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I- Notas introdutérias:

Segundo Keynes, os bancos podem criar fundos rotativos baseados em
depositos a vista, em aplicagbes financeiras e em titulos de capitalizagéo, com
compromissos de curto prazo, captados junto a seus clientes, os quais
possibilitar&o financiar pré-investimentos (empréstimos — ponte para projetos de
expansao e modernizagdo de capacidade de producdo, para efetivar,
encomendas de maquinas e equipamentos, etc.). Estes empréstimos de curto
prazo, que impulsionam investimentos, podem ser substituidos por titulos
mobiliarios (langamentos de agdes, de debéntures, bénus, etc.) adquiridos pelo
mercado de capitais através de fundos de investimentos (funding) que sao

estruturados pelos préprios bancos credores.

Configurados em grandes conglomerados, ou verdadeiros Bancos Universais
Contemporaneos, os bancos que atuam em varios segmentos financeiros: banco
comercial, banco de investimentos, administradoras de planos de previdéncia e
de consércios, seguradoras, crédito imobiliario, leasing, financeira, operacées de
cambio e de cobranga, etc.,, podem, percorrer todo o circuito financeiro:
empréstimos de curto prazo até o financiamento de longo prazo e/ou
capitalizagdo no mercado de capitais. Os bancos operacionalizam, portanto,
importante premissa Keynesiana: os investimentos sao realizados a priori € ndo a
poupanga como propéem os economistas ortodoxos. Ou seja: o investimento
gera emprego e renda, que geram consumo e poupanga. N&o & necessario

sacrificar o consumo para obter poupanga a priori.

O pds Keynesiano Minsky desenvolveu o conceito e a metodologia para

classificar as situagdes financeiras resultantes de emprestimos tomados pelas



empresas e pelas familias: 1 - devedores em situagéo de alta fragilidade
financeira (Ponzi) que nao sao capazes de cumprir com suas obrigagées com
amortizagbes e de juros; 2 - devedores (pessoas fisicas e juridicas) que sao
Capazes de arcar com seus compromissos de juros e de amortizacées (situacgao
de plena cobertura de seus empréstimos ou situagdo Hedge): 3 - devedores que
sao capazes de arcar apenas com seus encargos referentes a juros estdao em

situagéo intermediaria.

Através de novas linhas de credito quanto a prazos e juros de acordo com a
capacidade de pagamento de cada devedor, os conglomerados financeiros
(oficiais e privados) estao aptos para promover mudangas nas situagées Ponzi e

Intermediaria visando garantir a solvéncia de seus mutuarios.
lI- Caracteristicas do sistema financeiro brasileiro

O sistema bancario brasileiro ¢ um setor altamente oligopolizado nao
homogéneo. A diferenciacdo constitui a principal estratégia empresarial para

conquistar maior participagédo no mercado.

O sucesso de estratégias de diferenciagdo exige, no entanto, qualificagao,

criatividade, envolvimento e comprometimento de seus recursos humanos.

O Banco do Brasil esta configurado como um como um BUC ou Conglomerado
Financeiro com atuacdo como banco comercial; financeira; leasing; securities:
captacao de recursos e empréstimos para pessoas fisicas e juridicas, prestacao
de servigos, recolhimentos de impostos e taxas de cobranga, operacées de
cambio aquisicdo de recebiveis: empresa de administragdo de previdéncia

complementar (BrasilPrev); empresa de administragao de planos de previdéncia



empresarial (BB Seguridade); empresa de capitalizacdo (BrasilCap);
seguradoras; Banco do Brasil de Investimentos: distribuidora e corretora de

titulos e valores imobiliarios (BBDTVM), caso seja criada.

Na medida em que o conglomerado BB adotar linhas de crédito com maiores
prazos € menores spreads e juros, parar empresas e familias e, ao mesmo
tempo,estiver preparado para atuar como eficiente instrumento de operagdes no
mercado de capitais, estara expandindo a escala de suas operagoes, elevara sua
participagéo no mercado financeiro, obtendo ganhos de eficiéncia empresarial e

maior lucratividade, além de ser mais eficaz como orgéao de governo.

No caso do BB, a diferenciagao resulta em maior eficacia como instrumento de

governo, que resulta em maior eficiéncia como empresa.

Em outras palavras: os anunciados fortalecimentos do Banco de Investimentos
do Banco do Brasil (BBBI) e do BB-Seguridade para otimizar atuagéo do BB em
seguros e em previdéncia complementar, cabe sugerir a criacio de uma
empresa de participagdes — BBPAR — que constituira passo de fundamental
importancia para que o novo conglomerado BB, seja um verdadeiro BUC (Banco
Universal Contemporaneo) capaz de elevar sua eficacia como braco financeiro
complementar ao BNDES no financiamento de investimentos de longo prazoe no
fortalecimento do mercado de capitais, aumentando sua competitividade
empresarial para obter maior lucratividade para seus acionistas, inclusive para o

proprio Governo como acionista controlador do BB.

