservadora, depois, como com prosperidade e desenvolvimento
das empresas, surge um movimento expansionista, o que estimula financiamento de
curto prazo com posi¢coes de longo prazo. Com a manutencdo dos bons resultados,
0s capitalistas reavaliam positivamente suas perspectivas e comecam assimilar a
idéia de se arriscarem cada vez mais e, aumentam seus niveis de alavancagem, o

gue da margem ao surgimento de novas instituicées e praticas financeiras.

Durante este periodo de euforia ha a sustentacdo do investimento e do preco
dos ativos e, empresas, acionistas e instituicbes financeiras assumem
continuamente posi¢des mais arriscadas e especulativas. Diante do crescente risco,
a demanda por liquidez aumenta e as empresas e as instituicdes financeiras tentam
vender ativos para pagar suas dividas e, € neste momento — atualmente chamado
de “momento Minsky” - que a economia entra em colapso e temos a brusca deflacéo
de ativos. Segundo o autor, os ciclos econdmicos se dividiam nas seguintes fases:

desordenamento, “boom”, euforia, lucro e panico.

Empregando o ciclo econdmico do autor, a crise de 2008, podemos o

descrever assim: a fase de desordenamento se da quando os investidores estao
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animados com algo ou quando ocorre uma grande mudanca politica. Isto nos leva
ao surgimento de um “boom” especulativo, que posteriormente nos levara a euforia,
onde instituicdes financeiras liberaram cada vez mais crédito, para devedores que
apresentam cada vez mais risco. Apos, tais instituicbes embolsarem grandes lucros,
0 que as estimulou a ofertar cada vez mais crédito e se preocupar cada vez menos
com o risco de retorno deste. Por fim, ocorrera algo inusitado que assolara o panico
na economia, que neste caso foi 0 anuncio de faléncia de véarias destas instituicdes
financeiras ao longo do mundo, em consequéncia do ndo cumprimento das
obrigacdes por parte dos devedores. E, ainda segundo Minsky, o panico traria mais

panico até que uma ou mais das seguintes situacdes ocorre-se:

. 0S precos caissem a ponto das pessoas se sentirem tentadas a voltar a
comprar;
. o0 mercado de acdes fosse interrompido através do estabelecimento de

limites para as quedas de preco, fechamento de bolsas de valores ou, o
encerramento das transagoes;
. o Banco Central convence-se o mercado de que havera disponibilidade

de dinheiro em volume suficiente para satisfazer a demanda.

Depois de discorrer sobre teorias que abordam as crises, suas causas e
consequéncias, cabe citar um trecho escrito por Martin Wolf, no Financial Times em
2008:

O que deu de errado? A resposta mais curta: Minsky estava certo. Um
periodo prolongado de crescimento acelerado, inflacdo baixa, taxas de juros
reduzidas e estabilidade macroecondbmica geraram complacéncia e maior
disposicdo para assumir risco. A estabilidade levou a instabilidade,
inovacéo, securitizacdo, financiamentos fora dos balangos patrimoniais e
outros se mostraram, de novo, como a grande parte da histéria. Como
alertou Minsky, a fé exagerada nos mercados nao-regulados comprovou ser

uma cilada.

Diante disso e de tudo que podemos acompanhar no cenario internacional,
podemos concluir que, mesmo sob as criticas dos neoliberais, os ensinamentos de
Keynes e as concepcdes de Minsky foram amplamente disseminados nas crises pos
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29 e, durante a Crise de 2008, vimos uma grande onda intervencionista se espalhar
pelo mundo e, de uma forma ou de outra, ela conseguiu amenizar os efeitos da

crise, trazendo novas expectativas para o futuro da economia mundial.
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3 ACRISE DE 2008 E SUAS REPERCUSSOES NO BRASIL E NO MUNDO

3.1. O DESENROLAR DA CRISE NOS EUA E NA EUROPA

Como ja vimos antes, a Crise de 2008 foi reflexo de vérias situacdes que
vinham acontecendo no mercado americano e global, mas o seu maior problema foi
a falta de regulamentacdo sob o sistema financeiro americano e, isto fica bem
explicito no trecho da obra de Krugman: “Figuras influentes deveriam ter promulgado
uma regra simples: qualquer coisa que faca o que os bancos fazem, qualquer coisa
gue precise ser socorrida nas crises da mesma maneira como 0s bancos, deve ser
regulada como os bancos”.

Além disso, sabemos que as baixas taxas de juros (nos Estados Unidos,
Europa, Japao, etc.), a politica cambial global e o aumento da riqueza, contribuiram
para um excesso de liquidez na economia, o que favoreceu o desenvolvimento de
uma bolha de ativos. Havia o giro de muito dinheiro barato, que precisava ser
reinvestido, 0 que causou uma crescente busca por maiores rentabilidades.
Simultaneamente, com 0s requisitos de capital do Acordo da Basiléia | fornecendo
incentivos para a securitizacdo por diferentes instituicbes financeiras e, com a
reducado dos requisitos de capital relacionados com hipotecas, conforme o Acordo de
Basiléia Il, induzia-se os bancos americanos a adquirirem mais titulos lastreados em
hipotecas, o que possibilitou aos bancos de investimento aumentar seu grau de
alavancagem. Assim, os bancos americanos resolveram transformar os empréstimos
hipotecarios em papéis - os papeéis do subprime — que foram transformados em
outros produtos financeiros e, tais derivativos foram colocados no mercado mundial
com a promessa de altas taxas de retorno. Assim, estes eram adquiridos para
compor carteiras bancarias e lastrear operacdes, o que alavancava os bancos de
investimento e as seguradoras. Porém, tudo acabou em uma perda generalizada,
gquando os devedores das hipotecas nao tiveram condicdes de honrar suas
obrigacbes. A partir dai, observamos a crise eclodir no sistema imobiliario,
primeiramente com a quebra dos subprime e depois com o desenrolar da crise de

crédito - que fez surgir uma crise bancaéria - que se espalhou sobre todos os setores
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da economia real, pois com tantos entraves dificultando a oferta de crédito, o
consumo das familias e o faturamento das empresas foram diretamente afetados.

Seguindo a derrocada (olhar o Anexo 3), varios bancos americanos
anunciaram prejuizos bilionarios, o que “forcou” a intervengcdo do Governo
americano, através do FED e seus pacotes bilionarios, para salvar o seu sistema
financeiro. Entre o segundo e o terceiro trimestre de 2008, o sistema financeiro
americano sofreu grandes abalos, primeiro as grandes agéncias hipotecéarias
americanas, Freddie Mac e Fannie Mae, foram atropeladas pela crise - e estatizadas
- depois, o0 quarto maior banco de investimento mundial, o Lehman Brothers quebrou
e o0 banco Merrill Lynch € vendido. Vimos ainda, o sexto maior banco americano, o
Washington Mutual (WaMu) quebrar e ter suas atividades bancarias adquiridas pelo
JPMorgan Chase e, a AIG, maior seguradora mundial, ser estatizada, sendo o
governo agora detentor de cerca de 80% da companhia. Se isso parece ruim, saiba
gue as coisas pareciam s piorar, pois em marco um dos maiores bancos de
investimentos, o Bearn Stern, quebrou e, diante disso, o FED convenceu o J. P.
Morgan - em menos de 12 horas depois do anuncio da faléncia e antes que
abrissem as bolsas asiaticas - a comprar o que tinha sobrado do banco. Além disso,
o Wachovia, quarta maior holding bancéaria dos EUA, faliu e foi adquirido pelo Wells
Fargo. Diante deste cenario, o FED autorizou o Goldman Sachs e o Morgan Stanley
a se tornarem bancos comerciais, 0 que Ihes permitiu acesso as linhas de crédito do
FED e evitou a faléncia de ambos.

Diante de tantas quebras e faléncias no seu sistema financeiro e ao redor do
mundo, 0 governo americano (aqui presidido por George W. Bush) resolve criar um
pacote econdémico com intuito de liberar US$ 700 bilhdes para socorrer o setor
financeiro. Entretanto, so isso ndo adianta e, mais tarde, o FED libera mais US$ 450
bilhdes e ainda decide realiza algo inédito: comprar papéis de curto prazo emitidos
por empresas. Em decorréncia desta politica intervencionista, em janeiro de 2009, o
recém eleito presidente dos EUA, Barack Obama, assume a presidéncia diante do
maior endividamento publico ja visto no pais. Porém, o déficit publico n&o o assusta
e, sem poupar os cofres publicos, Obama, logo apdés a sua posse, lanca seu
primeiro grande pacote de auxilio & economia, liberando mais US$ 787 bilhdes na

economia americana.
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Ja na Europa a repercussao iniciou pela Inglaterra, onde um dos seus
maiores bancos hipotecarios, o Bradford & Bingley, foi parcialmente estatizado e
teve parte das suas agéncias vendidas ao Santander. E, o HBOS, outro banco no
ramo de financiamento habitacional, foi adquirido pelo Lloyds TBS. Até este
momento a Europa ndo estava tdo temerosa, porém quando onde a crise bate a
porta do banco americano Stanley Morgan-Chase e do escocés Banco Real, a
situacao ficou critica, repercutindo no mercado acionario, com quedas de até 39%
(caso das acBes da RBS), o que fez o governo reagir através de um pacote de
salvamento que priorizava a estatizacdo parcial dos bancos europeus.

