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RESUMO 

 

O presente estudo apresenta, na sua primeira parte, os fatos que 

desencadearam a crise econômica, abordando a origem da crise internacional 

financeira que começou 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 superação. 

Juntamente com esta retrospectiva, é feito um apanhado de algumas teorias 

econômicas que abordam crises financeiras e que tentam dar justificativas e 

soluções para as mesmas. 

 Já na segunda parte, foca-se em como a crise repercutiu nas instituições 

financeiras ao longo do mundo e, principalmente nas instituições financeiras 

presentes no mercado brasileiro. E, por fim, analisa-se o caso específico do Banco 

Brasil, como ele foi afetado pela crise econômica, como reagiu a ela e quais as 

conseqüências resultantes deste processo.  

 

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

Minsky. 
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 1  INTRODUÇÃO 

 

 

O ano de 2008 foi marcado por altos e baixos na economia mundial e, o 

sistema bancário foi um dos setores mais atingido. Na economia brasileira, 

presenciou-se um período de euforia até junho de 2008, onde observava-se a 

elevação dos preços das commodities, o crescimento das exportações 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 âmbito mundial, o crescente volume no comércio internacional permitiu a 

diversos países o desenvolvimento de suas economias. No Brasil, país com base 

econômica estruturada naturalmente (e historicamente) na exportação 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 bilhões em 1995, para R$1.569,4 bilhões em 2008) em pouco 

mais de uma década. 

Entretanto após esta etapa próspera, em julho de 2008, espalham-se diversas 

notícias preocupantes e as previsões são cada vez mais pessimistas. Estudiosos 

traçavam cenários cada vez piores para as economias mundiais - temos aqui o início 

da propagação da crise econômica no âmbito global. 

Segundo George Soros, a crise teve seu real início 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 bancário. Tal 

necessidade estava relacionada às hipotecas “subprime” (com elevado risco de 

crédito), responsáveis pela onda de pedidos de concordata mundo a fora. A primeira 

concordata foi a da American Home Mortgage, uma das maiores instituição 

financeira do ramo imobiliário dos EUA. Em seguida, o banco francês BNP Paribas 

congelou alguns de seus fundos de investimentos (no valor aproximado de € 2 

bilhões), alegando problemas com o setor norte americano de hipotecas de alto 
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risco. Além da intervenção na economia para prover liquidez, nos EUA, o FED 

considerou necessário 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 

através de recursos do governo. 

Ainda na linha de sinais do agravamento da crise, podemos citar a compra do 

banco americano Bear Sterns (5º maior banco norte americano na época) pelo JP 

Morgan Chase e a quebra de uma referência do mercado financeiro americano, o 

banco Lehmann Brothers. 

Como já era previsto, o efeito dominó se alastrou e a maioria das economias 

mundo a fora foram assoladas por uma crise econômica global cujas proporções 

foram comparadas a Grande Crise de 1929. 

Entretanto, diferente do que muitos podem pensar, a Crise de 2008 não foi um 

evento isolado pós-29, ao contrário, desde a Grande Depressão tivemos muitas 

outras crises e, ao nos focarmos na década de 90, perceberemos que as crises que 

eclodiram nesta época possuem vários pontos em comum com a Crise de 2008 e,  

se tivéssemos prestado mais atenção as suas causas, poderíamos ter evitado o que 

veio depois. 

 Já, no Brasil, a economia inicialmente sofreu com a diminuição da demanda 

de commodities nacionais e, logo após vimos o capital estrangeiro (responsável por 

35,5% das transações na Bovespa) sumir da nossa bolsa de valores e da nossa 

economia como um todo. Diante disso, e do que presenciávamos no sistema 

bancário americano e europeu, o nosso sistema bancário também começou a sentir 

os efeitos da globalização 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 bancário brasileiro e, para tanto, o trabalho 

encontra-se dividido da seguinte forma: No primeiro capítulo há a abordagem da 

problemática em questão. Através da Introdução, situa-se o leitor em meio ao tema 

proposto. Já no segundo capítulo, a evolução dos fatos que desencadearam a Crise 

econômica de 2008 ganha destaque e algumas teorias econômicas são citadas, 

principalmente as baseadas no pensamento keynesiano, que analisam, explicam e 

tentam achar soluções para as crises financeiras. Seguindo, no terceiro capítulo os 
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eventos que ocorreram no sistema financeiro (especialmente o bancário) mundial e 

brasileiro ganham destaque, através de uma análise que tenta mostara como a 

economia global - em especial a americana, a européia e a nossa - reagiu diante da 

crise mundial. No quarto capítulo é abordado o caso específico do Banco do Brasil, 

através de uma análise empírica baseada em dados quantitativos que demonstram 

como a instituição reagiu diante da crise e quais os resultados após a mesma. E, no 

quinto e último capítulo, transcreve-se as conclusões resultantes do estudo empírico, 

evidenciando-se como o Banco do Brasil se beneficiou com a Crise de 2008. Por 

fim, ainda há as Referências Bibliográficas, o Apêndice e os Anexos. 

 Assim, após a descrição da estrutura do trabalho, salienta-se que o objetivo 

maior deste é mostrar como o Banco do Brasil conseguiu sair beneficiado e 

fortalecido após os acontecimentos decorrentes da crise econômica mundial de 

2008 e, para tal, este trabalho irá abordar e destacar: 1) os fatos que levaram a crise 

econômica de 2008; 2) os acontecimentos mais significativos no cenário mundial 

durante a crise de 2008; 3) como o sistema financeiro mundial foi afetado pela crise; 

4) como o sistema bancário brasileiro foi afetado pela crise; 5) os números 

apresentados pelo Banco do Brasil e sua participação no mercado antes, durante e 

depois da crise de 2008. 

 Além disso, a fim de ter êxito na demonstração e averiguação do objetivo 

maior, será utilizado o método de abordagem dedutivo, ou seja, princípios gerais 

serão aplicados a casos específicos. E, para tanto, os procedimentos de pesquisa 

empregados no estudo serão: análise de conteúdo, aplicabilidade de teorias aos 

fatos analisados e a pesquisa bibliográfica, sendo esta última a maior fonte de dados 

para o embasamento teórico, pois através da leitura e compreensão dos conceitos, 

haverá a estruturação e definição do posicionamento sobre o assunto abordado. A 

leitura e, posterior análise, de fontes bibliográficas e de dados quantitativos 

coletados, relacionados à crise de 2008 e ao Banco do Brasil, será utilizada como 

instrumento de exemplificação e possível comprovação da tese abordada.   

Acrescenta-se ainda, algumas noções teóricas 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 responsável pela demanda que propiciará 
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um cenário novamente favorável para o crescimento econômico, fato este que se 

observa durante a crise de 2008. Já na análise de conteúdo serão observados os 

dados referentes ao Banco do Brasil, através da comparação entre o cenário 

anterior e o posterior à crise. E, por fim, salienta-se que é nas descrições e análises 

dos acontecimentos e dos dados numéricos que se estrutura a tese e as análises, 

tentando-se adaptar antigos conceitos e teorias econômicas ao cenário estudado a 

fim da condução ao resultado esperado. 

E, para terminar, é preciso explicar a escolha do Banco do Brasil como objeto 

central de estudo, afinal há diversas outras empresas que também foram afetadas, 

positiva ou negativamente, pela crise de 2008. E, a resposta é 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 mudanças de foco e de atuação durante este 

período, foi durante a Crise de 2008 e ao longo de 2009 e 2010 que o banco teve 

sua mais significativa mudança de atuação no mercado, onde o objetivo, que antes 

era aumentar a base de clientes, passou a ser a distribuição, em massa, de crédito, 

através de parceria com o Governo com subsídios e concessões – tais que 

favoreceram a expansão da estrutura física e da massa trabalhadora do BB. 
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 2  FUNDAMENTAÇÃO TEÓRICA  

 

 2.1 CRISE – CONHECENDO UM POUCO MAIS SUAS ORIGENS 

 

 Para muitos economistas a Crise de 2008 teve início 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 raízes anteriores – aqui é possível retornar até a Depressão de 

29, mas nos ateremos na década de 90.  

Durante os anos 90, houve várias “pequenas crises” que já mostravam que 

algo estava errado, entretanto como o mundo econômico vivia eufórico diante de 

grandes crescimentos e da evolução econômica dos países, antes pequenos e que 

agora compunham o cenário global econômico, diante disso nenhuma destas crises 

foi vista como um alerta para algo maior, mas sim, após sua suposta superação, 

serviram como exemplos de casos de sucesso.  

Podemos relacionar as grandes mudanças econômicas ocorridas na década 

de 90 à queda da União Soviética e, conseqüentemente, a queda do socialismo. 

Sendo que é neste momento histórico que temos a grande brecha para o 

capitalismo, que não perde tempo e se alastra mundo a fora de forma desenfreada 

até mesmo sobre economias desestruturadas. Assim, com o espírito, os ideais e as 

políticas capitalistas dominando o mundo, surgem novas potências de mercado, tais 

como os Tigres Asiáticos, os países da antiga União Soviética, o México e a América 

Latina, que ao longo da década de 90 acabam sofrendo grandes abalos 

econômicos. Abalos estes, muitas vezes explicados pelo simples fato de ocorrerem 

nestas economias (desestruturadas), afinal as grandes potencias mundiais não 

seriam afetadas, pois estas sim sabiam prevenir-se de crises - conforme o próprio 

Ben Bernanke (presidente do FED durante o governo George W. Bush) dizia na 

época, mesmo que a economia estivesse sujeita a alguns retrocessos, as recessões 

realmente graves e as depressões 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 países, antes de entrarem em estágios 
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de crise, havia passado por um período de abertura econômica, onde contraíram 

grandes volumes de empréstimos externos, possíveis graças a sua popularidade e a 

confiança que o mercado externo depositará 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 confiança levou tais economias 

“subdesenvolvidas” a um colapso financeiro, onde havia desvalorização cambial, 

aumento das taxas de juros e queda da atividade econômica, o que prejudicava 

empresas, bancos e famílias, acabando na eclosão de uma crise econômica. Como 

exemplo disso, temos a Crise do México (conhecida também como Crise Tequila), 

que ocorreu logo após o seu milagre econômico e, que se espalhou pela América 

Latina, atingindo principalmente a Argentina. Na época, a explicação para tal crise foi 

o fato do México ser o México e da América Latina ter países de Terceiro Mundo que 

não tinham boa base econômica 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 necessárias para conter a 

situação e sendo esta a única lição que ficou, afinal poucos anos depois, tais 

economias já apresentavam melhoras econômicas e crescimento. 

