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GRUPOS FINANCEIROS NO CONTEXTO DA CRISE (2008):
umn ANAUSE DOS GRUPOS BRANESCO € ITAUSA

Gabriela Augusta da Silva’

Resumo: A crise financeira desencadeada em 2008 levou a faléncia grandes
instituicdes financeiras e debilitou gravemente a economia de varios paises. Por conta
das condicGes econdmicas anteriores a 2008 e pela pouca exposicdo ao mercado
hipotecario estadunidense, as perspectivas tendiam a ressaltar que o Brasil
continuaria blindado contra os impactos. Neste cenario um ator em especial nos
chama atencgdo: os grupos financeiros. Eles constituem a unidade econdémica
predominante dentro do capitalismo contemporaneo e tém papel preponderante sobre
0s rumos da economia global. O trabalho analisa os dois maiores grupos financeiros
privados nacionais (Itatsa/Banco Itau Unibanco e Bradesco), focalizando os impactos
da crise e estratégias manifestas no discurso dos principais dirigentes dessas
instituicbes e na composicado acionaria dos grupos. Compara-se a rede de relacbes
de capital que se estabelecem entre as empresas de cada grupo e fora deles antes e
depois da crise considerando o periodo de 2007 a 2011.
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INTRODUCAO

A crise financeira desencadeada em 2008, que teve origem nos Estados Unidos
em 2006, levou a faléncia grandes instituicdes financeiras e debilitou gravemente a
economia de varios paises. Também custou o emprego e as casas de milhares de
trabalhadores em todo o mundo, especialmente em seu pais de origem e na Europa.
As alternativas adotadas pelos Bancos Centrais para minimizar os impactos do
colapso mostraram-se incapazes de cessar a crise nesses paises. Grandes somas de
dinheiro publico foram levantadas para tentar salvar o sistema e 0S prejuizos
continuaram afetando os trabalhadores e abalando os sistemas financeiros pelo
mundo.

A abordagem deste trabalho sera orientada pelos pontos de vista de Harvey
(2011), Mészaros (2009) e Oliveira (2009), a respeito da crise no ambito global e
brasileiro. Estes autores caracterizam a crise de 2008 como uma das mais profundas
ja enfrentadas pelo capitalismo. Concordam ainda que as crises, de modo geral, sao

condigbes da estrutura do capitalismo ao deparar-se com sua contradicdo mais
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insoluvel: a realizagdo do valor. Esta crise seria mais uma exacerbacdo dessa
contradicdo e, ao supera-la, o capital financeiro saird ainda mais fortalecido e
centralizado.

Neste cenario de crise um ator em especial nos chama atencéo: 0os grupos
financeiros. Eles constituem a unidade econémica predominante dentro do capitalismo
contemporaneo e tém papel preponderante sobre os rumos da economia global.

A pesquisa tem por objetivo analisar as implicacbes da crise recente do
capitalismo sobre dois grupos financeiros brasileiros (Italsa e Bradesco), tomando
como indicadores dois aspectos: primeiro, identificar e comparar mudangas nos
discursos sobre a crise, formulados pelos controladores desses dois grupos e,
segundo, identificar alteracdes na composicdo de cada grupo, especialmente em
relacdo a sua estrutura acionaria € o grau de expansdo/contracdo do grupo no
contexto da crise. Para esta pesquisa serdo utilizados alguns elementos da
metodologia de analise de redes sociais, especialmente a representacdo gréafica que

ela proporciona.

CRISE FINANCEIRA MUNDIAL

A crise financeira de 2008 desencadeou uma série de transformacdes nos
paises desenvolvidos devido, principalmente a centralidade das financas em suas
economias. Ela teve origem em 2006 no mercado imobiliario dos EUA, especialmente
na linha de crédito chamado subprime, e se expandiu para todo o sistema financeiro
e produtivo dos EUA e da Europa. Além disso, pela natureza global do sistema
capitalista a crise abalou o mundo, atingindo a economia de todos os paises do
mundo, em graus distintos de intensidade.