Na Islandia vimos seus Unicos trés bancos (o Glitnir, o Kaupthing e o
Landsbanki Islands) serem estatizados. Na Holanda, seu maior banco de
investimento, o Fortis, quebrou sendo posteriormente estatizado. J& na Alemanha, o
Hypo Real Estate recebeu ajuda, do governo e de um consorcio de bancos privados,
para evitar sua faléncia. E, o Dexia, recebeu ajuda financeira dos governos francés e
belga. J& na regido mediterranea (Espanha, Portugal, Italia e Grécia) e na Suica,
nao se presenciou nenhum grande banco quebrar, isto devido a medidas
preventivas, onde fusdes entre instituicdes financeiras foram realizadas, entre elas o
Caisse d’Epargne uniu-se com o Banque Populaire o que formou o segundo maior
grupo bancério da Franca.

Apés tantas medidas tomadas e de varios programas criados pelo governo
europeu, é interessante observarmos o Anexo 4, a fim de termos uma idéia da
proporcao dos valores injetados no sistema financeiro.

Ja na Asia e no Oriente Médio houve prejuizos, mas nenhum banco quebrou.
Na india o grupo Tata aproveitou para comprar parte da unidade local do grupo
americano Citicorp. E, na China e Japao, seus maiores bancos sofreram pequenos
prejuizos que foram contornados com a ajuda dos seus Bancos Centrais, através de
medidas voltadas a injecao de dinheiro na economia interna.

Seguindo na analise de medidas anti-crise mundo a fora, pudemos observar
gue as medidas adotadas pelos governos nao diferiam muito umas das outras, pois
como todos tinham como objetivo evitar efeitos mais devastadores que levassem

sua economia a depressdo, a maioria optou por cortar suas taxas de juros e
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aumentar a oferta de crédito no mercado, estimulando assim o consumo e
preservando a liquidez no mercado.

A fim de ilustrar a evolucdo das taxas de juros ao longo da Crise de 2008,
podemos observar o grafico abaixo que corresponde ao periodo de setembro/08 a

janeiro/09.
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Gréfico 3: Queda das taxas de juros mundiais
Fonte: Bancos Centrais e Macrodados

Ainda analisando o sistema financeiro mundial e seu desenrolar durante a
crise, observamos o surgimento de questionamentos sobre alguns termos acordados
nos Acordos de Basiléia | e Il (acordo este que rege a maioria dos sistemas
bancarios no mundo) e sua efetiva implantacdo. Pois, diante da crise mundial,
pudemos observar a necessidade da criacdo de mecanismos de supervisdo e de
controle também para os paises desenvolvidos, e ndo somente para 0s paises
emergentes - como era até entdo. Isto por que, ficou evidente que alguns
organismos de controle subestimaram a interdependéncia entre as economias e a
dimensdo real da globalizacdo, o que demonstrou ineficiéncia por parte dos
mecanismos reguladores do Estado, que tinham excessiva preocupacdo com 0sS
paises emergentes e deixavam de lado os riscos e fragilidades das economias

desenvolvidas.
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3.2. O DESENROLAR DA CRISE NOS PAISES DO BRIC

Desta forma, apds analisarmos como foi o desenrolar da crise mundo a fora,
vamos focar agora no Brasil e em como nossa economia reagiu a Crise de 2008. E
valido que inicialmente fagamos um paralelo do Brasil com os demais paises do
BRIC (Brasil, Russia, india e China). Dentre os quatro paises, o Brasil foi 0 que mais
demorou a registrar os impactos da crise em sua economia. Entretanto, nossa
industria foi a que mais sofreu, tendo a nossa producdo industrial caido 20% no
periodo de outubro a dezembro de 2008. A Russia apresentou a segunda maior
gueda na atividade industrial, com um recuo foi de 17,7% entre outubro de 2008 e
janeiro de 2009. Em terceiro lugar vem a industria indiana, que pelo fato de sua
industria local ter uma baixa exposicdo ao mercado externo e seu mercado interno
ser bem dinamico, apresentou uma queda de apenas 2,6%, entre maio de 2008 e
marco de 2009. E, por fim, vemos a industria chinesa que, entre julho e novembro de
2008, teve uma queda de 5,5% na sua atividade, mas que, a partir de dezembro até
marcgo de 2009, registrou crescimento de 8,2%. Mesmo sendo a nossa industria a
gue mais sofreu com a crise, foi a economia russa a que mais foi abalada, com uma

gueda de 9,8% do seu PIB durante o primeiro trimestre de 2009.
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Gréfico 4: PIB real dos paises do BRIC de 2007 a 2009
Fonte: Economista
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Além disso, a excec¢do da China, que possui regime de cambio fixo, os
demais paises dos BRIC apresentaram semelhantes trajetérias de desvalorizacao e
posterior valorizacdo de suas moedas. Inicialmente, de julho a dezembro de 2008,
tivemos a desvalorizacao do real (50,6%), do rublo (20,7%) e da rapia (18,9%) frente
ao ddlar. J& num segundo momento, houve a valorizacéo de tais moedas, sendo que
o real se valorizou 10,2% de janeiro a maio de 2009, o rublo subiu 10% de fevereiro

a maio e, de mar¢o a maio, a ripia ganhou 5,7% frente ao dolar.

3.3. O DESENROLAR DA CRISE NO BRASIL

O que assistimos primeiramente na nossa economia foi a diminuicdo de
demanda por nossas exportacdes, afinal com Europa e EUA lutando contra os
efeitos devastadores da crise, nada mais normal do que diminuirem suas
importacdes. Além disso, o agravamento da crise mundial acabou por restringir 0
acesso dos nossos bancos e empresas as linhas de crédito externo o que, direta e
indiretamente, abalou nosso cambio e nosso mercado de capitais. No grafico abaixo
podemos ver a evolucdo da valorizacdo do Real frente ao délar e a queda do

Ibovespa durante a crise.

A

+35,06%

-39,59%

dez/0T mar/03 jun/g set/la
— Dédlar - R$/USS — lbovespa

Grafico 5: Evolucdo do Ibovespa e do Cambio no Brasil
Fonte: Banco do Brasil
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Entretanto, mesmo prejudicadas pela queda de demanda por produtos
nacionais, as empresas exportadoras brasileiras tiveram uma vantagem quando
comparadas com as de outros paises, pois pelo fato de nossas empresas
negociarem seus produtos com diversos paises, isso as protegeu - e também ao
pais - dos piores efeitos da crise, que foi mais intensa no mercado americano e no
europeu.

Para termos uma idéia de como nossa diversidade de paises exportadores
nos favoreceu (ver Anexo 5), vamos fazer uma comparagdo com o México: do total
das exportacdes mexicanas, 80% sao absorvidas pelo mercado americano, o que
equivale a 20% do PIB mexicano. Ja no Brasil, apenas 14% das exportacdes sao
direcionadas para os EUA, o que equivale a 2% do nosso PIB.

Além disso, no Brasil a crise foi menos severa por que a necessidade de
desalavancar ficou restrita a algumas empresas exportadoras que mexiam com
opcOes diferenciadas e a bancos de pequeno porte. JA quanto a queda na nossa
bolsa de valores, esta foi decorrente principalmente da retirada em massa do capital
estrangeiro - visto que tais investidores precisavam cobrir seus prejuizos com outras
posicdes - e da alta especulacéo diante dos fatos que se propagavam la fora. Diante
destes fatos, podemos comparar o PIB brasileiro a PIBs de outros paises
(desenvolvidos) e ver que demonstramos melhor desempenho do que os EUA e os

paises europeus.