Ainda analisando a década de 90, observa-se que após a Crise Mexicana, os 

fluxos de capital privado que antes eram direcionados para a América Latina, foram 

redirecionados para o sudeste da Ásia. Com o crescente volume de empréstimos 

externos vieram novos investimentos e, no início de 1996, os países do sudeste 

asiático já apresentavam grandes semelhanças com a “bolha econômica” japonesa. 

Os governos asiáticos usaram medidas de “esterilização” do capital estrangeiro, mas 

não 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, conseqüentemente, o déficit destes países, que chegaram a 8% 

do PIB (nível anteriormente apresentado pelo México, antes de eclodir a Crise 

Tequila). Em 1997, alguns especuladores quebraram e companhias financeiras 

saíram do mercado, o que dificultou a aquisição de novos empréstimos. No caso da 

Tailândia, se vê que a sua situação só piorava, afinal o governo tailandês não queria 

aumentar a sua taxa de juros a fim de atrair novos investimentos externos, pois isso 

causaria desvalorização da sua moeda, o baht. Diante disso, acabou deixando suas 
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reservas se esgotarem. Este processo se alastrou entre os países do sudeste 

asiático (Malásia, Indonésia, Tailândia, Coréia...), pois para os investidores os 

problemas na economia da Tailândia afetavam as demais economias já citadas e, 

com juros mais altos, balanços patrimoniais desequilibrados e um sistema bancário 

incapaz de conceder crédito seguro, o mercado perde a confiança nestes países o 

que faz suas economias entrarem em colapso.   

Entretanto, a máxima de que as crises ocorriam de forma pontual e somente 

em países do Terceiro Mundo era errônea, pois o Japão, na década de 90, após o 

estouro da sua bolha financeira, em 1991, presenciou o declínio dos investimentos, 

do consumo e da demanda total e, ao invés de combater rapidamente este cenário, 

através de corte dos juros, o governo japonês demora a tomar uma atitude, o que 

fez com que as medidas posteriores não fossem eficazes, o que leva a economia 

japonesa a consecutivos períodos de recessão. 

Desta forma, após observar as crises que ocorreram ao longo do mundo na 

década de 90, é possível notar várias semelhanças com a Crise de 2008 – pois 

como Krugman mesmo fala: “Todas as crises financeiras tendem a apresentar 

sinistra parecença umas com as outras.” - e, isto deve servir de alerta para o futuro, 

pois mesmo os países tendo diferentes características, os problemas que 

desencadeiam uma crise devem ser atacados com medidas governamentais 

parecidas e, hoje em dia, após tantas crises, já há um vasto know how nesta área 

que deve ser utilizado sempre que preciso, pois como se viu anteriormente, nenhum 

país está imune as crises. Sendo assim, após uma rápida passada pela década de 

90 e a constatação de que o mundo já dava sinais de que algo maior e pior poderia 

acontecer, este trabalho focará nos anos 2000, mais precisamente entre 2007 e 

2008, onde temos a concretização da Grande Crise.  

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

2008, é válido observar a explicação de George Soros (2008, p10): 

 

Existe uma conexão de mão dupla entre percepção e realidade geradora de 
processos de expansão e contração que inicialmente se auto-alimentam e, 
depois, se autodestroem; são as bolhas. Toda bolha consiste de uma 
tendência e de uma concepção equivocada que interagem de modo 
reflexivo. Houve uma bolha no mercado imobiliário americano, mas a crise 
atual não é meramente o estouro desta bolha. Essa é maior que todas as 
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crises financeiras periódicas que experimentamos em nosso tempo. Todas 
essas crises são parte do que chamo de uma superbolha – um processo 
reflexivo de longo prazo que se desenvolve há mais ou menos 25 anos. Ela 
consiste de uma tendência dominante, a expansão do crédito, e de uma 
concepção 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 reforçaram a 
tendência dominante e o erro conceitual dominante.  A crise atual é o ponto 
de inflexão a partir do qual a tendência e a concepção equivocada 
dominantes tornaram-se, ao mesmo tempo, insustentáveis. 

  

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

fatos que levaram a crise de 2008: 

 

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

 

Adiciona-se a estas explicações o fato de muitos acreditarem que vários 

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 básica a quase metade (de 6,5 para 3,5% a.a) e, logo 

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

às Torres Gêmeas em 11 de setembro de 2001. Chegando, em 2003, a 1% a.a. 

Durante quase três anos, a taxa real de juros de curto prazo ficou negativa. 

 

 

   Gráfico 1: Evolução da taxa de juros básica dos EUA 

   Fonte: Estadão 
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Frente à baixa taxa de juros, o crédito barato dá origem à bolha imobiliária e a 

um aumento do consumo alavancado. As exigências para fornecer crédito 

diminuíram e hipotecas eram refinanciadas com juros cada vez mais baixos. Entre 

2000 e 2005, com o “boom” imobiliário, o valor de mercado dos imóveis cresceu 

mais de 50%. Tal valorização gerou especulação, pois o custo dos empréstimos era 

menor do que a valorização dos imóveis. Vários economistas alertavam para uma 

possível 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 empolgação. Assim, sem um aumento na taxa de juros ou a 

imposição de exigências de margem aos investidores, houve uma contínua e 

crescente desregulamentação do sistema financeiro norte-americano, o que 

propiciou um alto grau de alavancagem e de especulação das instituições 

financeiras do mercado americano, o que resultou numa bolha especulativa que veio 

a estourar no ano 2000. 

 Nos anos seguintes tivemos, nos países periféricos, diversas crises cambiais 

e financeiras, que promoveram o aumento da entrada de capital nos EUA, já 

aparentemente recuperado do estouro da bolha e onde já ocorria uma valorização 

dos ativos financeiros, o que só veio a confirmar a supremacia do mercado de 

capitais de Nova York.  

Com a explosão acionária de Wall Street, vimos inúmeras fusões e aquisições 

no sistema bancário, o que propiciou a formação de mega-instituições bancárias de 

escala mundial que deixaram para trás concorrentes européias e japonesas. 

Observa-se ainda a transformação dos bancos americanos, que agora operavam 

nos mercados futuros e em novos derivativos de crédito que eram acompanhados 

de instrumentos de securitização, principalmente o hedge - que na teoria era 

utilizado para garantir que as flutuações do mercado não afetassem os fundos e os 

acionistas, mas que na prática era bem diferente, pois conforme Soros (2008): “Os 

fundos de hedge, ao contrário, fazem exatamente o oposto, ou seja, extrair o 

máximo das flutuações de mercado”, o que permitia um alto grau de alavancagem 

de crédito no mercado financeiro americano. Diante desse cenário, onde créditos 

(alavancados) de curto prazo eram utilizados por empresas americanas para 

financiar investimentos de longo prazo, principalmente nas áreas de energia, 
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tecnologia de informação e de comunicações - e mais tarde por famílias americanas 

no mercado imobiliário - começam os efeitos colaterais diretamente na cotação das 

ações das empresas da “nova economia”, culminando na “Crise das .com”, em 2000, 

e na crise do Sistema Elétrico americano, em 2004.  

Apesar deste histórico, Greenspan continuou sem agir efetivamente – veja o 

histórico 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 nível de criação de empregos. 

 

 

   Gráfico 2: Taxa de desemprego civil e as recessões 
     Fonte: Federal Reserve Bank of St. Louis, 2008. 
 
 

Entretanto, simultaneamente com o baixo nível de desemprego, se 

alastravam pelo mercado financeiro americano operações com derivativos de crédito 

atrelados a fundos de securitização (hedge funds), num sistema financeiro onde não 

existia base de sustentação e nem supervisão bancária que regulasse tais 

operações. Voltando um pouco atrás, observa-se que o sistema bancário americano 

passou por algumas transformações resultantes de períodos de pânico e de crises, 

que na maioria das vezes eram conseqüência do colapso de um banco que, em 

virtude do medo da população, alastrava-se e afetava várias outras instituições 

financeiras. Uma das mudanças mais importantes foi quando se classificou os 

bancos em comerciais (aceitavam depósitos) e de investimentos (não aceitavam 

depósitos), pois nesta configuração, havia níveis diferentes de regulação, 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 regulação foi 

ficando cada fez mais branda, o que permitiu que instituições financeiras não 

bancárias 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 instituições não-

bancárias 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 só começa a perder força quando estoura a crise 

já no governo Bush, quando Alan Greenspan já 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 
princípios tradicionais. Até certo ponto, essa negligência foi induzida pela 
exuberância irracional das famílias, que se deixaram impressionar pelo 
aumento contínuo do valor de mercado das casas e resolveram entrar no 
mercado de qualquer maneira, sem se preocupar com o montante das 
prestações. No entanto, fatores ainda mais importantes foram certas 
mudanças nas práticas de concessão de empréstimos, como dispensa ou 
redução da entrada e aumento das prestações mensais para valores muito 
superiores à capacidade de pagamento dos mutuários – ou que ao menos 
se tornariam altos demais, na hipótese de elevação das taxas de juros, de 
início muito baixas, para atrair incautos. Boa parte, se não a totalidade, 
desses empréstimos duvidosos se enquadrava na categoria “subprime”, 
mas o fenômeno era muito mais amplo. E não foram apenas mutuários de 
baixa renda ou de grupos minoritários que assumiam dívidas superiores a 
sua capacidade financeira; a tendência se generalizava..., os credores não 
se preocupavam muito com a qualidade dos empréstimos por que os 
repassavam para investidores, que não sabiam o que estavam comprando.  