Como se nao bastasse o risco do proprio crédito subprime, aliados a ele foram
criados outros produtos financeiros, como forma de securitizagdo dessas dividas. S&o
titulos que tinham a proépria divida das hipotecas como garantia e serviam para
promover liquidez de capital e compensar as perdas com a inadimpléncia. Apesar do
alto risco, os titulos derivados das dividas chegavam a receber nota AAA pelas
agéncias de avaliagédo de risco, por meio de uma “alquimia”, como chama Stiglitz
(2010). Esses titulos, chamados “podres”, eram vendidos e revendidos por até 5 vezes
o valor dos empréstimos originais e entre instituices financeiras de dentro e fora dos

EUA. Por isso o crescimento da inadimpléncia criou uma “bolha” que se disseminou
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como um efeito doming, para além do pais de origem da crise. Como na Europa, onde
grandes bancos franceses, suicos e britdnicos, anunciaram enormes perdas.

Para tentar conter a crise de liquidez o FED (Federal Reserve), Banco Central
dos Estados Unidos, tomou algumas medidas como, por exemplo, a reducdo das
taxas de juros e o fornecimento de crédito para o0s agentes financeiros
(CARCANHOLO et al, 2008). Ainda assim, grandes instituicdes financeiras nao
suportaram o peso dessas dividas e pediram faléncia, como foi o caso do Lehman
Brothers. A faléncia da instituicao financeira, um dos maiores e mais antigos bancos
americanos, em 15 de setembro de 2008, foi decisiva para o “decreto” da crise. Depois
dele a AIG, maior seguradora dos EUA também pediu faléncia e a corretora Merrill
Lynch foi comprada pelo Bank of America.

A crise representou a destruicdo de um enorme volume de riqueza especulativa
estimada em mais de 10 trilhdes de dolares (SACHS apud CONCEICAO, 2009:33).
Entretanto, o sistema ndo acumulou somente perdas. A socializacdo dos prejuizos,
através da estatizacdo ou da compra de parte de suas acdes pelos governos, ainda
garantiram algum retorno aos grupos financeiros “grandes demais para falir”. Ficaram
“no lucro” diante das perdas que provocaram.

E importante também considerar os grupos financeiros que, embora atingidos
pela crise, tiveram condicbes de comprar outras instituicdes em situacéo de faléncia.
Como foi o caso do Bank of America que, como ja citamos, comprou o Merrill Lynch,
do Citigroup que comprou o Washington Mutual e do Santander que comprou parte
do inglés Dradford & Binley. Sdo exemplos de transac¢des que evidenciam que o fim
da crise representara um significativo potencial de consolidacéo e centralizacdo do
capital financeiro. (HARVEY, 2011; CONCEICAO, 2009)

De acordo com a perspectiva adotada neste trabalho e dos autores de
referéncia destacamos a atualidade e a relevancia de Marx para compreender este
abalo no sistema capitalista. Estes autores nos ajudam a compreender que esta crise
ndo se trata de um momento de dificuldades impostas por uma conjuntura
temporariamente adversa, mas se trata na verdade, de uma crise estrutural do
capitalismo (MESZAROS, 2010). S&o as proprias contradicdes internas do sistema
capitalista que exprimem a necessidade de superar seus proprios limites historicos
(CHESNAIS, 2008). Além disso, as crises no sistema capitalista ndo sao

completamente ruins a reproducéo do capital, mas fazem parte de seu metabolismo.
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E através delas que o capitalismo se revoluciona, buscando novas alternativas para a
maximizagéo dos lucros.