Evolugdo do PIB mundial

Desempenho da economiano 32 triemrelacio ao 22 trimde 2008
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Grafico 6: Evolucdo do PIB mundial
Fonte: AFP, EFE e Reuters
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Ja nossos bancos - assim como nossas empresas - ndao sofreram tanto
guanto 0S europeus e americanos e, a explicacdo de muito economistas para isso é
o fato de termos um sistema financeiro com praticas mais rigidas de regularizacéo e,
até por isso, mais solido, com baixo nivel de alavancagem, com liquidez e boa
qualidade dos ativos aqui negociados.

Diferentemente dos bancos americanos que se super endividaram,
emprestando para quem néo podia pagar, nossas instituicdes financeiras foram mais
criteriosas e cautelosas, emprestando para bons pagadores (pelos critérios
analisados) e investindo em ativos saudaveis. Isso foi fundamental para
combatermos a crise e, devemos esta prudéncia aos nossos traumas histéricos e a
acao do Banco Central. Temos a exemplificacdo deste movimento na figura ao lado.

Quantos aos méritos ao Banco Central podemos comecar citando a
elaboracdo e execucdo do PROER - Programa de Estimulo a Reestruturacdo e ao
Fortalecimento do Sistema Financeiro Nacional, implantado entre 1995 e 2000, e
responsavel por modificacbes fundamentais na regulacédo bancaria brasileira, o que
permitiu que nossos bancos estivessem fortalecidos para enfrentar a crise de 2008.
Desde sua implantacdo, os maiores bancos nacionais agem com maior cautela, o
gue permitiu, por exemplo, que os cinco maiores bancos do pais elevassem em R$ 7
bilhdes as suas PCLDs (provisGes para créditos de liquidacdo duvidosa) no dltimo
trimestre de 2007.

Outro diferencial do nosso sistema em relacdo ao americano e ao europeu, €
o fato de que aqui os derivativos - ativos financeiros que sairam do controle nos
EUA, durante a Crise do “subprime”, e que levaram a faléncia diversos bancos de
investimento americanos e europeus - serem liquidados em bolsa (na
BovespaBM&F), o que assegura maior controle e ajustes adequados. Cabe aqui a
observacdo de que, mesmo com todo este cuidado, houve empresas, tais como
Sadia, Aracruz e Votorantim, que sofreram enormes prejuizos, durante a crise de
2008, ao investirem em derivativos.

Entretanto, o modelo econémico adotado por nés desde o final da década de
90, baseado em metas de inflagdo, cambio flutuante e responsabilidade fiscal, nos
proporcionou um tipo de escudo de protecdo, através de consistentes reservas

cambiais e de credibilidade internacional. Porém, nem tudo que nos protegeu da
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crise é devido a eficiéncia do nosso sistema financeiro e a exceléncia do nosso
Banco Central. Isto por que, o fato de empresas, bancos e familias serem pouco
alavancados, se deve em grande parte as deficiéncias de nosso sistema econdémico,
tais como: taxas de juros elevadas, tributagdo excessiva sobre operacdes
financeiras e direcionamento erréneo do crédito para setores tidos como prioritarios.
Conforme o economista Edmar Bacha, essas caracteristicas estdo presentes no
Nnosso sistema bancéario concentrado, com alta participacdo de bancos publicos, com
taxas de juros elevadas e compulsoérios exagerados, o que € paradoxal e, em
momentos de crise, se transformam em virtudes, porém durante periodos de
normalidade, devem ser atacadas com medidas apropriadas. Assim, diante da
necessidade de reaquecer a economia, adotamos a politica praticada pelos Bancos
Centrais mundo a fora: reduzir a taxa de juros. Entretanto, uma reducdo muito
brusca poderia levar a um nivel de consumo excessivo, que possivelmente
provocaria uma elevacdo dos precos e aumento da inflacdo, o que ndo era
desejavel. Assim, o BC em cada reunido do COPOM (Comité de Politica Monetéria)
foi baixando pouco a pouco a taxa SELIC e, em jan/10, considerando que o pior da

crise ja havia passado, voltou a aumenta-la.
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Gréfico 7: Evolucao da taxa Selic
Fonte: Banco Central

Na nossa lista de vantagem perante outras economias, ainda podemos
acrescentar o fato de o nosso sistema bancario ser composto predominantemente
por bancos nacionais fortes, sendo que apenas 20% correspondem a controle
acionario estrangeiro, diferentemente de diversos paises que possuem grande

participacdo de bancos internacionais (principalmente americanos e europeus).
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Como exemplo desta alta concentracdo estrangeira no sistema bancario, podemos
citar na Americana Latina: o Chile com 64%, o Peru com 43%, Venezuela e Bolivia
com 33% e, ainda podemos citar o México com 80%. Ver internacionalizacdo

bancaria no Brasil, no Anexo 6.

Continuando na citacdo de méritos do nosso Banco Central, podemos

destacar trés blocos de medidas adotadas para combater a crise em 2008, séo eles:

o Restauracdo da liquidez e do crédito e reducdo do custo do dinheiro,
para tanto reduziu os recolhimentos de compulsérios, utilizou as reservas nacionais
para financiar exportacfes e amortizacfes da divida externa de empresas, ampliou
as linhas de crédito cedidas pelos bancos oficiais, para suprir os financiamentos
privados para capital de giro, exportacdo e para setores cujas vendas dependem
diretamente de financiamentos. Com 0s bancos maiores cortando as linhas de
empréstimos destinados aos bancos menores, o Banco Central decidiu isentar os
grandes bancos de uma parte do depdsito compulsoério, para que esta fosse
destinada a empréstimos aos bancos menores. Porém, diante do pénico que se
alastrou pelos mercados financeiros globais, tal medida ndo obteve o resultado
esperado o que fez com que o BC lancasse mao da Circular 3407, onde se
estabeleceu que instituicbes bancarias podiam adquirir carteiras de crédito de
bancos pequenos, desde estes oferecessem garantias. Ainda dentre as medidas,
podemos ver a MP 443 que permitiu aos bancos estatais comprarem bancos
menores em dificuldades. Diante disso, o0 Banco do Brasil adquiriu varias instituicoes
financeiras, dentre as quais o BESC, o Banco nossa Caixa e o Banco Votorantim, do
qual comprou 49% das ac¢des, injetando liquidez, mas n&o ficando com o controle
acionario da instituicdo. Veja Anexo 7, com as principais resolucdes e circulares que

o governo formulou com o intuito de proteger nossa economia da crise.

O governo ainda com o saldo oriundo dos compulsorios e das reservas
internacionais conseguiu garantir a liquidez, em reais e em dolar, durante o periodo

da crise, sem precisar desfazer-se de suas reservas;
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Grafico 8: Compulsorio e Reservas Internacionais
Fonte: Banco do Brasil

. Ajuda financeira na formacéo bruta de capital fixo, visando combater a
queda acentuada das vendas da industria de bens de capital, o governo langca um
agressivo programa de financiamento, através do BNDES, para aquisicdo de bens
de capital e com juros subsidiados pelo Tesouro Nacional. Além disso, o governo
lanca o programa voltado para financiamento habitacional para baixa renda, O
“Minha Casa, Minha Vida”, onde o governo, através da CEF, oferece um “bénus”
para o cidaddo de baixa renda comprar sua casa, sendo que tal financiamento sé
pode ser concedido para obras especificas do programa;

. Estimulo do consumo, através de mudancas na politica fiscal, tais
como: reducdo do imposto de renda para pessoas fisicas, reducdo do IPI,
primeiramente para automoveis e posteriormente para eletrodomésticos da linha
branca, materiais de construcédo, motos, méveis, entre outros. Com esta medida, 0
governo abre m&do de um bom montante na arrecadacdo de impostos, mas

considera que vale apena em prol do aumento de consumo. (Ver Anexo 8)

Aléem de todas as medidas tomadas pelo BC e das caracteristicas positivas
presentes no nosso sistema financeiro durante a crise, cabe ainda destacar que
também tivemos outra vantagem perante 0os demais paises, nosso percentual de
non-performing-loans (inadimpléncia) foi de 1,3%, quase um terco da média
internacional de 3,7%. Podemos citar como exemplo os indices da Bolivia (7,4%),
Argentina (5,4%), Hungria (2,8%) e Alemanha (2,6%).
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Assim, diante do nosso bom desempenho frente a crise, podemos ainda
observar que as nossas instituicdes financeiras sairam fortalecidas, pois trés bancos
brasileiros ficaram no ranking entre os cinco bancos mais lucrativos das Américas
(considerando apenas bancos de capital aberto e excluindo o Canada) - é bem
verdade que tal avanco foi mais resultante das perdas do setor financeiro americano
do que dos ganhos do brasileiro, mas isso ndo muda o fato de nossos bancos terem
se fortalecido perante o mundo financeiro. O primeiro brasileiro na lista € o Banco do
Brasil, que saiu da 122 posicdo em 2007 para a 32 em 2009, tendo seu lucro subido
de US$ 2,856 bilhdes para US$ 3,767 bilhdes. Ja Bradesco e Itatu-Unibanco, apesar
de apresentarem queda nos seus lucros no mesmo periodo, subiram de posicéo,
passando de 6° e 7° lugar em 2007, para 5° e 4° respectivamente. Ainda
observamos que o Santander também se encontra na lista, ocupando a 172 posi¢ao
no ranking, e sua unidade mexicana e chilena ficaram em 18° e 20° lugar no ranking,
respectivamente. Todas as demais posicoes, dentre os 20 primeiros do ranking, sao
ocupadas por bancos americanos, 0 que demonstra que mesmo com a crise de
2008, o sistema financeiro americano continua liderando o sistema financeiro das