 

Apesar de muito da Crise de 2008 ser creditado à Crise do “subprime”, 

segundo Soros, esta não foi a única responsável (para entender melhor a dinâmica 

da Crise do “subprime”, verificar Anexo 2). Pode-se sim considerar que ela foi o 

estopim do abalo econômico que se alastrou pelo mundo. Neste cenário presencia-

se a expansão de liquidez, o aumento do endividamento e as continuas bolhas de 

preços de ativos e, tudo isso era assimilado pela desregulamentação e 

complexidade do sistema financeiro privado, que fora implantado durante o governo 

Clinton e que permanecia no governo Bush. Aqui, cabe fazer uma relação entre as 

operações vista na Crise do “subprime” e as que ocorreram no mercado de ações, 
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por volta de 1998. No passado, via-se um processo em que o preço das ações se 

auto-alimentavam e, diante da alta valorização, cada vez mais fundos 

(principalmente os hedge founds) investiam mais dinheiro no mercado de ações e, 

isto propiciava uma subida continua dos preços, o que mantinha a bolha e a fazia 

crescer sem limite, até o seu estouro. Vendo esta narração de fatos, percebemos 

que isso foi exatamente o que ocorreu na Crise do “subprime”, porém, ao invés de 

ações, temos ativos imobiliários.     

Ainda neste contexto, observamos o aumento do endividamento de 

empresas, bancos, famílias e até dos Governos, pois diante da grande oferta de 

crédito com baixas taxas de juros, vários Estados americanos decidiram por 

financiarem seus déficits fiscais e, só quando a crise explodiu, em setembro de 2008 

com a quebra do Lehman Brothers, é que se percebeu a gravidade da crise que 

começava a se alastrar pelo mundo.  

Após o seu estopim, a crise econômica se alastrou rapidamente pelo mundo 

e, como veremos no capítulo 3, as instituições financeiras foram as que mais 

sofreram com a crise. Ainda neste contexto, observamos que para amenizar os 

efeitos malévolos da crise, os Bancos Centrais mundo a fora tiveram que intervir 

através de pacotes econômicos e medidas que injetaram dinheiro na economia e 

auxiliaram as grandes empresas. Nos países ricos, o foco principal foi na ajuda 

direta a instituições financeiras e o estímulo ao consumo. Numa ação coordenada, 

os seis principais bancos centrais do mundo (o Banco do Japão (BOJ), o Federal 

Reserve (FED), o Banco Central Europeu (BCE), o Banco do Canadá, o Banco da 

Inglaterra e o Banco Nacional Suíço) anunciam medidas que visavam injetar bilhões 

de dólares no mercado financeiro para enfrentar a falta de liquidez. Nos EUA, a 

estimativa era de que US$ 7,3 trilhões fossem disponibilizados ao mercado. Já na 

Grã-Bretanha tivemos o anuncio de um plano de resgate a instituições financeiras no 

valor de US$ 75 bilhões, além dos US$ 300 bilhões em linhas de crédito para 

empresas e dos descontos concedido em impostos no valor de US$ 30 bilhões. 

Enquanto isso, no Japão, as medidas anti-crise mobilizaram mais de US$ 275 

bilhões e, entre elas houve a concessão de "mesadas" a famílias com no mínimo 

quatro pessoas, somando US$ 2 bilhões. 

http://economia.uol.com.br/ultnot/efe/2008/09/18/ult1767u128777.jhtm
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Tais medidas se espalharam pelo mundo e, no Brasil não foi diferente, porém 

aqui o governo não precisou ajudar na recuperação de instituições financeiras à 

beira da falência. Aqui o foco foi a injeção de liquidez no sistema financeiro, pois a 

crise se fazia evidente diante da falta de recursos para financiamentos às empresas 

e no encarecimento do crédito, como veremos no próximo capítulo. 

 

 2.2 ALGUMAS TEORIAS ECONÔMICAS SOBRE CRISES 

 

Quando estudamos a história do pensamento econômico, percebemos que 

antigamente, muitos pensadores atribuíam 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 circunstâncias que nos levaram às crises e as suas conseqüências.  

Marx (O Capital, Livro III, capítulo X) assim dizia:  
 

A sociedade burguesa, com suas relações de produção e de troca, o regime 
burguês de propriedade, a sociedade burguesa moderna, que conjurou 
gigantescos meios de produção e de troca, assemelha-se ao feiticeiro que 
já não pode controlar os poderes infernais que invocou. Há dezenas de 
anos, a história da indústria e do comércio não é senão a produção contra 
as relações de propriedade que condicionam a existência da burguesia e de 
seu domínio. Basta mencionar as crises comerciais que ao se repetir 
periodicamente, ameaçam cada vez mais a existência da sociedade 
burguesa. Cada crise destrói regularmente não só uma grande massa de 
produtos fabricados como também uma grande parte das próprias forças 
produtivas já criadas. Uma epidemia, que em qualquer época teria parecido 
um paradoxo, desaba sobre a sociedade – a epidemia da superprodução. A 
sociedade vê-se subitamente reconduzida a um estado de barbárie 
momentânea. Concluindo assim: O sistema burguês 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 destruição 
violenta de grande quantidade de forças produtivas; de outro, pela conquista 
de novos mercados e pela exploração mais intensa dos antigos. A que leva 
isso? Ao preparo de crises mais extensas e mais destruidoras e à 
diminuição dos meios para evitá-las. 

 

Sintetizando, podemos dizer que pela visão de Marx, o principal fator das 

crises econômicas era a irracionalidade existente no processo produtivo, pois o 

capitalismo tinha duas premissas básicas que o conduziam a um permanente 

conflito, sendo elas:  
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 a superprodução que ocorria diante de um cenário de oferta elevada 

(diante da grande concorrência) e demanda reduzida (em vista dos baixos salários), 

o que acaba resultando em subconsumo, com queda dos lucros dos proprietários do 

capital e conseqüente queda nos investimentos, o que nos leva a um aumento no 

desemprego e a quebra em massa das empresas; 

 a produção tem seu foco na obtenção de lucros aos proprietários, e 

não nas necessidades sociais, o que causa situações inesperadas na economia. 

Além disso, Marx atentava para o fato de que com a evolução do sistema capitalista, 

os mais fracos iam sendo eliminados do mercado, aumentando a concentração de 

capital e de renda nas mãos de poucos e aumentando a parcela de miseráveis, o 

que no futuro seria insustentável e acabaria numa luta de classes que tentaria abolir 

o capitalismo e implantaria um sistema produtivo e econômico mais igualitário, que 

acabaria com a propriedade privada dos meios de produção.   

 
 

Figura 1: Síntese da Teoria da Crise 
Fonte: Educaterra 

 

Ainda entre os pensadores econômicos que teorizaram sobre crises, 

seguimos com Schumpeter, autor que incorpora o viés tecnológico as suas teorias. 

Nas suas análises ele “divide” o capitalismo em duas fases: o capitalismo 

concorrencial, onde há a criação de novidades - bens, serviços ou matérias – e a 

recompensa disso, ou seja, o lucro do monopólio, que tende a diminuir com o tempo, 

após a assimilação e utilização da inovação por outros produtores – assim, para 
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Schumpeter, toda inovação é responsável por uma “destruição criadora”, pois a cada 

inovação o que já existia vai sendo superado e esquecido, perdendo lugar no 

mercado - e, o capitalismo trustificado (ou monopolista), onde os proprietários 

começam 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 serão decorrentes da exaustão dos efeitos da 

inovação, pois chegará uma hora que o mercado estará saturado e os lucros 

começarão a declinar, levando proprietários a falências e trabalhadores ao 

desemprego e, só o que poderá combater tal crise é outra inovação, que 

impulsionará novamente a economia.  

 

Figura 2: Síntese da “Destruição Criadora” 
Fonte: Educaterra 
 

É válido aqui, antes de abordar as teorias de Keynes, destacar a seguinte 

citação de George Soros (2008): 

desgraçadamente temos a idéia de fundamentalismo de livre mercado, que 
hoje é a ideologia dominante, e que pressupõe que os mercados se 
corrigem; e isso é falso porque geralmente é a intervenção das autoridades 
que salvam os mercados quando eles se atrapalham. Desde 1980 tivemos 
cinco ou seis crises: a crise bancária internacional de 1982, a falência do 
banco Continental Illinois em 1984 e a falência do Long-Term Capital 
Management em 1998, para citar três. Cada vez são as autoridades que 
salvam os mercados, ou organizam empresas para fazê-lo. As autoridades 
têm precedentes para se basear. Mas, de alguma maneira, essa idéia de 
que os mercados tendem ao equilíbrio e que seus desvios são aleatórios 
ganhou aceitação geral e todos estes instrumentos sofisticados de 
investimentos foram baseados nela 

http://pt.wikipedia.org/wiki/Fundamentalismo_de_livre_mercado
http://pt.wikipedia.org/wiki/Ideologia
http://pt.wikipedia.org/wiki/1982
http://pt.wikipedia.org/wiki/1984
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Assim, inicia-se a abordagem as teorias de Keynes, que dentre todos os 

pensadores que abordaram as crises, é o que até hoje mais é lembrado em 

momentos de pânico. Keynes, foi o economista que, diante da Crise de 29, formulou 

uma maneira de salvar mundo – e o capitalismo – da Grande Depressão. Para ele, a 

solução era os capitalistas deixarem de pouparem e começarem a investir seu 

capital, adquirindo bens de capital que ajudariam a aceleração da capacidade 

produtiva. Porém, com a incerteza de retorno, os proprietários do capital preferiam 

guardar seu capital e, diante disso, Keynes propôs que o Estado fizesse o papel de 

investidor, ou seja, já que os capitalistas não investiam e nem demandavam (pois 

não compravam nada além do necessário, diante do futuro incerto), o Estado é que 

deveria, mesmo aumentando seu déficit público e gerando certa inflação, investir e 

demandar. Ou seja, através de medidas intervencionistas, o Estado injetava ânimo 

ao mercado e, diante deste cenário otimista, os capitalistas deixavam de entesourar 

seu capital e começavam a gastá-lo e investi-lo, o que aumentava a demanda, 

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

 

Figura 3: Síntese da Superação 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 ícone foi 

Friedman. Durante as crises econômicas e políticas que ocorreram ao longo da 

década de 70 abriram-se brechas para o neoliberalismo e sua ascensão. 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 inflação, além de baixas 

taxas de lucro. Diante deste cenário, a solução era reduzir o papel do Estado no 

cenário econômico, pois a “mão invisível”, de Adam Smith, regularia o mercado, de 

forma eficiente e justa, em conformidade aos preceitos capitalistas. 