A crise de hoje leva o sistema a enfrentar sua contradicdo irresoluta: a
realizacdo do valor. O sistema financeiro se baseia na ideia de que a producéo
expandida amanh& n&o vai encontrar obstaculos, de forma que o excedente projetado
hoje possa ser realizado amanha. (HARVEY, 2011) As financas projetam numeros
que o capital produtivo nem sempre consegue alcancar. E um limite fisico, material.
Em outras palavras “o meio empregado - desenvolvimento incondicional das forcas
sociais produtivas - choca constantemente com o fim perseguido, que é um fim
limitado: a valorizagcao do capital existente.” (KARL MARX, apud CHESNAIS, 2008).

O CONTEXTO DA CRISE NO BRASIL

Nos paises periféricos do sistema financeiro, como no Brasil, as consequéncias
pareciam nao ser consideradas de imediato, camufladas sob um discurso de
imunidade econémica, pelo fato de estarmos pouco expostos ao mercado hipotecario
americano. De forma geral, muitos autores contribuiram com analises de conjuntura
econbmica, além de fazer projecbes e indicar algumas medidas consideradas
fundamentais para superar 0s possiveis impactos negativos da crise.

Em 2008, por exemplo, Carcanholo et al ndo era tdo otimista. O Brasil, é
verdade, tem pouca exposi¢cdo ao mercado americano dos subprime,

entretanto, uma visdo mais estrutural da questdo indica que o impacto na
América Latina de uma crise internacional, [...], tende a ser particularmente
sério. Isso decorre da elevada vulnerabilidade externa estrutural das
economias da regido. Essa vulnerabilidade é causada pelo processo de

liberalizagdo financeira e cambial promovido e ampliado desde o inicio da
década passada. (2008:03)

Além disso, os mesmos autores destacam que outra consequéncia seria a
reducao das exportacdes de commodities, principal produto de exportacdo da Ameérica
Latina, e também do Brasil. Com a desaceleracdo da economia global, a demanda
por esses produtos deveria cair, e 0s precos também pressionados a cair.

De fato, houve uma queda geral nas exportacdes brasileiras na comparacéo

entre 0os anos de 2008 e 20098 De acordo com pesquisa realizada pelo IPEA

8 Segundo dados da Secretaria de Comércio Exterior (SECEX) do Ministério do Desenvolvimento,
Industria e Comércio Exterior (MDIC)8, o Brasil sofreu reducéo de 22,7% nas exportacdes, em
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(2011:08), a despeito da queda no valor das commodities primarias, estes produtos
incrementaram sua participacéo no total das exportacdes brasileiras entre os anos de
2008 e 2009, passando de 43% para 49%. Para os autores do estudo, esse
crescimento se deve ao processo acelerado de urbanizacéo da China e da india, que
ndo dao conta de abastecer seu mercado interno com a producdo doméstica,
demandando um aumento de suas importa¢cdes. Por conta disso, a China € o maior
parceiro comercial do Brasil e cerca de 80% do que exportamos para 0s chineses sao
commodities.

De fato, na primeira fase da crise (2007/2008), a economia brasileira vinha
apresentando um acelerado crescimento, o que sustentou uma politica mais efetiva
do governo. Na pratica, o que se acompanhou foi a realiza¢do do papel anticiclico do
governo através da atuacdo do Banco Central (BACEN) e dos bancos publicos
federais (Banco do Brasil, Caixa EconOGmica Federal e Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social) para reverter desdobramentos nocivos ao
crescimento que o Brasil vinha apresentando desde 2004. De acordo com um
comunicado do IPEA (2009a:10), entre as medidas do governo que conseguiram
“evitar o pior’ destacamos: injecdo de dolares pelo BACEN, compra de agbes de
bancos em crise pelos bancos publicos, disponibilizacdo de mais recursos para
incentivo a exportacdo, incremento dos financiamentos a construcao civil e ao setor
automobilistico, reducdo de impostos para as induUstrias, manutencdo de
investimentos (como o Programa de Aceleracdo do Crescimento - PAC) e programas

sociais.