Américas. (Ver Anexo 9)

Por fim, podemos concluir que apds tantos solavancos na nossa economia,
parece que aprendemos como fazer uma politica econémica eficiente e eficaz contra
crises. Prova disso é o fato de nossas instituicdes financeiras terem sobrevivido a
crise, cada uma a sua maneira, e ao final ainda ganharem destaque frente ao
sistema bancéario global. Também devemos destacar que a economia brasileira
cresceu e se fortaleceu como um todo apO0s as medidas adotadas pelo governo,
cabendo aqui citar Carlos Langoni, economista da FGV: "Ha uma percepc¢do, ndo
apenas interna como do ponto de vista dos investidores internacionais, de que a
democracia brasileira esta consolidada. Esse sera o grande legado do governo Lula.
Independentemente de quem for eleito presidente, ndo haverda mudancas
traumaticas na politica econdmica, e sim um processo gradual de modernizacao
institucional com a implementacdo de reformas basicas, entre elas a tributéria, a

previdenciaria e a trabalhista".
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4 COMO O BANCO DO BRASIL REAGIU A CRISE

4.1. UM BREVE HISTORICO SOBRE A INSTITUICAO

Ap0s analisar o que ocorreu no Brasil e no Mundo frente & Crise de 2008,
vamos agora para o ponto chave deste trabalho: analisar como o Banco do Brasil
reagiu a crise de 2008 e quais 0s possiveis beneficios que a instituicdo tirou desta
situacgao.

Inicialmente havera a abordagem de um pouco da historia deste banco e de
sua evolucdo desde sua criacdo. Comecemos em 1808, quando D. Jodo VI criou o
primeiro Banco do Brasil, que era controlado por pessoas indicadas pelo rei e
recebia varios favores da Coroa, dentre eles: exclusividade de emissdo de notas
bancéarias que eram o Unico meio circulante no pais, isencao de quaisquer tributos e
monopolio sobre a comercializacdo de produtos — diamante e pau-brasil. Tal
instituicdo teve vida curta, sendo liquidado em 1829.

Ja em 1853, surge o novo Banco do Brasil, fruto da unido do Banco do Brasil,
fundado por Maua em 1851, com o Banco Comercial do Rio de Janeiro, principais
instituicbes bancarias na época. Esta nova instituicdo era responsavel pelas
emissdes de papel moeda. Entretanto, em 1864, frente a crise monetaria e bancaria
da época, o banco foi a faléncia e sO retornou ao sistema bancario em 1890, ja
durante a Republica. Nesta época, Rui Barbosa que era o responsavel pela pasta da
Fazenda, estava insatisfeito com a organizacdo bancaria e monetaria herdada do
periodo imperial e, diante desta insatisfagdo, implementou uma reforma bancaria
onde foram criados bancos de capital privado, dentre eles o Banco do Brasil.

Nos primeiros anos da Republica o BB teve um largo desenvolvimento. Seu
ativo subiu de 220.196 contos de réis no balanco de 1888-1889, para 422.219
contos no de 1889-1890. J4 em junho de 1892, os ativos ja atingiam 740.815 contos.
Porém, em 1893, inicia-se nova crise, e o valor do ativo do BB é reduzido para
98.232 contos de reéis. Diante desta crise, o governo federal defere a fusdo do BB
com o0 Banco da Republica dos Estados Unidos do Brasil (Breub), surgindo assim o
Banco da Republica do Brasil (BRB), que ficou encarregado do servico da divida
interna nacional e tinha o direito exclusivo de emissdao. ApOs alguns anos, a
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instituicdo acabou tornando-se a principal aliada bancaria do governo e, em 1905,
com o acumulo de saldos cambiais, passou a atuar como regulador do mercado de
cambio. Neste mesmo ano, o governo federal colaborou na reestruturagdo do BRB
através da subscricdo de novas acgbes, que lhe renderam 50% do capital da
instituicdo, que voltou a ser denominada de Banco do Brasil. Na atual configuracao
do BB, o governo tinha o direito de indicar o seu presidente e o diretor da carteira de
cambio. Inicia-se assim a atual fase juridica do Banco do Brasil, onde apesar de
possuir uma nova personalidade juridica, as operacdes e 0s principais conceitos e
objetivos nacionais sdo os mesmos de 1853.

Em novembro de 1936, o BB cria uma das suas mais importantes ferramentas
de atuacdo econdmica: a Carteira de Crédito Agricola e Industrial. J& em dezembro
de 1953, através da Lei n° 2.145, foi criada a Carteira de Comércio Exterior (Cacex),
em substituicdo a antiga Carteira de Exportacdo e Importacdo do Banco do Brasil.
Dentre outras atribuicbes, lhe cabia a emissdo de licencas de importacdo e o
estabelecimento de sobretaxas de cambio. Mais tarde, ja em 1986, Governo decide
extinguir a Conta Movimento, mecanismo que assegurava ao BB suprimento
automatico de recursos para as operacdes permitidas aos demais intermediarios
financeiros. Em contrapartida, o BB foi autorizado a atuar em todos os segmentos de
mercado franqueados as demais instituicdes financeiras e como resultado, em maio
de 1986, o Banco constitui a BB Distribuidora de Titulos e Valores Mobilidrios S.A.
Inicia-se, assim, a transformacgéo do Banco em conglomerado financeiro, tendo no
ano seguinte, integralizado outras quatro subsidiarias: BB Financeira S.A; BB
Leasing S.A.; BB Corretora de Seguros e Administradora de Bens S.A. e BB
Administradora de Cartdes de Crédito S.A.

Ja na década de 90, o BB foi o responsavel pela substituicdo da antiga moeda
pelo Real e teve que se reestruturar para se adaptar a nova conjuntura advinda do
Plano Real e a consequente queda da inflagdo que afetou todo o sistema bancario.
Em 1996, com a adocdo de medidas saneadoras e de regularizacdo de antigas
pendéncias de crédito, fechou o ano com prejuizo de R$ 7,6 bilhdes o que |he fez
realizar chamada de capital, num valor total de R$ 8 bilhdes. Através desta entrada
de capital foi possivel implementar o programa de investimentos em tecnologia. E,

em 98, o BB inaugura seu Centro Tecnologico, um dos mais completos e bem-
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equipados do mundo. No mesmo ano, a instituicio € a primeiro a ganhar o
certificado 1SO 9002 em analise de crédito, recebe o rating nacional maximo da
Atlantic Rating, "AAA", e é classificada como instituicdo da melhor qualidade.

No ano 2000, o BB se dedicou a sua expansdo na Internet, através do
lancamento do Portal Banco do Brasil, que abrigava sites de investimentos,
agronegocios, negocios internacionais, relacées com investidores, noticias, cultura e
esportes; e consolidou-se como a instituicdo financeira brasileira com maior
presenca na rede mundial. No ano seguinte, o Banco do Brasil adotou a
configuracdo de Banco Mdltiplo, o que lhe proporcionou vantagens tais como:
reducdo dos custos, racionalizacdo de processos e otimizacdo da gestdo financeira
e fisco-tributaria. Também adotou uma nova configuracéo para o Conglomerado, que
visava agilidade, autonomia e seguranca nos processos decisorios. Tal configuracéo
perdura até os dias de hoje, e foi o que permitiu ao BB, ter hoje o maior lucro dentre
0s bancos brasileiros e ocupar os primeiros lugares nos setores do nosso mercado
financeiro.