O capital social do BBPAR — BB Participagbes - podera ser integralizado com
parcelas de participagées acionarias do proprio Banco do Brasil S/A na BB-

DTVM, no BB-BI, no BB-SEGUROS, na BRASILPREV e em outras subsidiarias,



de modo a garantir sua capacidade de alavancar recursos disponiveis no
mercado financeiro nacional, e internacional, para estruturar fundos de

investimentos de médio e de longo prazo.

Podera aplicar os referidos fundos em debéntures, agdes, bénus, etc,
langados por empresas para garantir suas estratégias de investimentos por
SPE - Sociedade Para Propdsitos Especificos — estruturadas para
implementar projetos contemplados em PPP's - Parcerias Publico-
Privadas) — também estratégicas, que deverdo ser licitadas pelo Governo
visando elevar investimentos em infraestrutura contemplados no PAC -
Programa de Aceleragio do Crescimento — , no PNLI — Plano Nacional de
Logistica Integrada — , em industrias de capital e/lou contetdo cientifico
intensivos inseridos no Programa Brasil Maior e na END - Estratégia

Nacional de Defesa.

Diante da taxa interna de retorno, superior a 8%, garantida pelo governo
para os investimento mencionados, o BB podera contar com parcerias de
investidores institucionais que pretendam migrar suas aplicagdes
financeiras em titulos de curto prazo com rentabilidade baseada na SELIC e
em CDI, inferiores aos seus compromissos atuariais no caso dos fundos de
previdéncia complementar e, com certeza, nos casos dos bancos de

investimentos e seguradoras.

Empresas estatais e privadas, nacionais e estrangeiras, com estoques de
aplicagdes financeiras de curto prazo, também deverdao experimentar o

mesmo movimento, ou seja, deverido buscar rentabilidade superior a 3% a



4% a.a.,, como oferecem as novas concessdes governamentais para

rodovias, ferrovias, hidrovias, portos, aeroportos e fontes energéticas.
lll- Observagdes finais:

A elevada disponibilidade de excedentes financeiros nos mercados domésticos e
internacionais; os lucros acumulados por instituigdes financeiras e de empresas,
nacionais e estrangeiras; as elevadas rentabilidades obtidas através de
aplicagdes financeiras de curto prazo pelos fundos de aposentadoria e fundos de
investimentos, e os crescentes rendimentos das classes b e C, podem ser
capturados pelo novo BB para estruturar fundos de investimentos de longo prazo
para viabilizar langamentos de titulos mobiliarios (debéntures, acOes resgataveis,

etc.), de modo a dinamizar o mercado de capitais.

Em sintese: o novo conglomerado Banco do Brasil estara apto, portanto, para
captar recursos com compromissos de curto, de médio e de longo prazo, e
assim, reunir plenas condigées para viabilizar, em seu préprio aparato

institucional, todo circuito Keynesiano:

1- criagdo de fundos rotativos (motivo financas - finance) baseados em
recursos captados via depositos a vista e de aplicagées de curto prazo de
empresas e pessoas fisicas de acordo com suas necessidades de
liquidez, os quais poderao financiar empréstimos — ponte para financiar os
custos envolvidos em pré-projetos de investimentos, encomendas de bens
de capital e pacotes tecnologicos (catching-up, gastos com PD&l —

Pesquisa de Desenvolvimento e Inovagdes — , etc.).



D

0s emprestimos ponte poderao ser substituidos por créditos investimentos
longo prazo ef/ou titulos mobilidrios (agées, debéntures, boénus, etc.)
baseados em fundos de investimentos estruturados em conjunto pelo
BBBI, pela BBDTVM, administradoras de previdéncia complementar (BB
Seguridade) e seguradoras do proprio BB. Podera envolver fundos de

pensao, particularmente a PREVI entre outros:

0 novo Banco do Brasil podera, também, ser instrumento fundamental
para captar recursos disponiveis nos mercados financeiros do Brasil, e do
exterior, visando estruturar SPEs — Sociedade para Propositos Especificos
— para participar, em parcerias, ou ndo, de PPPs — Parcerias Publico

Privada — envolvidas em ousado, mas factivel, programa de investimentos:

0 novo BB podera capturar o movimento de mao dupla que vem sendo
observado no Brasil nos Ultimos vinte anos: grandes empresas estao
criando seus proprios bancos e/ou financeiras, enquanto conglomerados
financeiros estdo procurando realizar associagdes societarias com
grandes empresas; o Banco do Brasil podera aumentar sua eficiéncia
empresarial e obter maior lucratividade na medida em que efetivar PPEE's
— Parcerias e Participagdes em Estratégias Empresariais — com o objetivo
de conquistar novos clientes, obter maior participacdo no mercado
financeiro e melhor aproveitar o referido movimento de mao dupla entre o

sistema financeiro e as grandes empresas do setor produtivo;

cabe chamar atengéo, finalmente, que o Banco do Brasil podera
empreender importante estratégia, tanto para conquistar novas fatias de

mercado, quanto para solucionar grave problema social que diz respeito a



inadimpléncia e ao elevado nivel de endividamento, particularmente micro
€ pequenas empresas e de familias de menor poder aquisitivo. Através de
linhas de crédito adequadas quanto a prazos e as taxas de juros em
obediéncia com a capacidade de pagamento de cada mutuario, o BB
podera adquirir dividas de pessoas fisicas e juridicas envolvidas em
emprestimos onerosos junto a outras instituicdes financeiras: em
crediarios no comercio varejista; em cheques especiais e em cartdes de

crédito.

Ao retirar devedores sem capacidade de reduzir suas dividas (situacoes
PONZI e intermediarias) e dota-los de capacidade para cumprir suas
obrigagdes (juros e amortizagées ou de plena cobertura — situacao
HEDGE), estard colaborando para solugdo de um graves problemas
sociais e econdémicos, conquistando, ao mesmo tempo, novas fatias de
mercado. Estara, assim, expandindo o credito para aquisicao de bens
duraveis e semi-duraveis, o que estimulara aumentar a produco e novos

investimentos no Brasil.

Quer dizer: a disponibilidade de crédito para aquisicao de bens de
consumo duraveis (fogao, geladeira, lavadoras de roupa, etc.) e semi
duraveis (moveis, materiais diversos, etc.), automoveis. moradia,

proporcionara e, aumento da riqueza, no mais amplo sentido, das classes

E,DeC’

" O Banco do Brasil e a Caixa Econémica Federal vem conseguindo diminuir para a inadimpléncia

para a taxa de 2% através de avangados de analises de riscos e de orientagdo financeira aos seus
clientes inadimplentes.



O resultado deste movimento sera, com certeza, a criagdo de um novo
padréao de financiamento de longo prazo complementar ao BNDES, que é
pré requisito para viabilizar a expansao de investimentos em infraestrutura
(PAC - Programa de Aceleragao do Crescimento - PNL| recentemente
langado); em indUstrias intensivas em capital e em conteudo tecnolégico
(Brasil Maior, PAC Ciéncia e Tecnologia, Estratégia Nacional de Defesa)
em um contexto de taxa basica de juros reais inferior a 2% a.a, menor
custo de capital, TJLP inferior a 5%a.a e, portanto, rentabilidade ou taxa
de retorno aproximadamente 8% a.a, que ainda é bastante atrativa,
principalmente para fundos de pensao e administradoras de previdéncia
complementar cujos compromissos atuariais estdo proximos de 5% a.a, e

para empresas que acumularam lucros elevados nos Ultimos anos;

N&o menos importante: a consolidagdo da atuagédo do novo BB podera,
em conjunto com a Caixa Econdémica Federal, induzir os conglomerados

privados ao mesmo comportamento.
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O sistema bancario € um setor altamente oligopolizado ndo homogéneo. A
diferenciacdo constitui a principal estratégia empresarial para conquistar maior
participacao no mercado.

Quanto maior a eficacia dos bancos estatais, como instrumentos de governo,
maior a eficiéncia empresarial. Na medida em que os bancos estatais reduzem
spreads e juros, expandem prazos, mas aumentam a escala de suas operacgoes,
elevam suas participagdes no mercado e obter ganhos de eficiéncia empresarial, o
gue pode compensar possiveis quedas de seus lucros. Aqui cabe enfatizar que os
bancos auferem as maiores taxas de lucros comparadas a maioria de outros setores
no Brasil.

O sucesso de estratégias de diferenciagcao exige, no entanto, qualificagao,
envolvimento e comprometimento de seus recursos humanos.

O fortalecimento do Banco do Brasil de Investimentos (BBBI) e a criagao de
uma nova subsidiaria - Banco do Brasil Participacdes (BBPAR) — poderao ser
instrumentos fundamentais para captar recursos disponiveis nos mercados
financeiros do Brasil, e do exterior, visando estruturar SPEs — Sociedade para
Propositos Especificos — e participar, em parcerias ou nao, para viabilizar ousado,
mas factivel, programa de investimentos em infraestrutura do Brasil, em projetos
industriais intensivos em capital e em e/ou contelidos tecnologicos contemplados na
politica industrial e tecnolégica (Brasil Maior) e na Estratégia Nacional de Defesa
(END), nem como em projetos da maior importancia para integracdo da América
Latina.