OS GRUPOS FINANCEIROS NO BRASIL

A crise financeira de 2008 atingiu diretamente o mundo das financas, afetando
os grandes grupos financeiros, especialmente grupos com sede nos EUA e Europa.
O conceito de grupo econdmico adotado neste trabalho é o de Reinaldo Gongalves

gue o define como:

[...] o conjunto de empresas que, ainda que juridicamente
independentes entre si, estdo interligadas por rela¢des contratuais, seja pelo
capital, e cuja propriedade (de ativos especificos e, principalmente do capital)

bilhdes de ddlares. Uma queda que acompanhou a tendéncia mundial que foi de -22,6%. Porém,
no que diz respeito as commodities, as exportagcbes continuaram crescendo Fonte:
<http://www.desenvolvimento.gov.br/sitio/interna/interna.php?area=5&menu=1486&refr=608>
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pertence a individuos ou instituicbes que exercem o controle efetivo sobre
este conjunto de empresas. (1991:494).

Por sua vez, grupo financeiro, trata-se de uma denominacédo que deriva da
importancia que a atividade financeira tem na maioria dos grupos econémicos. Uma
caracteristica importante é a presenca de empresas de variados setores da economia
num mesmo grupo. Mantendo-se a atividade financeira como principal segmento, ao
seu lado podem ser administradas empresas, por exemplo, do ramo industrial,
agropecudrio ou comercial.

Segundo Hilferding (1973), patamares cada vez mais longos e complexificados
de producdo exigem massas cada vez maiores de capital. No capitalismo
concorrencial o lucro acumulado era produto direto de uma Unica firma. Ja no
capitalismo monopolista grandes massas de capitais sob um controle centralizado
passam a controlar outros capitais (PORTUGAL JUNIOR, 1994:17).

Quanto as maneiras adotadas pelos grupos para acumular essa massa de

capital e crescerem estdo a aquisicdo, a fusao e a internacionalizacao:

Entende-se como fuséo, a juncdo de duas ou mais empresas em uma Unica
e, aquisicdo, como a compra de participa¢do acionaria de uma dada empresa
ja existente, sem que isso implique, necessariamente, no seu controle por
meio da propriedade total das a¢Bes. Entende-se por internacionalizagéo, a
venda de produtos em mercados diferentes do seu mercado doméstico e, as
fusBes e aquisicBes constituem uma forma de entrada em mercados
internacionais. (Andreatta, p. 02, 2004)

Para Granovetter (1994:14), existe uma caracteristica importante a ser
destacada sobre grupos econémicos que sdo as relacdes estaveis que os mantém.
Estabilidade neste sentido é compreendida como o resultado de uma solidariedade
existente entre as empresas e individuos que se conectam dentro de um mesmo grupo
econdmico, solidariedade que pode ter origem religiosa, partidaria, politica, étnica,
regional ou familiar.

Os grupos econémicos também “[...] podem ser mantidos de forma indireta
através de sucessivas participacdes acionarias ou através de holdings” (MINELLA,
2007:06). Desta maneira a formacdo de grupos econdémicos se da a partir da
participacdo ou controle acionario de uma empresa (holding) sobre vérias outras. O
termo holding € considerado neste trabalho como uma instituicdo que mantém o

controle majoritario das agfes e da administracdo de uma ou mais empresas.
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A escolha das instituicdes (Italsa e Bradesco) se da pela atuacdo central no
mercado financeiro brasileiro. O Banco Bradesco e o Banco Itau Unibanco (holdings
respectivas a cada grupo) sdo 0s maiores bancos privados nhacionais em
concentracdo e movimentacbes de capital além, é claro, de serem instituicdes
reconhecidas nos mercados financeiros internacionais.

Outra caracteristica marcante é a presenca dos diretores de suas empresas
ocupando lugares importantes nos 0rgaos de representacdo de classe nos setores
onde atuam. O atual presidente do conselho diretor da Federacdo Brasileira dos
Bancos (FEBRABAN) é Roberto Egydio Setubal, Vice-Presidente do Conselho de
Administracdo do Itad-Unibanco. E o Bradesco € representado por Marco Antonio
Rossi, presidente do Grupo Bradesco Seguros e vice-presidente executivo do Banco
Bradesco, como diretor presidente da Confederacdo Nacional das Empresas de
Seguros Gerais, Previdéncia Privada e Vida, Saude Suplementar e Capitalizacao
(CNseq).