Agora, apis vermos um pouco da histéria do BB, é importante destacar que o
Banco do Brasil, antes de ser criado o Banco Central, era quem executava o papel
deste 6rgdo e, mesmo tendo repassado algumas de suas antigas funcdes para o
BC, ainda hoje é utilizado pelo governo para execucdo de algumas de suas
medidas. Diante disso, fica claro que a instituicdo ndo é apenas um banco comercial
preocupado com seu lucro, mas sim, € uma mescla de banco publico (com objetivos

sociais) e banco privado (preocupado em obter lucro).

4.2. EFEITOS DA CRISE NA INSTITUICAO

Em 2008, diante da crise mundial que assolava o mundo, os bancos
brasileiros - mesmo sem terem negociado ativos podres - perdiam valor diante da
crise de confianca que abatia os mercados financeiros mundiais. As a¢des do Banco
do Brasil (BBAS3) foram as mais prejudicadas, dentre as acgOes de bancos
negociadas na Bovespa, isto mesmo sendo o BB o banco com melhores
fundamentos. Abaixo segue uma ilustracdo do que ocorreu com as acdes das

principais instituicdes bancarias brasileiras durante os meses de setembro e outubro
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de 2008. Cabe observar que tais acdes acompanham a evolucdo do Ibovespa,

indice do qual todas fazem parte.
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Gréfico 9: Comparativo evolucao acbes de bancos set-out/08
Fonte: Banco do Brasil

Com a debandada do capital estrangeiro resultou na queda abrupta do

Ibovespa, os brasileiros comecaram a se preocupar e sentiram-se inseguros quanto

ao futuro dos bancos presentes no sistema bancario nacional, o que os levou a ver

nos bancos publicos (principalmente BB e CEF) a melhor e mais segura opcao

bancéria.

Diante desta situacéo, vimos varios clientes

migrarem suas aplicacbes e operagbes das
instituicbes privadas para as publicas e, isso fez
com que alguns destes bancos privados tivessem
que se unir para conseguir driblar os efeitos da
crise. Como grande exemplo disto, temos a fusao
dos bancos Unibanco e Itad que, no momento da

sua formacao, apresentava 0s seguintes numeros

conforme o quadro ao lado.
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Figura 3: Itau-Unibanco
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Seguindo os passos do governo americano e dos europeus, onde houve a
compra de participacbes em algumas instituicbes financeiras privadas, o governo
brasileiro publicou no dia 22 de outubro de 2008, a Medida Provisoria n° 443, onde
autorizou o Banco do Brasil e a Caixa Econdmica Federal a comprarem partes de
instituicdes financeiras em dificuldades. Veja Apéndice 1, com transcricdo de parte
da MP.

Com a MP 443, o governo d4 o primeiro passo para estatizar instituicdes
financeiras privadas, tais como EUA e Europa ja vinham fazendo. Diante de tal
medida, o governo permite que tanto o BB quanto a CEF lute mais de igual para
igual por posi¢des no mercado financeiro nacional, pois agora as duas instituicdes
podem expandir os seus complexos bancarios “indo as compras”, coisa que antes so

as instituicdes privadas tinham o privilégio de fazer.

Diante do atual cenério e analisando a evolucdo do SFN (ver Anexo 10), o
Banco do Brasil, agora respaldado na MP 443, resolve ampliar sua participagdo no

mercado e desenvolve sua estratégia, baseada nas seguintes acoes:

e Incorporacao/aquisicao de bancos estaduais;

e Ingresso nos mercados de crédito imobiliario e de veiculos;

e Andlise de Alternativas para distribuicdo de produtos por canais
complementares (Central de Atendimento ao Cliente, TAA, internet, ...);

e Compra de carteiras de crédito;

e Avaliacdo de interesse na aquisicdo de participacdo acionaria de
instituicoes financeiras;

e Expanséao da atuagédo em mercados internacionais;

e Expansao na area de mercado de capitais.

A fim de por em préatica a sua agédo de ingressar no mercado de crédito
imobiliario e de veiculos (mercados estes onde ndo tinha uma participagédo
significativa até entdo), o BB vai as compras e adquire participacdo aciondria de
algumas instituicdes financeiras, que ja estavam na sua mira desde o final de 2007.

A primeira aquisi¢cao foi do Banco Estadual de Santa Catarina (BESC), em setembro
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de 2008, através de troca de acdes. Com tal aquisicdo, o BB que tinha a segunda
maior rede de agéncias no Estado de Santa Catarina, vira o lider absoluto. Além
disso, adquiri grande parte da folha de pagamento do Estado e dos municipios, 0
que lhe proporciona uma carteira de clientes ja fidelizados e com bom nivel de
renda, o que lhe permitird expandir sua carteira de financiamentos e de produtos de
seguridade (seguros de vida, de carros, residenciais, capitalizacédo, previdéncia, etc.)
— que até entdo tem como lideres de mercado o Grupo Bradesco e o grupo formado
pela fusdo dos bancos Itat e Unibanco.

Seguindo o objetivo de expandir sua participacdo no mercado, o BB voltou
seus olhos para o Banco Nossa Caixa (até entdo pertencente ao Estado de Sé&o
Paulo) e, em outubro de 2008, adquiriu 71,25% do seu capital social, visando com
isto reforcar sua participacdo no Estado de S&o Paulo, que até entdo nao era das
melhores, ocupando a terceira posicdo no numero de agéncias, perdendo para
Bradesco e Itau-Unibanco. Dentre as caracteristicas da Nossa Caixa que
despertaram a atencao do BB, pode-se destacar (ver Anexo 11):

. Ser a 5° maior rede de agéncias no estado de Séo Paulo;

. Ter baixa penetracdo de produtos bancarios na sua base de clientes;

o Ter ampla base de depdsitos judiciais e de poupanca com custos bem
atrativos;

o Ser a 9° instituicdo bancaria em termos de ativos;

o Possuir as folhas de pagamento do Estado e de quase todos os

municipios de Séo Paulo;

o Ser 0 10° grupo em termos de carteira de crédito.

Assim, com a incorporacao das atividades do Banco Nossa Caixa, o Banco do

Brasil conseguiu alcancar um dos seus maiores objetivos: aumentar o numero de

agéncias no Estado de S&o Paulo, ultrapassando o Itau-Unibanco em numero de
agéncias.
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Fonte: BAGEN — Fosicio Junino 2008.

Grafico 10: Agéncias bancarias no Estado de Sao Paulo
Fonte: Banco Central — posi¢éo junho 2008

Ainda no seu cronograma de aquisicoes e parceria, o0 BB, em janeiro de 2009,
conclui a parceria com o Banco Votorantim (BV), através da aquisicdo de 50% da
participacdo aciondria da instituicdo. O grande objetivo do Banco do Brasil com esta
aquisicdo era entrar forte no mercado de financiamentos de veiculos, onde o BV
tinha grande atuacdo e contava com 29 mil parceiros (em sua maioria,
concessiondrias e lojas de veiculos). Além disso, existiam outras caracteristicas
presentes no BV que interessavam ao BB, tais como: o diversificado portfélio para
atuacdo no segmento de Pessoa Juridica, a grande expertise e escala em

financiamento de veiculos e a Votorantim Corretora (Veja o Anexo 12).

Além disso, até outubro de 2008, o Banco do Brasil era o Unico banco de
varejo que nao possuia financeira e nem corretora. Com a aquisi¢ao de parte do BV,
conseguiu suprir estas duas demandas, através da BV Financeira e a Votorantim
CTVM (Veja o Anexo 13).

Por fim, podemos ver que a aquisicdo do Banco Votorantim, conseguiu suprir
muitas das necessidades e caréncias que o BB apresentava ha muito tempo e que o

impediam de crescer em alguns setores do mercado (Veja o Anexo 14).
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Além destas importantes aquisicdes e parcerias, o0 Banco do Brasil ainda
adquiriu o Banco Estadual do Piaui, em novembro de 2008 e, ja em 2010,
incorporou 0 Banco Popular do Brasil e adquiriu parte do Banco da Patagbnia, na
Argentina.