O capital social do BBPAR devera ser integralizado com as participagoes
acionarias do Banco do Brasil S/A no BB-DTVM, no BB-Bl, no BB-SEGUROS,
BRASILPREV etc.

A criacdo do BBPAR, com referidos objetivos podera ser uma iniciativa
estratégica para induzir os conglomerados financeiros privados ao mesmo
comportamento e, portanto, contribuir com o fortalecimento do mercado de capitais e
com a estruturagdo de NPFLP complementar a atuagéo do BNDES.

A elevada disponibilidade de excedentes financeiros nos mercados
domésticos e internacionais; os lucros crescentes de instituigbes financeiras e de
empresas estatais e privadas, nacionais e estrangeiras; as elevadas rentabilidades
obtidas através de aplicacdbes em fundos de investimentos pelos fundos de
aposentadoria e fundos de investimentos, e os crescentes rendimentos das classes
a, b e c; podem ser capturados para estruturar fundos de investimentos e para
viabilizar langamentos de titulos mobiliarios (debéntures, agcdes resgataveis, etc.) de
modo a dinamizar o mercado de capitais e, ao mesmo tempo, minimizar aplicagoes
financeiras especulativas.



O BBPAR repassara integralmente ao Banco do Brasil os dividendos
auferidos com as respectivas participagoes. Podera utilizar a projecao de
recebiveis como lastros para lancamentos de titulos mobiliarios (debéntures,
acbes resgataveis, etc.) para captar recursos necessarios para implementar
projetos contemplados em SPEs estruturadas com a participacao de
investidores (empresas, fundos de pensao, investidores institucionais, bancos
de investimentos, etc.) em PPP’s estratégicos.

O BBPAR podera, também, contribuir para mais rapida diminuicdo da divida
publica de modo que, em um prazo de trés a cinco anos, atinja 30% do PIB e resulte
na convergéncia entre a taxa de juros basica praticada no Brasil e a maioria dos
paises que concentram operagbes comerciais e financeiras com o pais.

Neste contexto, sera perfeitamente factivel liberar recursos fiscais para
acelerar o aperfeicoamento e o fortalecimento dos programas sociais que visam
eliminar a miséria, reduzir exponencialmente a pobreza e, a médio prazo, alcangar o
estagio de um pais de classe média.

O BBPAR devera promover, sempre que possivel, parcerias com bancos
oficiais, fundos de aposentadoria complementar, investidores institucionais, bancos
de investimentos, empresas estatais e/ou empresas privadas, nacionais e/ou
estrangeiras. Podera, também, constituir parcerias com governos estaduais e
investidores oficiais e privados dos paises sul-americanos.

Portanto, enquanto a captacao de recursos pelo Tesouro Nacional envolve a
emissao de titulos que aumentam a divida publica e conseqiientemente aumentam
os encargos financeiros do governo com juros e amortizagdes, resultando, por
conseguinte, reducédo da capacidade de investimentos do setor publico. Ao contrario,
a captagdo de recursos pela BBPAR através da emissédo de titulos mobiliarios
(debéntures, agdes resgataveis, bonus, etc.) no mercado de capitais (fundos de
pensdes, bancos de investimentos, investidores institucionais, etc.).

A nova configuracao do conglomerado Banco do Brasil possibilitara que
o BB, como banco universal contemporaneo altamente diversificado, viabilize,
internamente, o circuito Keynesiano: estruturagao de fundos rotativos
baseados em percentuais de depdsitos a vista pelo BB como banco comercial
e de captagédo de recursos através de titulos de capitalizagdo pela BRASILCAP,
capazes de impulsionar e financiar pré investimentos e, através do Banco do
Brasil de Investimentos e do BBPAR, mobilizar outros segmentos do BB
(BRASILPREV, BRASIL SEGUROS, BB SEGURIDADE, etc.), e da propria PREVI
e de outros fundos de pensdo, que captam recursos com compromissos de
longo prazo e, diante da queda de remuneracao pela aplicagdao em titulos de
renda fixa, deverdao buscar aplicagdes que oferecam maior rentabilidade, tais
como titulos de renda variavel.



O BB estara reunindo condigées diferenciadas para conquistar parcerias
em planejamento e em estratégias empresariais de negocios para obter maior
participagcao no mercado financeiro.