Ambos tiveram significativa participacdo no processo de privatizacbes dos
bancos estatais e tém grande influéncia no processo de concentracdo do sistema
financeiro, incorporando diversos bancos, num processo que resultou, nos ultimos
anos, na reducdo do numero de instituicbes atuando no mercado nacional. Sua
presenca tém destaque também nos rankings dos maiores grupos, sempre na
lideranca, por exemplo, da lista do Valor Grandes Grupos.

O contexto politico econdmico gerado pela crise desafiou os grupos financeiros
nacionais a lidarem com uma nova realidade, refazendo suas projecdes e alterando
objetivos. A seguir buscaremos identificar de que forma esse cenério de turbuléncias
econdmicas afetou o discurso e as estratégias dos grupos estudados e em que medida

ha coeréncia entre o discurso e a pratica.

O GRUPO BRADESCO

O Bradesco foi fundado na Cidade de Marilia, interior de Sado Paulo, em 1943,
com o nhome de Banco Brasileiro de Descontos. Segundo o préprio banco, seu objetivo
principal era atender aos pequenos comerciantes, funcionarios publicos, entre outros
clientes de recursos modestos, mas em oito anos de histéria ja era 0 maior banco

privado do pais.
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Na década de 70, durante o “milagre econémico”, experimentou um acelerado
crescimento, o que possibilitou a aquisicao de 17 bancos. Com o processo promovido
pelas reformas financeiras na década de 1990 o Bradesco adquire o Banco de Crédito
Real de Minas Gerais S.A. (Credireal), o Banco Itabanco S.A. e o Banco de Crédito
Nacional S.A. (BCN). E do mesmo modo, também se beneficia das privatizacées e
adquire bancos publicos como Banco do Estado da Bahia S.A. (Baneb) em 1999, o
Banco do Estado do Amazonas (BEA) em 2002, o Banco do Estado do Maranhéo
(BEM) em 2004 e o Banco do Estado do Ceara (BEC) em 2005. Compra o BBVA em
2003 e a American Express em 2006. Em 2007, antes portanto do ano critico da crise,
o Bradesco se destacava como o maior banco privado do pais em valor de ativos (R$
341,184 bilhdes)

Como ja citamos, uma caracteristica importante enquanto grupo financeiro é a
“solidariedade”, como fator que oferece estabilidade ao controle do grupo. No grupo
Bradesco, o controle € mantido pelos lacos familiares da familia Aguiar, o que poderia
indicar que este seria o fator de estabilidade no controle da instituicdo.

Na sua rede de relagcbes o grupo divide espaco onde tenciona interesses
politicos e econémicos, como € o caso das participacbes na Serasa S.A. e na Cia
Brasileira de Securitizacdo (Cibrasec). A participacdo nessas instituicdes induz o
Bradesco a manter contato proximo inclusive com concorrentes, como era 0 caso em
2007 (ver Figura 1), com os bancos Itad, Unibanco, Santander, ABN, Banco do Brasil
e Caixa Econbmica Federal. Além dos bancos estatais, a relacdo ainda mais estreita
com o setor publico se da através da Bradespar que detinha, pelo menos até 2011,
21,1% das acdes ordinarias da Valepar, controladora da Companhia Vale do Rio Doce
(VALE).