Diante da estratégia adotada pelo BB, o mercado e os investidores,
perceberam que a instituicdo se mantinha mais viva do que nunca, pois, além de
nao se deixar abater com a crise, demonstrou solidez diante dela e soube obter
vantagens com Medida Provisoéria 443, 0 que provocou o iniciou do movimento de
flight to quality, onde investidores buscam um “porto-seguro” para abrigar seus
recursos. Assim, enquanto governos, empresas e cidaddos viam a estrutura
financeira mundial abalada, viamos aqui, o BB tirando proveito da situacédo e
ampliando sua participacdo no SFN e no mercado global. A seguir podemos ver a

evolucdo do BB em varios setores do mercado.
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Figura 4: Algumas evolucdes no BB
Fonte: Banco do Brasil

Este movimento de aquisi¢do de outras instituicbes financeiras, adicionado a

medida de liberacdo de parte do compulsério, autorizada pelo Banco Central,
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colaborou para que o BB aumentasse sua liquidez e financiasse a expansdo de

crédito no mercado interno, conforme o que observamos nos graficos abaixo.
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Graéfico 11: Liquidez média, Reserva minima e Carteira de crédito doméstica
Fonte: Banco do Brasil
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Gréfico 12: Compulsorio BB x SFN
Fonte: Banco do Brasil

Além disso, com a decisdo do Banco Central de utilizar as reservas
internacionais como fonte alternativa para captacao de dolares, o BB manteve sua
participacdo no mercado de financiamento do comércio exterior, adotando algumas

mudancas para isso, tais como a reducdo de prazos e a reducdo dos valores
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financiados. Aqui se percebe o BB sendo utilizado como um tipo de intermediador do
governo federal, pois apds a queda no volume de exportacdes, o governo destinou
alguns beneficios e linhas de auxilio as empresas exportadoras, a fim de amenizar o
efeito da crise sobre elas.

Pode-se ainda destacar que o Banco do Brasil sempre manteve medidas
preventivas, a fim de resguardar seus clientes das variacbes cambiais e dos juros,
provenientes de crises econdmicas. Para tanto, utiliza dos seguintes instrumentos:
1) derivativos com casamento de ativos e passivos, para protecdo cambial; 2) nao
operacionalizacdo de derivativos para especulacdo; 3) sem exposicao relevante em
moeda estrangeira.

E, para concluir, apés se observar todos 0s movimentos que ocorreram no
mercado brasileiro, pode-se perceber que o Banco do Brasil se saiu muito bem
diante da crise de 2008, pois aumentou sua participacdo em varios setores da
economia, tais como: crédito para pessoas fisicas, financiamento ao agronegdcio,
financiamento para comércio exterior e linhas de crédito para micro, pequenas e

grandes empresas, além de aumentar sua carteira de ativos (ver o Anexo 15).
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5 CONCLUSAO

Depois das turbuléncias que assolaram o sistema financeiro mundial,
ocasionando a quebra de renomadas instituicbes financeiras, trazendo a tona uma
preocupacdo exacerbada com a saude financeira mundial, observou-se a
propagacdo de uma onda de medidas intervencionistas — antes rechacadas por
diversos economistas neoliberais — que primavam por evitar um colapso ainda maior
frente a crise econémica de 2008.

A antiga crenca liberal de que os mercados sdo inevitavelmente bons e auto-
reguladores enquanto os Estados s&o generalizadamente ruins diante do seu
excesso de regulamentacado, é proveniente ainda do periodo anterior & Crise de 29,
onde diante do caos e da depressdo, se recorreu aos ideais keynesianos,
instaurando mercados regulados e o Estado de bem-estar social.

Até a década de 70, Keynes reinou, entretanto diante das crises deste
periodo, 0 mundo ditou a abolicdo dos ideais keynesianos e a ado¢cao novamente
dos ideais (neo)liberais, com suas financas desregularizadas e seus mercados
abertos. Aqui surgi o que chamam de globaliza¢do neoliberal, que ao longo do seu
desenvolvimento “quase-perfeito” cria varias bolhas e, em 2008, explode, fazendo
surgir novamente todo o questionamento sobre o que € melhor para a economia: 0s
principios keynesianos ou os (neo)liberais?

Na realidade cada cidaddo ira desenvolver a sua resposta para tal
qguestionamento, mas 0 que tem que ser senso comum € que apos tantas crises
recorrentes e, principalmente apés a Crise de 2008, temos que ter aprendido a licdo
de que os mercados e os Estados sempre irdo se sobrepor de forma constitutiva,
antagobnica e produtiva, sendo que o melhor cenario para a sua economia vai ser
aquele em que, conforme a sua politica, se estabeleca um ponto de equilibrio entre
o Estado e o mercado, a fim de permitir um ambiente propicio para o
desenvolvimento do capitalismo. Visto isso, pode-se se dizer que durante a Crise de
2008, a teoria que mais serviu de base para as medidas governamentais, politicas e
econdmicas, foi a keynesiana, pois o intervencionismo estatal foi a grande arma anti-
crise. Percebe-se que, diferente do que os liberais pregavam em suas teorias, 0

mercado ndo conseguiu se auto-gerir e era indispensavel que uma forca externa
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interferisse no livre arbitrio econémico e tirasse a economia mundial da rota de
autodestruicdo em que se encontrava. E bem verdade que os EUA, que até entio
era visto como a poténcia mundial, tanto no campo politico como no econémico, fora
0 grande responsavel pela propagacdo da crise, afinal diante de tantos sinais de
formacdes de bolhas na sua economia interna, as instituicbes financeiras e o
governo americano nada fizeram, pelo contrario, s6 estimulavam o crescimento dos
montantes aplicados em ativos podres, instigando instituicdbes no mundo todo,
principalmente as européias a operarem com tais ativos, 0 que acabou
desencadeando a Crise do “subprime” que serviu para o mundo ver a fragilidade da
economia mundial e a ineficiéncia das politicas econémicas anti-crise.

Entretanto, diferente do que aconteceu em outras crises econdémicas, 0S
maiores prejudicados foram os paises desenvolvidos, que viram seus fundamentos
econdbmicos virarem pod e suas centenarias instituicdes financeiras quebrarem. Em
contrapartida, os paises subdesenvolvidos tiveram maior habilidade para driblar a
crise e, em especial o Brasil, demonstrou ter fundamentos econdmicos
extremamente eficientes na luta contra o caos econémico globalizado — € bem
verdade que em situacbes de normalidade, tais fundamentos ndo séo vistos com
bons olhos, mas foi o que nos salvou nho momento critico e fez com que fossemos
um dos poucos paises a conseguir manter sua trajetoria de crescimento e de
consolidagéo da sua economia.

Assim, tendo o pais, através dos seus fundamentos econdmicos e das
eficientes medidas adotadas e executadas pelo governo em parceria com o Banco
Central e com os bancos publicos, sabido lidar com as turbuléncias causadas pela
crise de dimenséo global que assolou o mundo em 2008, criou-se uma atmosfera
favoravel para a protecdo e o desenvolvimento da economia interna, tendo neste
cenario, o Banco do Brasil conseguido se fortalecido mesmo diante da crise, pois
através da promulgacdo da Medida Provisoria 443, dentre outras circulares e
resolucdes, o BB teve a oportunidade de expandir suas atividades no mercado
financeiro brasileiro e mundial, pois foi 0 destino de muitos brasileiros (e até
estrangeiros) durante o movimento de flight to quality, o que Ihe proporcionou galgar
e elevar sua posi¢cdo em diversos setores econdmicos — muitos nos quais antes nao

possuia expressiva participacao.
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Por fim, pode-se concluir que o Banco do Brasil ao manter uma postura
conservadora frente a operacbes de alto risco - amplamente negociadas por
instituicGes americanas e européias e responsaveis por levar muitas destas e outras
empresas a faléncia - se proporcionou a oportunidade de crescer e se consolidar
como maior banco brasileiro, algo que provavelmente ndo teria ocorrido se nao
fosse a possibilidade de realizar aquisicbes e parcerias com instituicbes que ja
possuiam um vasto conhecimento e uma expressiva participacdo em certo setor do
mercado, cujo qual o BB focava dentro do seu plano de expansao e onde talvez, por

outros meio, o BB ndo conseguisse atuar de forma satisfatoria.
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7 APENDICE

Autoriza o Banco do Brasil S.A. e a Caixa Econémica Federal a constituirem
subsidiarias e a adquirirem participacao em instituicdes financeiras sediadas
no Brasil, e da outras providéncias.

O PRESIDENTE DA REPUBLICA, no uso da atribuicdo que lhe confere o
art. 62 da Constituicdo, adota a seguinte Medida Proviséria, com forca de
lei:

Art. 1° O Banco do Brasil S.A. e a Caixa Econdbmica Federal ficam
autorizados a constituir subsidiarias integrais ou controladas, com vistas ao
cumprimento de atividades de seu objeto social.

Art. 2° O Banco do Brasil S.A. e a Caixa Econémica Federal, diretamente ou
por intermédio de suas subsididrias, poderdo adquirir participacdo em
instituicbes financeiras, pablicas ou privadas, sediadas no Brasil, incluindo
empresas dos ramos securitario, previdenciario, previdenciario, de
capitalizacéo e demais ramos descritos nos arts. 17 e 18 da Lei no 4.595,
de 31 de dezembro de 1964, além dos ramos de atividades
complementares as do setor financeiro, com ou sem o controle do capital
social, observado o disposto no art. 10, inciso X, daquela Lei.