A partir de então, a ideologia neoliberal se propagou pelo mundo, com 

exceção de Cuba. Seu consenso, conhecido como o Consenso de Washington, ficou 

marcado pela onda de liberalização dos fluxos de capital que ocorreu ao longo do 

mundo e que foi possível graças a revolução das telecomunicações, que possibilitou 

a conexão, em tempo real, entre os mercados globais e a privatização de ativos do 

Estado, que na sua grande maioria eram vendidos a preços subavaliados. Nesta 

linha, o Estado era visto como ineficiente e corrupto, não devendo interferir ou limitar 

a ação privada dos empreendedores, pois a busca individual pela realização dos 

objetivos pessoais de acumulação, proveria ao mundo o bem-estar coletivo, desde 

que o Estado não interferisse no mercado. Chegamos num estágio, onde tal teoria 

se tornou uma verdade inquestionável, a ponto de o mundo acreditar que o Estado 

não deveria e, de fato, não intervinha na economia. Entretanto, diante da Crise de 

2008 surgiram questionamentos sofre a efetividade e eficácia do modelo neoliberal, 

pois ao analisarmos o cenário de caos econômico que rapidamente se alastrou pelo 

mercado mundial, vemos a necessidade da volta da regulação das atividades 

econômicas por parte das autoridades constituídas. que antes defendiam a abolição 

de todas as regras que dificultavam a acumulação de lucros.  

Assim, após observarmos o desenvolvimento e consolidação das teorias 

neoliberais, vemos que atualmente há um apelo para o Estado agir o quanto antes 

no salvamento das economias globais, que sofreram na mão de um sociedade 

capitalista ambiciosa e gananciosa. Conforme declaração do sociólogo português 

Boaventura de Souza Santos, “o impensável ocorreu: o Estado deixou de ser o 

problema para voltar a ser a solução”. Ainda nesta linha, João Sicsú afirmou que “foi 

a falta de Estado e não a sua ação ativa que causou a crise” e Bresser Pereira disse 

que “essa crise marca o fim da onda neoliberal. É fundamental que haja uma 

intervenção do Estado”. Tais declarações supõem que não havia nenhum tipo de 
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intervenção econômica por parte do Estado, sendo Estado e mercado entidades 

políticas e econômicas autônomas e independentes uma da outra, entretanto, como 

nos é sabido, Estado, em nenhuma época, deixou de gerar as condições 

necessárias para a acumulação de capital e para a manutenção da ordem 

estabelecida. Esta é sua principal função de forma que se faz desnecessário chamá-

lo para voltar a intervir novamente na economia, pois ele nunca abdicou de tal 

função na sociedade capitalista. 

Em contrapartida, encontramos Minsky, economista que desenvolveu, na 

década de 60, a "hipótese 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 instável. Na obra Can “it”  happen again? 

(1989) – sendo “it” referência à depressão que se seguiu ao crash de 1929 - o autor 

diz que a “estabilidade é instável”, ou seja, que as expectativas dos agentes 

econômicos se alternam ao longo do ciclo econômico. No começo, a política de 

preços é mais conservadora, depois, como com prosperidade e desenvolvimento 

das empresas, surge um movimento expansionista, o que estimula financiamento de 

curto prazo com posições de longo prazo. Com a manutenção dos bons resultados, 

os capitalistas reavaliam positivamente suas perspectivas e começam assimilar a 

idéia de se arriscarem cada vez mais e, aumentam seus níveis de alavancagem, o 

que dá margem ao surgimento de novas instituições e práticas financeiras.  

Durante este período de euforia há a sustentação do investimento e do preço 

dos ativos e, empresas, acionistas e instituições financeiras assumem 

continuamente posições mais arriscadas e especulativas. Diante do crescente risco, 

a demanda por liquidez aumenta e as empresas e as instituições financeiras tentam 

vender ativos para pagar suas dívidas e, é neste momento – atualmente chamado 

de “momento Minsky” - que a economia entra em colapso e temos a brusca deflação 

de ativos. Segundo o autor, os ciclos econômicos se dividiam nas seguintes fases: 

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

Empregando o ciclo econômico do autor, à crise de 2008, podemos o 

descrever assim: a fase de desordenamento se dá quando os investidores estão 
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animados com algo ou quando ocorre uma grande mudança política. Isto nos leva 

ao surgimento de um “boom” especulativo, que posteriormente nos levará à euforia, 

onde instituições financeiras liberaram cada vez mais crédito, para devedores que 

apresentam cada vez mais risco. Após, tais instituições embolsarem grandes lucros, 

o que as estimulou a ofertar cada vez mais crédito e se preocupar cada vez menos 

com o risco de retorno deste. Por fim, ocorrerá algo inusitado que assolará o pânico 

na economia, que neste caso foi o anuncio de falência de várias destas instituições 

financeiras ao longo do mundo, em conseqüência do não cumprimento das 

obrigações por parte dos devedores. E, ainda segundo Minsky, o pânico traria mais 

pânico até que uma ou mais das seguintes situações ocorre-se:  

 os preços caíssem a ponto das pessoas se sentirem tentadas a voltar a 

comprar; 

 o mercado de ações fosse interrompido através do estabelecimento de 

limites para as quedas de preço, fechamento de bolsas de valores ou, o 

encerramento das transações; 

 o Banco Central convence-se o mercado de que haverá disponibilidade 

de dinheiro em volume suficiente para satisfazer a demanda. 

Depois de discorrer sobre teorias que abordam as crises, suas causas e 

conseqüências, 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 

período prolongado de crescimento acelerado, inflação baixa, taxas de juros 

reduzidas e estabilidade macroeconômica geraram complacência e maior 

disposição para assumir risco. A estabilidade levou a instabilidade, 

inovação, securitização, financiamentos fora dos balanços patrimoniais e 

outros se mostraram, de novo, como a grande parte da história. Como 

alertou Minsky, a fé exagerada nos mercados não-regulados comprovou ser 

uma cilada. 

Diante disso e de tudo que podemos acompanhar no cenário internacional, 

podemos concluir que, mesmo sob as críticas dos neoliberais, os ensinamentos de 

Keynes e as concepções de Minsky foram amplamente disseminados nas crises pós 
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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  A CRISE DE 2008 E SUAS REPERCUSSÕES NO BRASIL E NO MUNDO 

 

3.1. O DESENROLAR DA CRISE NOS EUA E NA EUROPA 

 

Como já vimos antes, a Crise de 2008 foi reflexo de várias situações que 

vinham acontecendo no mercado americano e global, mas o seu maior problema foi 

à falta de regulamentação 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 faça o que os bancos fazem, qualquer coisa 

que precise ser socorrida nas crises da mesma maneira como os bancos, deve ser 

regulada como os bancos”. 

Além disso, sabemos que as baixas taxas de juros (nos Estados Unidos, 

Europa, Japão, etc.), a política cambial global e o aumento da riqueza, contribuíram 

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, o que causou uma crescente busca por maiores rentabilidades. 

Simultaneamente, com os requisitos de capital do Acordo da Basiléia I fornecendo 

incentivos para a securitização por diferentes instituições financeiras e, com a 

redução dos requisitos de capital relacionados com hipotecas, conforme o Acordo de 

Basiléia II, induzia-se os bancos americanos a adquirirem mais títulos lastreados em 

hipotecas, o que possibilitou aos bancos de investimento aumentar seu grau de 

alavancagem. Assim, os bancos americanos resolveram transformar os empréstimos 

hipotecários em papéis - os papéis 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 bancárias e lastrear operações, o que alavancava os bancos de 

investimento e as seguradoras. Porém, tudo acabou em uma perda generalizada, 

quando os devedores das hipotecas não tiveram condições de honrar suas 

obrigações. A partir dai, observamos a crise eclodir no sistema imobiliário, 

primeiramente com a quebra dos subprime e depois com o desenrolar da crise de 

crédito - que fez surgir uma crise bancária - 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 famílias e o faturamento das empresas foram diretamente afetados. 

Seguindo a derrocada (olhar o Anexo 3), vários bancos americanos 

anunciaram prejuízos bilionários, o que “forçou” a intervenção do Governo 

americano, através do FED e seus pacotes bilionários, 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 agências hipotecárias 

americanas, Freddie Mac e Fannie Mae, foram atropeladas pela crise - e estatizadas 

- depois, o quarto maior banco de investimento mundial, o Lehman Brothers quebrou 

e o banco Merrill Lynch é vendido. Vimos ainda, o sexto maior banco americano, o 

Washington Mutual (WaMu) quebrar e ter suas atividades bancárias 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 

que as coisas pareciam só piorar, pois em março 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 falência e antes que 

abrissem as bolsas asiáticas - a comprar o que tinha sobrado do banco. Além disso, 

o Wachovia, quarta maior holding bancária dos EUA, faliu e foi adquirido pelo Wells 

Fargo. Diante deste cenário, o FED autorizou o Goldman Sachs e o Morgan Stanley 

a se tornarem bancos comerciais, o que lhes permitiu acesso as linhas de crédito do 

FED e evitou a falência de ambos.  

Diante de tantas quebras e falências no seu sistema financeiro e ao redor do 

mundo, o governo americano (aqui presidido por George W. Bush) resolve criar um 

pacote econômico com intuito de liberar US$ 700 bilhões para socorrer o setor 

financeiro. Entretanto, só isso não adianta e, mais tarde, o FED libera mais US$ 450 

bilhões e ainda decide realiza algo inédito: comprar papéis de curto prazo emitidos 

por empresas. Em decorrência desta política intervencionista, em janeiro de 2009, o 

recém eleito presidente dos EUA, Barack Obama, assume a presidência diante do 

maior endividamento público já visto no país. Porém, o déficit público não o assusta 

e, sem poupar os cofres públicos, Obama, logo após a sua posse, lança seu 

primeiro grande pacote de auxílio à economia, liberando mais US$ 787 bilhões na 

economia americana. 
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Já na Europa a repercussão iniciou pela Inglaterra, onde um dos seus 

maiores bancos hipotecários, o Bradford & Bingley, foi parcialmente estatizado e 

teve parte das suas agências vendidas ao Santander. E, o HBOS, outro banco no 

ramo de financiamento habitacional, foi adquirido pelo Lloyds TBS. Até este 

momento a Europa não estava tão temerosa, porém quando onde a crise bate a 

porta do banco americano Stanley Morgan-Chase e do escocês Banco Real, a 

situação ficou crítica, repercutindo no mercado acionário, com quedas de até 39% 

(caso das ações da RBS), o que fez o governo reagir através de um pacote de 

salvamento que priorizava a estatização parcial dos bancos europeus. 