Na figura a seguir apresentaremos o sociograma que representa a rede de
relacbes de capital do grupo Bradesco. Acima e ao centro observamos os
controladores majoritarios do grupo, composto pela Cidade de Deus (1), Nova Cidade
de Deus (4) e Familia Aguiar e mais a direita um ndcleo do controle de capital
estrangeiro, composto pelo BES (6), BBVA (7) e Bank of Toquio Mitsubishi (8).
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FIGURA 1 - Grupo Bradesco: empresas controladas ou com participacdes acionarias
significativas — 2007
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B Empresas nio-financeiras de fora do grupo

FONTE: Elaboracéo propria a partir dos dados disponiveis em BRADESCO (2007), BOVESPA
(2007), CVM (2007) e VALOR ECONOMICO (2007). Programa utilizado: NetDraw a partir do Ucinet
6.

Obs.: Os numeros identificam as empresas, conforme Quadro 1 (Consultar apéndice).

Acima e a esquerda encontramos as conexdes em torno da Bradespar (65)
incluindo sua participacéo na Valepar (77) e na CPFL Energia (75). Chamam atencéo
também a presenca do banco BMC (13) e Banco Finasa (17), aquisic6es do Bradesco
que |he proporcionou também o controle das empresas desses bancos pelo grupo.
Ainda a esquerda localizamos um nucleo de empresas do Bradesco que atuam no
exterior (22,24,25,26,27,28,29,30) e abaixo delas, as empresas do nucleo de seguros
(36,37 e 38), segunda principal atividade do grupo.

No relatério anual da instituicdo (2007) o presidente do conselho de
administracdo do banco, Lazaro de Mello Brandao, expressava preocupacdo com o
ambiente de “turbuléncia e volatilidade” nos mercados internacionais, mas destaca
que, apesar disso, 0 ano de 2007 foi de importantes conquistas e avangos para o
banco, entre eles um lucro recorde de R$ 8,010 bilh6es e um crescimento de 29,08%
em relacao a 2006 (BRADESCO, 2007:10). Afirma também que, de forma “prudente”,
a instituicdo buscaré crescer atraves de aquisi¢cdes e parcerias.

Ainda no exercicio de 2007, o Relatorio da Administracdo relaciona uma série

de acontecimentos importantes para o banco, como a incorporacao do BMC, um dos
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maiores bancos privados de crédito consignado do INSS. Uma operagédo que agregou
R$ 1 bilhdo a carteira de crédito consignado do banco®.

Os “acontecimentos relevantes” destacados pelo relatério do banco,
demonstram que a ampliacdo de suas atividades internacionalmente ndo é um
objetivo secundéario. Em 2007 o banco j4 marcava presenca em cidades do exterior:
Nova York, Londres, Grand Cayman, Nassau, Buenos Aires, Toquio, Hong Kong e
Luxemburgo, além é claro, da relacao estabelecida por seus controladores com seus
acionistas minoritarios, o Banco Bilbao Viscaya Argentaria (BBVA), da Espanha, o
Banco Espirito Santo (BES), de Portugal e o Bank of Tokio Mitsubishi UFJ, do Japéo.

Em setembro de 2007 o presidente do Bradesco, Marcio Cypriano era otimista
com o cenario brasileiro: "O Brasil ndo esta sujeito a determinados solavancos da
economia internacional (...)”, para ele “(...) a atual fase de crescimento econémico
do pais esta ancorada no consumo das familias, o que reduz a dependéncia do
desempenho da economia externa.”? O foco da instituicdo a curto e médio prazo
continua sendo o mercado interno e ndo a internacionalizacdo. Segundo ele, "Fazer
varejo no exterior hoje ndo é interessante porque ainda ha uma parte muito
grande da populacdo brasileira que ndo é 'bancarizada’, o que aumenta o
potencial de crescimento do setor bancario no pais"!! Nesta fala, a perspectiva do
banco indica uma aposta no mercado bancério interno e seu crescimento.