§ 1° Para a aquisi¢&o prevista no caput, 0 Banco do Brasil S.A. e a Caixa
Econdmica Federal poder&o contratar empresas avaliadoras especializadas,
mediante procedimento de consulta simplificada de precos, na forma do
regulamento, observada sempre a compatibilidade de precos com o
mercado.

§ 2° Na hipotese prevista no caput, percentual do preco a ser desembolsado
na operacao de aquisicdo de participacdo societaria podera ser apartado
para depdsito em conta aberta junto a instituicdo financeira adquirente, para
fazer frente a eventuais passivos contingentes nao identificados, ficando o
Banco do Brasil S.A. ou a Caixa Econdmica Federal, conforme o caso,
autorizado a debitar a referida conta sempre que identificado algum passivo
dessa ordem, nos termos fixados no contrato de aquisig&o.

Art. 3° A realizagdo dos negdcios juridicos mencionados nos arts. 10 e 20
podera ocorrer por meio de incorporacdo societaria, incorporacéo de acoes,
aquisicdo e alienagéo de controle acionario, bem como qualquer outra forma
de aquisicao de acdes ou participacfes societarias previstas em lei...

APENDICE 1 — TRANSCRICAO DE PARTE DA MP 443
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8 ANEXOS

The Tightening Credit Market:
A Chronology of Warnings Ignored

5 a >
Edward M. Gramlich

Sheila C. Bair

2000 Edward M. Gramlich, a Fed
governor, wams Chairman Alan
Greenspan about dubious practices of
subprime lenders. Mr. Greenspan
rejects idea of examining books of
bank affiliates.

June 2002 Wrangling between industry
and consumer groups forces Ms. Bair
to cancel "best practices" code.

Aug. 2003 Comptroller of the Currency
seeks to block states from imposing
tougher lending rules on nationally
chartered banks. States say federal
rules are weak, but the comptroller
wins after a court fight.

Nov. 2001 Sheila C. Bair, a top Treasury

official, announces a plan to develop

“best practices” for subprime lenders. sl
unlikely.

Source: Inside Mortgage Finance (mortgage lending data)

Alan Greenspan

Feb. 2004 Mr. Greenspan praises
adjustable mortgages.

June 2004 Officials from Greenlining
Institute warn Mr. Greenspan of
widespread deceptive practices but
he declines to criticize lenders.

Oct. 2004 Mr. Greenspan says a
national housing bubble is “most

Subprime mortgages
Quarterly lending

May 2005 Mr. Greenspan concedes
“froth" and a growing number of
“local bubbles” in housing markets.
Calls pace of housing price
increases “unsustainable.”

Sept. 2006 Federal Reserve and
other regulators tighten up lending
practices on some exotic mortgages
but do nothing about subprimes.

Jan. 2007 Major subprime lenders
start to collapse as defaults rise and
Wall Street firms withdraw credit
lines.

May 2007 Fed Chairman Ben S.
Bernanke acknowledges severe
problems in subprime market but
predicts limited impact on

overall economy.

June 2007 Federal regulators issue
final guidance on subprime lending,
months after much of the industry
has collapsed.

Aug. 2007 Financial markets around
the world seize up; banks refuse to
lend to other banks and holders of
asset-backed paper are unable

to find buyers.

Dec. 2007 Bush administration
announces voluntary agreement with
mortgage lenders to help some
subprime borrowers avoid
foreclosure.

Late December 2007 Federal Reserve
set to propose overhaul of mortgage
lending rules, using its longstanding
authority to prohibit unfair and
deceptive practices.

THENEW YORK TIMES

ANEXO 1 - CRONOLOGIA DE MEDIDAS EXECUTADAS NA ECONOMIA DOS EUA

COMO COMECOU A CRISE
€) MOVEIS VALORIZADOS

Com jurcs babas e aradito farte, os precos
dos Imdweis nos ELA tiveram forte valorizagao,
encorajande mutudrios a refinancar suas
hipotecas. Os banoos davam aos mutudrios uma
diferanga em dinheire, utilizada para consumir

Mutudrio

9 JUROS ALTOS E QUEDA DOS PRECOS
As taxas de juros comegaram a subir para combater
& inflagdo enguanto os preces dos imdvels passaram a calr,
fazendo com gque 25 mensalidades da casa prépria ficassem
mais caras. A inadimp#éncia disparou e, assim, os tiulos
gue eram garantidos por essas hipotecas parderam valor

Us$ 500

e TITULOS LASTREADOS

Para captar dinhelro, os bances ariaram instrumentos financeires
complexos chamadas titules lastreados em hipotecas {uma espéde de
mata promissaria garantida pelas hipotecas) e venderam para investidores
gue tamibeém emitiram sews priprios titulos lastreados nesses titulos e
Fassaram-nos para frente, espalhando-os per toda o sistema bancaric

PERDA DOS BANCOS

Além dos prejuizes com a
nadimpléncia, o5 bancos tiveram fortes.
perdas com o5 titulos. 05 bandos com maiores
preblemas se viram a beira da faléncia e
precisaram da ajuda do governo americand

ANEXO 2 — A DINAMICA DA CRISE DO SUBPRIME

Crise de confianca
Instalou-se uma
grave crise de
confianga e as
bancos ndo
quErem mais
emprestar, com
mado de calctes
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ANEXO 3 — MAPA DA FALENCIA DOS BANCOS AMERICANOS

Planos de resgate do sistema bancario: Zona Euro (€ 2 trilhdes)

Gt
Ijesodt enGesderoes %ab
fezs = | dids Qi@ | €Edllas| OB renagies
Aanada &) 40 - /) 20
Astia 5 $H - W 30
RBlga TA - - TA 52 Tradud I 25 Hhies Fotise KB
Cipe 2 - - =
Hoéia - 2 1 B3 30
Eada - pi) 5 ) =83
Hriada 4 ) - 5 3
Haea 2 3% - 34 10 TduTda
Gida 5 B 8 Xy 13
Hiadh 35 pi) - 28 44 Trdu Fatis
Maxch 0 40 - 40 251
Tidia % - 4 3 A
Tuaentergy 29 - - 29 &
Tyted 4 ) - 2 Y/
ZAZyaaio 213 1P P 21 25

ANEXO 4 — PLANOS DE AJUDA AO SISTEMA BANCARIO EUROPEU
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Distribuicao das exportagoes
por da:l]%i: am 2008

Estados Unidos Uniao Europeia

Fonte; Secretarie de Comércio Exterior (Seceax)
do Minislério do Desanvalimento, nddsina
@ Convdreto Extedor [MDIC)

ANEXO 5 — DISTRIBUICAO DAS EXPORTAGCOES BRASILEIRAS

Os principais participantes da internacionalizacio bancaria no Brasil 1995-2007

::;sitriau Instituigdo financeira Pais de origem Forma de entrada

Brasil
uBs Suica Aquisicas do Banco de Investimento Pactual
Socigté Générale Franca Aquisigao do Banco Pecania e Banco Cacigue
Hong Kong Shanghai Reino Unido Aguisigao do Banco Bamenndus
Banking Corporation (HSBC)
Groupe Crédit Suisse Suica Anuisicao do Banco de Investimento Garantia
Mations Bank Estados Unidos  Aguisigao de 51% do capital do Banco Liberal
United Bank of Switzerland Suica Instalacao de subsididria de controle integral
Banco Bilbao Viscaya (BBV) Espanha Aquisicao do Banco Excel-Econdmico
Rabobank Holanda Instalagao de sucursal

ANEXO 6 — INTERNACIONALIZACAO BANCARIA NO BRASIL

Medida Descricao Volume
. Redugao do compulscrio e da exigibilidade sobre depositos interfinanceiros de -
Circular 3405 sociedades de amendamento mercanfil. R3 13 bilhoes
. Aquisic 3o interbancaria de carteiras de crédito com deducao no compulsorio de -,
Circular 3.407 depésitos & prazo em até 40%. R$ 23 bilhoes
Circular 3,408 Req;' 0 cnmpulscm sobre depositos a prazo e a exigibilidade adicional zobre RS 23 bilhes
depositos a vista em 3%.