 Na Islândia vimos seus únicos três bancos (o Glitnir, o Kaupthing e o 

Landsbanki Islands) serem estatizados. Na Holanda, seu maior banco de 

investimento, o Fortis, quebrou sendo posteriormente estatizado. Já na Alemanha, o 

Hypo Real Estate recebeu ajuda, do governo e de um consórcio de bancos privados, 

para evitar sua falência. E, o Dexia, recebeu ajuda financeira dos governos francês e 

belga.  Já na região mediterrânea (Espanha, Portugal, Itália e Grécia) e na Suiça, 

não se presenciou nenhum grande banco quebrar, isto devido a medidas 

preventivas, onde fusões entre instituições financeiras foram realizadas, entre elas o 

Caisse d’Épargne uniu-se com o Banque Populaire o que formou o segundo maior 

grupo bancário da França.  

Após tantas medidas tomadas e de vários programas criados pelo governo 

europeu, é interessante observarmos o Anexo 4, a fim de termos uma idéia da 

proporção dos valores injetados no sistema financeiro.  

 Já na Ásia e no Oriente Médio houve prejuízos, mas nenhum banco quebrou. 

Na Índia o grupo Tata aproveitou para comprar parte da unidade local do grupo 

americano Citicorp. E, na China e Japão, seus maiores bancos sofreram pequenos 

prejuízos que foram contornados com a ajuda dos seus Bancos Centrais, através de 

medidas voltadas à injeção de dinheiro na economia interna.  

Seguindo na análise de medidas anti-crise mundo a fora, pudemos observar 

que as medidas adotadas pelos governos não diferiam muito umas das outras, pois 

como todos tinham como objetivo evitar efeitos mais devastadores que levassem 

sua economia a depressão, 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 evolução das taxas de juros ao longo da Crise de 2008, 

podemos observar o gráfico abaixo que corresponde ao período de setembro/08 a 

janeiro/09. 

 

 

            Gráfico 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 I e II (acordo este que rege a maioria dos sistemas 

bancários no mundo) e sua efetiva implantação. Pois, diante da crise mundial, 

pudemos observar a necessidade da criação de mecanismos de supervisão e de 

controle também para os países desenvolvidos, e não somente para os países 

emergentes - como era até então. Isto por que, ficou evidente que alguns 

organismos de controle subestimaram a interdependência entre as economias e a 

dimensão real da globalização, o que demonstrou ineficiência por parte dos 

mecanismos reguladores do Estado, que tinham excessiva preocupação com os 

países emergentes e deixavam de lado os riscos e fragilidades das economias 

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

Desta forma, após analisarmos como foi o desenrolar da crise mundo a fora, 

vamos focar agora no Brasil e em como nossa economia reagiu à Crise de 2008. É 

valido que inicialmente façamos um paralelo do Brasil com os demais países do 

BRIC (Brasil, Rússia, Índia e China). Dentre os quatro países, o Brasil foi o que mais 

demorou a registrar os impactos da crise em sua economia. Entretanto, nossa 

indústria foi a que mais sofreu, tendo a nossa produção industrial caído 20% no 

período de outubro a dezembro de 2008. A Rússia apresentou a segunda maior 

queda na atividade industrial, com um recuo foi de 17,7% entre outubro de 2008 e 

janeiro de 2009. Em terceiro lugar vem a indústria indiana, que pelo fato de sua 

indústria local ter uma baixa exposição ao mercado externo e seu mercado interno 

ser bem dinâmico, apresentou uma queda de apenas 2,6%, entre maio de 2008 e 

março de 2009. E, por fim, vemos a indústria chinesa que, entre julho e novembro de 

2008, teve uma queda de 5,5% na sua atividade, mas que, a partir de dezembro até 

março de 2009, registrou crescimento de 8,2%. Mesmo sendo a nossa indústria a 

que mais sofreu com a crise, foi a economia russa a que mais foi abalada, com uma 

queda de 9,8% do seu PIB durante o primeiro trimestre de 2009.  

 

                         Gráfico 4: PIB real dos países do BRIC de 2007 a 2009 
           Fonte: Economista 
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Além disso, à exceção da China, que possui regime de câmbio fixo, os 

demais países dos BRIC apresentaram semelhantes trajetórias de desvalorização e 

posterior valorização de suas moedas. Inicialmente, de julho a dezembro de 2008, 

tivemos a desvalorização do real (50,6%), do rublo (20,7%) e da rúpia (18,9%) frente 

ao dólar. Já num segundo momento, houve a valorização 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 março a maio, a rúpia ganhou 5,7% frente ao dólar.  

 

 

 3.3. O DESENROLAR DA CRISE NO BRASIL 

 

 O que assistimos primeiramente na nossa economia foi a diminuição de 

demanda por nossas exportações, afinal com Europa e EUA lutando contra os 

efeitos devastadores da crise, nada mais normal do que diminuírem suas 

importações. Além disso, o agravamento da crise mundial acabou por restringir o 

acesso dos nossos bancos e empresas às linhas de crédito externo o que, direta e 

indiretamente, abalou nosso câmbio e nosso mercado de capitais. No gráfico abaixo 

podemos ver a evolução da valorização do Real frente ao dólar e a queda do 

Ibovespa durante a crise. 

 

 
                 Gráfico 5: Evolução do Ibovespa e do Câmbio 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 países, pois pelo fato de nossas empresas 

negociarem seus produtos com diversos países, isso as protegeu - e também ao 

país - dos piores efeitos da crise, que foi mais intensa no mercado americano e no 

europeu. 

Para termos uma idéia de como nossa diversidade de países exportadores 

nos favoreceu (ver Anexo 5), vamos fazer uma comparação com o México: do total 

das exportações mexicanas, 80% são absorvidas pelo mercado americano, o que 

equivale a 20% do PIB mexicano. Já no Brasil, apenas 14% das exportações são 

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 

opções diferenciadas e a bancos de pequeno porte. Já quanto à queda na nossa 

bolsa de valores, esta foi decorrente principalmente da retirada em massa do capital 

estrangeiro - visto que tais investidores precisavam cobrir seus prejuízos com outras 

posições - e da alta especulação diante dos fatos que se propagavam lá fora. Diante 

destes fatos, podemos comparar o PIB brasileiro a PIBs de outros países 

(desenvolvidos) e ver que demonstramos melhor desempenho do que os EUA e os 

países europeus. 

 

 

         Gráfico 6: Evolução do PIB mundial 
           Fonte: AFP, EFE e Reuters 
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Já nossos bancos - assim como nossas empresas - não sofreram tanto 

quanto os europeus e americanos e, a explicação de muito economistas para isso é 

o fato de termos um sistema financeiro com práticas mais rígidas de regularização e, 

até por isso, mais sólido, com baixo nível de alavancagem, com liquidez e boa 

qualidade dos ativos aqui negociados.  

Diferentemente dos bancos americanos que se super endividaram, 

emprestando para quem não podia pagar, nossas instituições financeiras foram mais 

criteriosas e cautelosas, emprestando para bons pagadores (pelos critérios 

analisados) e investindo em ativos saudáveis. Isso foi fundamental para 

combatermos a crise e, devemos esta prudência aos nossos traumas históricos e a 

ação do Banco Central. Temos a exemplificação deste movimento na figura ao lado. 

Quantos aos méritos ao Banco Central podemos começar citando a 

elaboração e execução do PROER - Programa de Estímulo à Reestruturação e ao 

Fortalecimento do Sistema Financeiro Nacional, implantado entre 1995 e 2000, e 

responsável por  modificações fundamentais na regulação bancária brasileira, o que 

permitiu que nossos bancos estivessem fortalecidos para enfrentar a crise de 2008. 

Desde sua implantação, os maiores bancos nacionais agem com maior cautela, o 

que permitiu, por exemplo, que os cinco maiores bancos do país elevassem em R$ 7 

bilhões as suas PCLDs (provisões para créditos de liquidação duvidosa) no último 

trimestre de 2007.  

Outro diferencial do nosso sistema em relação ao americano e ao europeu, é 

o fato de que aqui os derivativos - ativos financeiros que saíram do controle nos 

EUA, durante a Crise do “subprime”, e que levaram a falência 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 

observação de que, mesmo com todo este cuidado, houve empresas, tais como 

Sadia, Aracruz e Votorantim, que sofreram enormes prejuízos, durante a crise de 

2008, ao investirem em derivativos. 

Entretanto, o modelo econômico adotado por nós desde o final da década de 

90, baseado em metas de inflação, câmbio flutuante e responsabilidade fiscal, nos 

proporcionou um tipo de escudo de proteção, através de consistentes reservas 

cambiais e de credibilidade internacional. Porém, nem tudo que nos protegeu da 
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crise é devido à eficiência do nosso sistema financeiro e a excelência do nosso 

Banco Central. Isto por que, o fato de empresas, bancos e famílias serem pouco 

alavancados, se deve em grande parte as deficiências de nosso sistema econômico, 

tais como: taxas de juros elevadas, tributação excessiva sobre operações 

financeiras e direcionamento errôneo do crédito para setores tidos como prioritários. 

Conforme o economista Edmar Bacha, essas características estão presentes no 

nosso sistema bancário concentrado, com alta participação de bancos públicos, com 

taxas de juros elevadas e compulsórios exagerados, o que é paradoxal e, em 

momentos de crise, se transformam em virtudes, porém durante períodos de 

normalidade, devem ser atacadas com medidas apropriadas. Assim, diante da 

necessidade de reaquecer a economia, adotamos a política praticada pelos Bancos 

Centrais mundo a fora: reduzir a taxa de juros. Entretanto, uma redução muito 

brusca poderia levar a um nível de consumo excessivo, que possivelmente 

provocaria uma elevação dos preços e aumento da inflação, o que não era 

desejável. Assim, o BC em cada reunião do COPOM (Comitê de Política Monetária) 

foi baixando pouco a pouco a taxa SELIC e, em jan/10, considerando que o pior da 

crise já havia passado, voltou a aumentá-la. 

 

 

       Gráfico 7: Evolução da taxa Selic 
       Fonte: Banco Central 

Na nossa lista de vantagem perante outras economias, ainda podemos 

acrescentar o fato de o nosso sistema bancário ser composto predominantemente 

por bancos nacionais fortes, sendo que apenas 20% correspondem a controle 

acionário estrangeiro, diferentemente de diversos países que possuem grande 

participação de bancos internacionais (principalmente americanos e europeus). 
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Como exemplo desta alta concentração estrangeira no sistema bancário, podemos 

citar na Americana Latina: o Chile com 64%, o Peru com 43%, Venezuela e Bolívia 

com 33% e, ainda podemos citar o México com 80%. Ver internacionalização 

bancária no Brasil, no Anexo 6.  

Continuando na citação de méritos do nosso Banco Central, podemos 

destacar três blocos de medidas adotadas para combater a crise em 2008, são eles: 

 Restauração da liquidez e do crédito e redução do custo do dinheiro, 

para tanto reduziu os recolhimentos de compulsórios, utilizou as reservas nacionais 

para financiar exportações e amortizações da dívida externa de empresas, ampliou 

as linhas de crédito cedidas pelos bancos oficiais, para suprir os financiamentos 

privados para capital de giro, exportação e para setores cujas vendas dependem 

diretamente de financiamentos. Com os bancos maiores cortando as linhas de 

empréstimos destinados aos bancos menores, o Banco Central decidiu isentar os 

grandes bancos de uma parte do depósito compulsório, para que esta fosse 

destinada a empréstimos aos bancos menores. Porém, diante do pânico que se 

alastrou pelos mercados financeiros globais, tal medida não obteve o resultado 

esperado o que fez com que o BC lançasse mão da Circular 3407, onde se 

estabeleceu que instituições bancárias 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, o Banco do Brasil adquiriu várias instituições 

financeiras, dentre as quais o BESC, o Banco nossa Caixa e o Banco Votorantim, do 

qual comprou 49% das ações, injetando liquidez, mas não ficando com o controle 

acionário da instituição. Veja Anexo 7, com as principais resoluções e circulares que 

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

O governo ainda com o saldo oriundo dos compulsórios e das reservas 

internacionais conseguiu garantir a liquidez, em reais e em dólar, durante o período 

da crise, sem precisar desfazer-se de suas reservas; 

http://pt.wikipedia.org/wiki/Banco_Central_do_Brasil
http://pt.wikipedia.org/wiki/Depósito_compulsório
http://pt.wikipedia.org/wiki/Crédito
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Gráfico 8: Compulsório e Reservas Internacionais 
Fonte: Banco do Brasil 

 Ajuda financeira na formação bruta de capital fixo, visando combater a 

queda acentuada das vendas da indústria de bens de capital, o governo lança um 

agressivo programa de financiamento, através do BNDES, para aquisição de bens 

de capital e com juros subsidiados pelo Tesouro Nacional. Além disso, o governo 

lança o programa voltado para financiamento habitacional para baixa renda, O 

“Minha Casa, Minha Vida”, onde o governo, através da CEF, oferece um “bônus” 

para o cidadão de baixa renda comprar sua casa, sendo que tal financiamento só 

pode ser concedido para obras específicas do programa; 

 Estimulo do consumo, através de mudanças na política fiscal, tais 

como: redução do imposto de renda para pessoas físicas, redução do IPI, 

primeiramente para automóveis e posteriormente para eletrodomésticos da linha 

branca, materiais de construção, motos, móveis, entre outros. Com esta medida, o 

governo abre mão de um bom montante na arrecadação de impostos, mas 

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

Além de todas as medidas tomadas pelo BC e das características positivas 

presentes no nosso sistema financeiro durante a crise, cabe ainda destacar que 

também tivemos outra vantagem perante os demais países, nosso percentual de 

non-performing-loans (inadimplência) foi de 1,3%, quase um terço da média 

internacional de 3,7%. Podemos citar como exemplo os índices da Bolívia (7,4%), 

Argentina (5,4%), Hungria (2,8%) e Alemanha (2,6%). 

Reservas Internacionais 
de set/08 a mar/09 

 (em US$) 
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Assim, diante do nosso bom desempenho frente à crise, podemos ainda 

observar que as nossas instituições financeiras saíram fortalecidas, pois três bancos 

brasileiros ficaram no ranking entre os cinco bancos mais lucrativos das Américas 

(considerando apenas bancos de capital aberto e excluindo o Canadá) - é bem 

verdade que tal avanço foi mais resultante das perdas do setor financeiro americano 

do que dos ganhos do brasileiro, mas isso não muda o fato de nossos bancos terem 

se fortalecido perante o mundo financeiro. O primeiro brasileiro na lista é o Banco do 

Brasil, que saiu da 12ª posição em 2007 para a 3ª em 2009, tendo seu lucro subido 

de US$ 2,856 bilhões para US$ 3,767 bilhões. Já Bradesco e Itaú-Unibanco, apesar 

de apresentarem queda nos seus lucros no mesmo período, subiram de posição, 

passando de 6º e 7º lugar em 2007, para 5º e 4º, respectivamente. Ainda 

observamos que o Santander também se encontra na lista, ocupando a 17ª posição 

no ranking, e sua unidade mexicana e chilena ficaram em 18º e 20º lugar no ranking, 

respectivamente. Todas as demais posições, dentre os 20 primeiros do ranking, são 

ocupadas por bancos americanos, o 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 após tantos solavancos na nossa economia, 

parece que aprendemos como fazer uma política econômica eficiente e eficaz contra 

crises. Prova disso é o fato de nossas instituições financeiras terem sobrevivido à 

crise, cada uma a sua maneira, e ao final ainda ganharem destaque frente ao 

sistema bancário global. Também devemos destacar que a economia brasileira 

cresceu e se fortaleceu como um todo após as medidas adotadas pelo governo, 

cabendo aqui citar Carlos Langoni, economista da FGV: "Há uma percepção, não 

apenas interna como do ponto de vista dos investidores internacionais, de que a 

democracia brasileira está consolidada. Esse será o grande legado do governo Lula. 

Independentemente de quem for eleito presidente, não haverá mudanças 

traumáticas na política econômica, e sim um processo gradual de modernização 

institucional com a implementação de reformas básicas, entre elas a tributária, a 

previdenciária e a trabalhista".  
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 4  COMO O BANCO DO BRASIL REAGIU À CRISE 

  

 4.1. UM BREVE HISTÓRICO SOBRE A INSTITUIÇÃO 

 

 Após analisar o que ocorreu no Brasil e no Mundo frente à Crise de 2008, 

vamos agora para o ponto chave deste trabalho: analisar como o Banco do Brasil 

reagiu à crise de 2008 e quais os possíveis benefícios que a instituição tirou desta 

situação. 

 Inicialmente haverá a abordagem de um pouco da história deste banco e de 

sua evolução desde sua criação. Comecemos em 1808, quando D. João VI criou o 

primeiro Banco do Brasil, que era controlado por pessoas indicadas pelo rei e 

recebia vários favores da Coroa, dentre eles: exclusividade de emissão de notas 

bancárias que eram o único meio circulante no país, isenção de quaisquer tributos e 

monopólio sobre a comercialização de produtos – diamante e pau-brasil. Tal 

instituição teve vida curta, sendo liquidado em 1829. 

 Já em 1853, surge o novo Banco do Brasil, fruto da união do Banco do Brasil, 

fundado por Mauá em 1851, com o Banco Comercial do Rio de Janeiro, principais 

instituições bancárias na época. Esta nova instituição era responsável pelas 

emissões de papel moeda. Entretanto, em 1864, frente à crise monetária e bancária 

da época, o banco foi à falência e só retornou ao sistema bancário em 1890, já 

durante a República. Nesta época, Rui Barbosa que era o responsável pela pasta da 

Fazenda, estava insatisfeito com a organização bancária e monetária herdada do 

período imperial e, diante desta insatisfação, implementou uma reforma bancária 

onde foram criados bancos de capital privado, dentre eles o Banco do Brasil.  

 Nos primeiros anos da República o BB teve um largo desenvolvimento. Seu 

ativo subiu de 220.196 contos de réis no balanço de 1888-1889, para 422.219 

contos no de 1889-1890. Já em junho de 1892, os ativos já 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 réis. Diante desta crise, o governo federal defere a fusão do BB 

com o Banco da República dos Estados Unidos do Brasil (Breub), surgindo assim o 

Banco da República do Brasil (BRB), que ficou encarregado do serviço da dívida 

interna nacional e tinha o direito exclusivo de emissão. Após alguns anos, a 
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instituição acabou tornando-se a principal aliada bancária do governo e, em 1905, 

com o acumulo de saldos cambiais, passou a atuar como regulador do mercado de 

câmbio. Neste mesmo ano, o governo federal colaborou na reestruturação do BRB 

através da subscrição de novas ações, que lhe renderam 50% do capital da 

instituição, que voltou a ser denominada de Banco do Brasil. Na atual configuração 

do BB, o governo tinha o direito de indicar o seu presidente e o diretor da carteira de 

câmbio. Inicia-se assim a atual fase jurídica do Banco do Brasil, onde apesar de 

possuir uma nova personalidade jurídica, as operações e os principais conceitos e 

objetivos nacionais são os mesmos de 1853. 

 Em novembro de 1936, o BB cria uma das suas mais importantes ferramentas 

de atuação econômica: a Carteira de Crédito Agrícola e Industrial. Já em dezembro 

de 1953, através da Lei n° 2.145, foi criada a Carteira de Comércio Exterior (Cacex), 

em substituição à antiga Carteira de Exportação e Importação do Banco do Brasil. 

Dentre outras atribuições, lhe cabia a emissão de licenças de importação e o 

estabelecimento de sobretaxas de câmbio. Mais tarde, já em 1986, Governo decide 

extinguir a Conta Movimento, mecanismo que assegurava ao BB suprimento 

automático de recursos para as operações permitidas aos demais intermediários 

financeiros. Em contrapartida, o BB foi autorizado a atuar em todos os segmentos de 

mercado franqueados às demais instituições financeiras e como resultado, em maio 

de 1986, o Banco constitui a BB Distribuidora de Títulos e Valores Mobiliários S.A. 

Inicia-se, assim, a transformação do Banco em conglomerado financeiro, tendo no 

ano seguinte, integralizado outras quatro subsidiárias: BB Financeira S.A; BB 

Leasing S.A.; BB Corretora de Seguros e Administradora de Bens S.A. e BB 

Administradora de Cartões de Crédito S.A. 