. Estabelece criterios e condiges para operagoes de redesconto e de empréstimo . .
Resolugao 3.622 de oue frata 3 MP 442 Mao estabelecido
. Libera o compulscrio € a exigibilidade sobre depositos a prazo, a vista e o

Circulares de 1310 interfinancaircs. R% 100 bilnges

ANEXO 7 — PRINCIPAIS CIRCULARES E RESOLUGAO DO GOVERNO DURANTE A CRISE
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8S nvilhoes
Renuncia

Me dida Proposta Estimada
para 2009

1. Prorrogacgao por 6 meses para IPl reduzido da construcao civil
e inclusao de vergalhdoes de cobre (aliquota regular a partir de jan 686
2010)
2. Prorrogagéao por 2 meses para IPl reduzido de veiculos com
recomposigao gradual em trés meses (aliquota regular a partir de 1.405
jan 2010)
2. Prorrogagao por 6 meses para 1Pl reduzido de caminhoes

- P . 382
{(aliquota regular a partir de jan 2010)
4. Prorrogacao por 2 meses para Cofins reduzida de motocicletas 54
(aliquota regular a partir de out 2009)
5. Prorrogagao até out 2009 para [Pl reduzido da linha branca 203
{(aliquota regular a partir de nov 2009)
&. Prorrogagao por 18 meses para PIS/Cofins reduzida de farinha 192
de trigo e pao comum ( ao lado renuncia para 6 meseaes)
7. Desoneragao do IPI sobre de bens de capital, conforme lista 414
encaminhada.
Total da renunicaestimada para 2000 . i it et aee s 3.342

ANEXO 8 — MEDIDAS REFERENTES AO IPI E RENUNCIA FISCAL DO GOVERNO

05 BANCOS MAIS LUCRATIVODS

DAS AMERICAS - EXCETO

CANADA
Luecro em
. 2008 (Em
Empresa Pais USS
milhdes)
JP M
1 e TR RS 6008
wnase
o | kol EUA 4008
America
3 Bancodo oo 2767
Brasil
4 |tau Brasil 32.239

3 Bradesco Brasil 3.261

5 b EUA 2948
Bancorp
75 (e ek | 260
Exprass
el EUA 26585
Fargo
Goldman
]
e EUA 2322
g CimteSrest 1.811
Corp.

ANEXO 9 — RANKING DOS BANCOS AMERICANOS MAIS LUCRATIVOS
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Cenario

= Consolidagdo do Sistema Financeiro Nacional

Cuantidade de Bancos'- %= dos depositos totais detidos
pelos 5 maiores bancos 2
240 TH%
153 Ho%%
| m .
1005 Dez-08 1905 Set-08

= Crise Financeira Internacional: falta de liguidez,
com liberagdo de Compulsorio e aceleragio do
processo de concentragio do SFN

= Ewvolugdo do Crédito SFN - RS bilhdes

1.046 6
Cr=zdments Anusd Crescimenn Anai
Composho Composio
8,8% 24 B%
3795 . 3795
2083 PETCENiEs
financeiras +
crescimento .
ECONOMmicD
1935 2002 2002 Set-08

ANEXO 10 — EVOLUCAO DO SFN DE 1995 A 2008

8

B Crescer e ganhar ezcala em um cenario de
crescente consolidacao bancaria

= Aumentar presenca no Estado de S&o Paulo
m Ampliar base de clientes e depasitos

B Capturar sinergias

1 Considerando a fusfo de ImiUnibanco & Santanderfeal.

B 79 maior banco em depdsitos totais
B 9° maior banco em termos de afivos’
= 10° maior grupo em termos de carteira de crédito!

B 552 agéncias, sendo a 5% maior rede de agéncias
no Estado de S&o Paulo

® Alta complementariedade da rede de distribuig&o

® 21,4% de participagdo de mercado combinada no
Estado de S#o Paulo em numero de agéncias

® Baixa penetragaoe de produtos bancarios na base
de clientes

B Ampla e estavel base de depdsitos judiciais e de
poupanca com custos atrativos

m Ampliagdo e rentabilizagdo da base de clientes

® Incremento do volume e qualidade da carteira de
crédito

®m Melhoria da eficiéncia de custos e ganhos de
escala

ANEXO 11 — POR QUE A NOSSA CAIXA CHAMOU AATENGAO DO BB
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2 eorantim

® Crescer em um cenario de intensa consolidaga | m Geragdo de afivos de boa qualidade
bancaria |

u Diversificado portfolio para atuagdo no

B Alavancar aplicacdo de recursos gerados por | segmento de Pessoa Juridica
captagdo barata e estavel

| B Grande expertise e escala em Veiculos, com
B Consolidar e ampliar atuagdo no mercado de | mais de 3 milhdes de clientes atendidos
veiculos .

| ® B Financeira: 4° Maior em Veiculos
B Desenvolver e explorar canal de distribuigio [

Tl e 2 [ m Atuagdo afravés do modelo de comespondentes

| contando com mais de 29 mil pontos afiliados
= Ampliar presenca no Mercado de Capitais,

inclusive na atuagdo junto ao Varejo ' ® Votorantim Corretora (Top 18 em BM&F e Top
| 35 em Bovespa), com potencial de crescimento
[ na plataforma BB

ANEXO 12 — AS CARACTERISTICAS DO BANCO VOTORANTIM

0 Banco do Brasil & o (nico banco de varejo gue ndo possui uma financeira

Composigao da Carteira de Financiamento ao
Consumidor dos Principais Bancos

| Frncea [ Controtacor [l Fencing Vo e —
x g / Instituigao (% i) Total (RS bi) PF
T B e & 51,5 241% 56 10,9%
e e

i ¥ votorantin X ’

Vi 217  568% 168  T76%

M Lrinmvis ﬁ S UNIBANCD \/ £.T 732 201% 24 306%

Lagica da BV Financeira para o Banco do Brasil

= ;.- 952  399% 471 509%

[ Finasa [RlBradesco v =+ &

-“-““--:-“-“-“-“-““-“-“-“--“““““““““““. i Bradesco 53,7 39,7% 7 49,0%
ABN-AMRO & Santander v

&losangs  HSBC @ v
Fonte: Informagles rimestals das empresas, Banco Central

1 Considera COGC Auio & Leasing
Geracao de Funding + Ativos

A parceria estratégica proporcionara crescimento da operagdo de financiamento a veiculos do BB fora do
ambiente de agéncias, o que hoje soma R$ 1,9 bilhdo, 34% da carteira de veiculos

alle Suntander ar3 43.9% 237 414%

ANEXO 13 — BANCOS E SUAS FINANCEIRAS
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5 z : s : Credito Corporate e Large
Financiamento de Veiculos Credito Consignado

_'_us_ar_ ?::xm o |

Participagio de Mercado (%)

Fonte: Bacen; Ausin Asis; demonstratives fnanceiros dos bancos: Imprensa

Participagao de Mercado (%)

Participagao de Mercado (%)

2 v £ 2

Nota: Ranking considera 3 fusdc itad + Unibanco (pro-forma), fnanciaments de velculos utiiza valores de s2t03, consigrado de Jun'ds & Corporate/Large Corporate de dez07

ANEXO 14 — NOVAS POSICOES DO BB NO MERCADO BRASILEIRO APOS AQUISICAO DO BV

BE & o maior financiador do Pais
Markat Shara

16.5% 163%  167%
15._%!if--'5'_ b e J&1%  15.4%

1300 190.8 1333

RS bilhdes 1607 a7 11
1331 s
1019 é

ol

pran i3 X0E 2007 Juni2D08  JuU200B  Agoi2D0B

HFJ EMFE PF @ Agroregiciss - FF @ Agronegacios - PJ Exterion

O crédito ao agronegocio & diversificado quanto a

finalidade, porte, regido e itens financiados g

Produte R$ Miindas Pare.
Bovinocurura 7TOED  11.30%
Sofa 3453 5.8T%
Cana de Agacar 3465 582%
MInG 3N 541%
cate 1412 2%
Awtcutura 1.380 237%
Laranja 1352 27%
Maguinas & Implemeanios 1.347 226%
Demals BIEL  BLTT%
Total §3515  100,00%

ANEXO 15 — ALGUNS NUMEROS DO BB

A carteira de Pessoa Juridica esta bem

diversificada. com concentracio maxima

de 11% no setor petrolein g

44.2%
Demals

Aulomoivo  58%

11,0%
Eatroiern

10,5%
Agroneg Vegetal

‘ 10.0%
Metal & Siderurgla

£3% 3snvips

E.0% Energla Bléirica

E,B%:

Teiecomunicagies

0 consignado apresenta a maior

pariicipacdo no crédito a Pessoas Fisicas

T nwenEBRERER

F$ bilhdes
2005 2006
B Pecsoa Fisica

2007 Jun2008  Agoi2008
" CDC Crédito Consignado
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