 Já na década de 90, o BB foi o responsável pela substituição da antiga moeda 

pelo Real e teve que se reestruturar para se adaptar à nova conjuntura advinda do 

Plano Real e a conseqüente queda da inflação que afetou todo o sistema bancário. 

Em 1996, com a adoção de medidas saneadoras e de regularização de antigas 

pendências de crédito, fechou o ano com prejuízo de R$ 7,6 bilhões o que lhe fez 

realizar chamada de capital, num valor total de R$ 8 bilhões. Através desta entrada 

de capital foi possível implementar o programa de investimentos em tecnologia. E, 

em 98, o BB inaugura seu Centro Tecnológico, um dos mais completos e bem-
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equipados do mundo. No mesmo ano, a instituição é a primeiro a ganhar o 

certificado ISO 9002 em análise de crédito, recebe o rating nacional máximo da 

Atlantic Rating, "AAA", e é classificada como instituição da melhor qualidade. 

 No ano 2000, o BB se dedicou a sua expansão na Internet, através do 

lançamento do Portal Banco do Brasil, que abrigava sites de investimentos, 

agronegócios, negócios internacionais, relações com investidores, notícias, cultura e 

esportes; e consolidou-se como a instituição financeira brasileira com maior 

presença na rede mundial. No ano seguinte, o Banco do Brasil adotou a 

configuração de Banco Múltiplo, o que lhe proporcionou vantagens tais como: 

redução dos custos, racionalização de processos e otimização da gestão financeira 

e fisco-tributária. Também adotou uma nova configuração para o Conglomerado, que 

visava agilidade, autonomia e segurança nos processos decisórios. Tal configuração 

perdura até os dias de hoje, e foi o que permitiu ao BB, ter hoje o maior lucro dentre 

os bancos brasileiros e ocupar os primeiros lugares nos setores do nosso mercado 

financeiro.  

 Agora, após vermos um pouco da história do BB, é importante destacar que o 

Banco do Brasil, antes de ser criado o Banco Central, era quem executava o papel 

deste órgão e, mesmo tendo repassado algumas de suas antigas funções para o 

BC, ainda hoje é utilizado pelo governo para execução de algumas de suas 

medidas. Diante disso, fica claro que a instituição não é apenas um banco comercial 

preocupado com seu lucro, mas sim, é uma mescla de banco público (com objetivos 

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

 

  4.2. EFEITOS DA CRISE NA INSTITUIÇÃO 

 

 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 confiança que abatia os mercados financeiros mundiais. As ações do Banco 

do Brasil (BBAS3) foram as mais prejudicadas, dentre as ações de bancos 

negociadas na Bovespa, isto mesmo sendo o BB o banco com melhores 

fundamentos. Abaixo segue uma ilustração do que ocorreu com as ações das 

principais instituições bancárias brasileiras durante os meses de setembro e outubro 
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de 2008. Cabe observar que tais ações acompanham a evolução do Ibovespa, 

índice do qual todas fazem parte. 

 

               Gráfico 9: Comparativo evolução ações de bancos set-out/08  
  Fonte: Banco do Brasil 

 

 Com a debandada do capital estrangeiro resultou na queda abrupta do 

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

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

nos bancos públicos (principalmente BB e CEF) a melhor e mais segura opção 

bancária. 

Diante desta situação, vimos vários clientes 

migrarem suas aplicações e operações das 

instituições privadas para as públicas 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 fusão 

dos bancos Unibanco e Itaú que, no momento da 

sua formação, apresentava os seguintes números 

conforme o quadro ao lado. 

 
  Figura 3: Itau-Unibanco 
  Fonte: Bacen 
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 Seguindo os passos do governo americano e dos europeus, onde houve a  

compra de participações em algumas instituições financeiras privadas, o governo 

brasileiro publicou no dia 22 de outubro de 2008, a Medida Provisória nº 443, onde 

autorizou o Banco do Brasil e a Caixa Econômica Federal a comprarem partes de 

instituições financeiras em dificuldades. Veja Apêndice 1, com transcrição de parte 

da MP. 

Com a MP 443, o governo dá o primeiro passo para estatizar instituições 

financeiras privadas, tais como EUA e Europa já vinham fazendo. Diante de tal 

medida, o governo permite que tanto o BB quanto a CEF lute mais de igual para 

igual por posições no mercado financeiro nacional, pois agora as duas instituições 

podem expandir os seus complexos bancários “indo as compras”, coisa que antes só 

as instituições privadas tinham o privilégio de fazer.  

 Diante do atual cenário e analisando a evolução do SFN (ver Anexo 10), o 

Banco do Brasil, agora respaldado na MP 443, resolve ampliar sua participação no 

mercado e desenvolve sua estratégia, baseada nas seguintes ações: 

 Incorporação/aquisição de bancos estaduais; 

 Ingresso nos mercados de crédito imobiliário e de veículos; 

 Análise de Alternativas para distribuição de produtos por canais 

complementares (Central de Atendimento ao Cliente, TAA, internet, ...); 

 Compra de carteiras de crédito; 

 Avaliação de interesse na aquisição de participação acionária de 

instituições financeiras; 

 Expansão da atuação em mercados internacionais; 

 Expansão na área de mercado de capitais. 

 A fim de por em prática a sua ação de ingressar no mercado de crédito 

imobiliário e de veículos (mercados estes onde não tinha uma participação 

significativa até então), o BB vai às compras e adquire participação acionária de 

algumas instituições financeiras, que já estavam na sua mira desde o final de 2007. 

A primeira aquisição foi do Banco Estadual de Santa Catarina (BESC), em setembro 
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de 2008, através de troca de ações. Com tal aquisição, o BB que tinha a segunda 

maior rede de agências no Estado de Santa Catarina, vira o líder absoluto. Além 

disso, adquiri grande parte da folha de pagamento do Estado e dos municípios, o 

que lhe proporciona uma carteira de clientes já fidelizados e com bom nível de 

renda, o que lhe permitirá expandir sua carteira de financiamentos e de produtos de 

seguridade (seguros de vida, de carros, residenciais, capitalização, previdência, etc.) 

– que até então tem como líderes de mercado o Grupo Bradesco e o grupo formado 

pela fusão dos bancos Itaú e Unibanco.   

Seguindo o objetivo de expandir sua participação no mercado, o BB voltou 

seus olhos para o Banco Nossa Caixa (até então pertencente ao Estado de São 

Paulo) e, em outubro de 2008, adquiriu 71,25% do seu capital social, visando com 

isto reforçar sua participação no Estado de São Paulo, que até então não era das 

melhores, ocupando a terceira posição no número de agências, perdendo para 

Bradesco e Itaú-Unibanco. Dentre as características da Nossa Caixa que 

despertaram a atenção do BB, pode-se destacar (ver Anexo 11):  

 Ser a 5º maior rede de agências no estado de São Paulo; 

 Ter baixa penetração de produtos bancários na sua base de clientes; 

 Ter ampla base de depósitos judiciais e de poupança com custos bem 

atrativos; 

 Ser a 9º instituição bancária em termos de ativos; 

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

municípios de São Paulo; 

 Ser o 10º grupo em termos de carteira de crédito. 

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

Brasil conseguiu alcançar um dos seus maiores objetivos: aumentar o número de 

agências no Estado de São Paulo, ultrapassando o Itaú-Unibanco em número de 

agências. 
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     Gráfico 10: Agências bancárias no Estado de São Paulo 
     Fonte: Banco Central – posição junho 2008 

 

Ainda no seu cronograma de aquisições e parceria, o BB, em janeiro de 2009, 

conclui a parceria com o Banco Votorantim (BV), através da aquisição de 50% da 

participação acionária da instituição. O grande objetivo do Banco do Brasil com esta 

aquisição era entrar forte no mercado de financiamentos de veículos, onde o BV 

tinha grande atuação e contava com 29 mil parceiros (em sua maioria, 

concessionárias e lojas de veículos). Além disso, existiam outras características 

presentes no BV que interessavam ao BB, tais como: o diversificado portfólio para 

atuação no segmento de Pessoa Jurídica, a grande expertise e escala em 

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

 Além disso, até outubro de 2008, o Banco do Brasil era o único banco de 

varejo que não possuía financeira e nem corretora. Com a aquisição 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 aquisição do Banco Votorantim, conseguiu suprir 

muitas das necessidades e carências que o BB apresentava há muito tempo e que o 

impediam de crescer em alguns setores do mercado (Veja o Anexo 14).  



 

48 

 Além destas importantes aquisições e parcerias, o Banco do Brasil ainda 

adquiriu o Banco Estadual do Piauí, em novembro de 2008 e, já em 2010, 

incorporou o Banco Popular do Brasil e adquiriu parte do Banco da Patagônia, na 

Argentina. 

 Diante da estratégia adotada pelo BB, o mercado e os investidores, 

perceberam que a instituição se mantinha mais viva do que nunca, pois, além de 

não se deixar abater com a crise, demonstrou solidez diante dela e soube obter 

vantagens com Medida Provisória 443, o 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 cidadãos viam a estrutura 

financeira mundial abalada, víamos aqui, o BB tirando proveito da situação e 

ampliando sua participação no SFN e no mercado global. A seguir podemos ver a 

evolução do BB em vários setores do mercado. 

 

       Figura 4: Algumas evoluções no BB  
       Fonte: Banco do Brasil 
 

 Este movimento de aquisição de outras instituições financeiras, adicionado a 

medida de liberação de parte do compulsório, autorizada pelo Banco Central, 
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colaborou para que o BB aumentasse sua liquidez e financiasse a expansão de 

crédito no mercado interno, conforme o que observamos nos gráficos abaixo. 

 

 Gráfico 11: Liquidez média, Reserva mínima e Carteira de crédito doméstica  
 Fonte: Banco do Brasil 
 

 

Gráfico 12: Compulsório BB x SFN  
Fonte: Banco do Brasil 
 

 

 Além disso, com a decisão do Banco Central de utilizar as reservas 

internacionais como fonte alternativa para captação de dólares, o BB manteve sua 

participação no mercado de financiamento do comércio exterior, adotando algumas 

mudanças para isso, tais como a redução de prazos e a redução dos valores 
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financiados. Aqui se percebe o BB sendo utilizado como um tipo de intermediador do 

governo federal, pois após a queda no volume de exportações, o governo destinou 

alguns benefícios e linhas de auxílio às 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 variações cambiais e dos juros, 

provenientes de crises econômicas. Para tanto, utiliza dos seguintes instrumentos: 

1) derivativos com casamento de ativos e passivos, para proteção cambial; 2) não 

operacionalização de derivativos para especulação; 3) sem exposição relevante em 

moeda estrangeira. 

E, para concluir, após se observar todos os 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 participação em vários setores da 

economia, tais como: crédito para pessoas físicas, financiamento ao agronegócio, 

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  CONCLUSÃO  

 

 Depois das turbulências que assolaram o sistema financeiro mundial, 

ocasionando a quebra de renomadas instituições financeiras, trazendo a tona uma 

preocupação exacerbada com a saúde financeira mundial, observou-se a 

propagação de uma onda de medidas intervencionistas – antes rechaçadas por 

diversos economistas neoliberais – que primavam por evitar um colapso ainda maior 

frente à crise econômica de 2008. 

 A antiga crença liberal de que os mercados são inevitavelmente bons e auto-

reguladores enquanto os Estados são generalizadamente ruins diante do seu 

excesso de regulamentação, é proveniente ainda do período anterior à Crise de 29, 

onde diante do caos e da depressão, 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 

período, o mundo ditou a abolição dos ideais keynesianos e a adoção novamente 

dos ideais (neo)liberais, com suas finanças desregularizadas e seus mercados 

abertos. Aqui surgi o que chamam de globalização neoliberal, que ao longo do seu 

desenvolvimento “quase-perfeito” cria várias bolhas e, em 2008, explode, fazendo 

surgir novamente todo o questionamento sobre o que é melhor para a economia: os 

princípios keynesianos ou os (neo)liberais? 

 Na realidade cada cidadão irá desenvolver a sua resposta para tal 

questionamento, mas o que tem que ser senso comum é que após tantas crises 

recorrentes e, principalmente após a Crise de 2008, temos que ter aprendido a lição 

de que os mercados e os Estados sempre irão se sobrepor de forma constitutiva, 

antagônica e produtiva, sendo que o melhor cenário para a sua economia vai ser 

aquele em que, conforme a sua política, se estabeleça um ponto de equilíbrio entre 

o Estado e o mercado, a fim de permitir um ambiente propício 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, políticas e 

econômicas, 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, o 

mercado não conseguiu se auto-gerir e era indispensável que uma força externa 
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interferisse no livre arbítrio econômico e tirasse a economia mundial da rota de 

autodestruição em que se encontrava. É bem verdade que os EUA, que até então 

era visto como a potência mundial, tanto no campo político como no econômico, fora 

o grande responsável pela propagação da crise, afinal diante de tantos sinais de 

formações de bolhas na sua economia interna, as instituições financeiras e o 

governo americano nada fizeram, pelo contrario, só estimulavam o crescimento dos 

montantes aplicados em ativos podres, instigando instituições no mundo todo, 

principalmente as européias a operarem com tais ativos, o que acabou 

desencadeando a Crise do “subprime” que serviu para o mundo ver a fragilidade da 

economia mundial e a ineficiência das políticas econômicas anti-crise. 

Entretanto, diferente do que aconteceu em outras crises econômicas, os 

maiores prejudicados foram os países desenvolvidos, que viram seus fundamentos 

econômicos virarem pó e suas centenárias instituições financeiras quebrarem. Em 

contrapartida, os países subdesenvolvidos tiveram maior habilidade para driblar a 

crise e, em especial o Brasil, demonstrou ter fundamentos econômicos 

extremamente eficientes na luta contra o caos econômico globalizado – é bem 

verdade que em situações de normalidade, tais fundamentos não são vistos com 

bons olhos, mas foi o que nos salvou no momento crítico e fez com que fossemos 

um dos poucos países a conseguir manter sua trajetória de crescimento e de 

consolidação da sua economia. 

Assim, tendo o país, através dos seus fundamentos econômicos e das 

eficientes medidas adotadas e executadas pelo governo em parceria com o Banco 

Central e com os bancos públicos, sabido lidar com as turbulências causadas pela 

crise de dimensão global que assolou o mundo em 2008, criou-se uma atmosfera 

favorável para a proteção e o desenvolvimento da economia interna, tendo neste 

cenário, o Banco do Brasil conseguido se fortalecido mesmo diante da crise, pois 

através da promulgação da Medida Provisória 443, dentre outras circulares e 

resoluções, o BB teve a oportunidade de expandir suas atividades no mercado 

financeiro brasileiro e mundial, pois foi o destino de muitos brasileiros (e até 

estrangeiros) durante o movimento de flight to quality, o que lhe proporcionou galgar 

e elevar sua posição em diversos setores econômicos – muitos nos quais antes não 

possuía expressiva participação.  
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 Por fim, pode-se concluir que o Banco do Brasil ao manter uma postura 

conservadora frente a operações de alto risco - amplamente negociadas por 

instituições americanas e européias e responsáveis por levar muitas destas e outras 

empresas à falência - se proporcionou a oportunidade de crescer e se consolidar 

como maior banco brasileiro, algo que provavelmente não teria ocorrido se não 

fosse à possibilidade de realizar aquisições e parcerias com instituições que já 

possuíam um vasto conhecimento e uma expressiva participação em certo setor do 

mercado, cujo qual o BB focava dentro do seu plano de expansão e onde talvez, por 

outros meio, o BB não conseguisse atuar de forma satisfatória. 
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 7 APÊNDICE 

 

Autoriza o Banco do Brasil S.A. e a Caixa Econômica Federal a constituírem 
subsidiárias e a adquirirem participação em instituições financeiras sediadas 
no Brasil, e dá outras providências. 

O PRESIDENTE DA REPÚBLICA, no uso da atribuição que lhe confere o 
art. 62 da Constituição, adota a seguinte Medida Provisória, com força de 
lei: 

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

Art. 2º O Banco do Brasil S.A. e a Caixa Econômica Federal, diretamente ou 
por intermédio de suas subsidiárias, poderão adquirir participação em 
instituições financeiras, públicas ou privadas, sediadas no Brasil, incluindo 
empresas dos ramos securitário, previdenciário, previdenciário, de 
capitalização 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 às do setor financeiro, com ou sem o controle do capital 
social, observado o disposto no art. 10, inciso X, daquela Lei.  
 
§ 1º Para a aquisição prevista no caput, o Banco do Brasil S.A. e a Caixa 
Econômica Federal poderão contratar empresas avaliadoras especializadas, 
mediante procedimento de consulta simplificada de preços, na forma do 
regulamento, observada sempre a compatibilidade de preços com o 
mercado.  
 
§ 2º Na hipótese prevista no caput, percentual do preço a ser desembolsado 
na operação de aquisição de participação societária poderá ser apartado 
para depósito em conta aberta junto à instituição financeira adquirente, para 
fazer frente a eventuais passivos contingentes não identificados, ficando o 
Banco do Brasil S.A. ou a Caixa Econômica Federal, conforme o caso, 
autorizado a debitar a referida conta sempre que identificado algum passivo 
dessa ordem, nos termos fixados no contrato de aquisição. 

Art. 3º A realização dos negócios jurídicos mencionados nos arts. 1o e 2o 
poderá ocorrer por meio de incorporação societária, incorporação de ações, 
aquisição e alienação de controle acionário, bem como qualquer outra forma 
de aquisição de ações ou participações societárias previstas em lei... 

  APÊNDICE 1 – TRANSCRIÇÃO DE PARTE DA MP 443 
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 8 ANEXOS  

 

 

  ANEXO 1 – CRONOLOGIA DE MEDIDAS EXECUTADAS NA ECONOMIA DOS EUA 

 

 

 ANEXO 2 – A DINÂMICA DA CRISE DO SUBPRIME 
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ANEXO 3 – MAPA DA FALÊNCIA DOS BANCOS AMERICANOS 

 
Planos de resgate do sistema bancário: Zona Euro (€ 2 trilhões) 

 

ANEXO 4 – PLANOS DE AJUDA AO SISTEMA BANCÁRIO EUROPEU 

 
Injeção de 
capital 

Garantia para 
emissões de novas 

dívidas Outros (a) € bilhões 
% do 
PIB Observações 

Alemanha 80 400 - 480 20,0  

Áustria 15 85 - 100 37,0  

Bélgica 17,4 - - 17,4 5,2 Inclui Dexia, Ethias, Fortis e KBC 

Chipre 2 - - 2 12,8  

Eslovênia - 12 1 13 39,0  

Espanha - 200 50 250 23,8  

Finlândia 4 50 - 54 30,1  

França 24 320 - 344 18,0 Inclui Dexia 

Grécia 5 15 8 28 12,3  

Holanda 36,8 200 - 236,8 41,6 Inclui Fortis 

Irlanda 10 400 - 410 215,1  

Itália 12 - 40 52 3,4  

Luxemburgo 2,9 - - 2,9 8,0  

Portugal 4 20 - 24 14,7  

Zona euro 213 1.702 99 2.014 22,5  

 



 

59 

 

ANEXO 5 – DISTRIBUIÇÃO DAS EXPORTAÇÕES BRASILEIRAS 

 

 ANEXO 6 – INTERNACIONALIZAÇÃO BANCÁRIA NO BRASIL  
 
 

 
 

 ANEXO 7 – PRINCIPAIS CIRCULARES E RESOLUÇÃO DO GOVERNO DURANTE A CRISE  
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ANEXO 8 – MEDIDAS REFERENTES AO IPI E RENÚNCIA FISCAL DO GOVERNO 

 

 
 

ANEXO 9 – RANKING DOS BANCOS AMERICANOS MAIS LUCRATIVOS 
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        ANEXO 10 – EVOLUÇÃO DO SFN DE 1995 A 2008 

 
 

 
 

 ANEXO 11 – POR QUE A NOSSA CAIXA CHAMOU A ATENÇÃO DO BB 
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ANEXO 12 – AS CARACTERÍSTICAS DO BANCO VOTORANTIM 

 

 
 

ANEXO 13 – BANCOS E SUAS FINANCEIRAS 
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ANEXO 14 – NOVAS POSIÇÕES DO BB NO MERCADO BRASILEIRO APÓS AQUISIÇÃO DO BV 

 

 
 

ANEXO 15 – ALGUNS NÚMEROS DO BB 