Com o agravamento da crise, em 2008, Cypriano muda um pouco o tom do
discurso e admite que a economia brasileira poderia sofrer “arranhdes”, mas ainda
assim, projeta crescimento da carteira de crédito do Bradesco e insiste que “o Brasil
deve ‘resistir bem’ a turbuléncia externa, com impactos minimos no crescimento da

economia”?,

9 Carteira de crédito consignado do Bradesco deve chegar a cerca de R$ 4 bilhdes apds compra do
BMC. Valor Online. Disponivel em: http://www.valor.com.br/arquivo/530715/carteira-de-credito-
consignado-do-bradesco-deve-chegar-cerca-de-r-4-bilhoes-apos-compra-do-bmc

10 ROSAS, R. Bradesco aumenta previsao de inflagdo para 2008, reduz projecao para o PIB e prevé
Selic estavel. Valor Econémico, S&o Paulo, 25 de setembro de 2007. Valor Online. Disponivel em:
http://www.valor.com.br/arquivo/556703/bradesco-aumenta-previsao-de-inflacao-para-2008-
reduz-projecao-para-o-pib-e-preve-selic-estavel

11 ROSAS, R. Cypriano defende reducédo gradual da CPMF. Valor Econémico, Sdo Paulo, 25 de
setembro de 2007. Valor Online. Disponivel em: http://www.valor.com.br/arquivo/556681/cypriano-
defende-reducao-gradual-da-cpmf

12 CAMAROTTO, Murillo. Bradesco espera alta de até 25% na carteira de crédito, mesmo com crise
externa. Valor Econbémico, Sdo Paulo, 28 de janeiro de 2008. Valor Online. Disponivel em:
http://www.valor.com.br/arquivo/570153/bradesco-espera-alta-de-ate-25-na-carteira-de-credito-
mesmo-com-crise-externa
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O ano de 2008 apresenta uma queda na taxa de lucro. Mas os nimeros nao
afetam tanto os planos de expansao do grupo. Entre as opera¢des do banco esta a
aquisicdo da Agora Corretora de Titulos e Valores Mobiliarios S.A., entdo maior
corretora do pais em transacdes de compra e venda de acles para pessoas fisicas.
E firma também com o The Bank of Tokyo Mitsubishi UFJ, Ltd. uma alianca
operacional para administracao de fundos de investimento.

Em novembro é selada a fusdo entre os bancos Ital e Unibanco, que juntos,
passam a assumir a lideranca em ativos. Se referindo a operagéo do concorrente!3,
Cypriano afirmou que o banco ndo fara “loucuras” para retomar a lideranga. O
Bradesco ndo admite adotar medidas que chama de “desenfreadas”, como aquisicoes
ou a internacionalizacdo, para compensar a perda no ranking. O presidente do banco
salientou que a lideranca em ativos ndo é tdo importante, e que o Bradesco continua
sendo o primeiro lugar em depoésitos a vista, poupanca, pontos de atendimento e
namero de clientes, além do segmento de seguros e previdéncia. Junto dele, o vice-
presidente Milton Vargas, disse que o banco continua liderando entre a populacéo
da classe C, que acreditam, tem um “promissor potencial de crescimento” nos
anos seguintes. O que pode demonstrar que o Bradesco aposta na eficacia dos
programas do governo federal em beneficiar esses segmentos da populagéo.

No Relatério de 2009 o Bradesco ressalta as projecfes pessimistas do inicio
do ano para a economia global, mas destaca que a recuperacao é evidente, cada pais
a seu tempo. Na opinido do banco o Brasil superou bem os efeitos da crise e ja sinaliza
uma recuperagao ainda melhor com a dinamica econémica que sera gerada “(...) pela
demanda doméstica e das oportunidades geradas pela Copa do Mundo e as
Olimpiadas, além da exploracdo do pré-sal.” (BRADESCO, 2009:12).

No ano de 2009 ocorrem mudancas na direcdo do Bradesco e Luiz Carlos
Trabuco Cappi assume a presidéncia da instituicdo. Nas primeiras palavras, o
presidente reconhece que ha dificuldades, mas também €& otimista com relacdo a
economia brasileira frente ao cenario mundial: "Nao acho que o Brasil esta entrando
em recessao profunda. O pais tem uma capacidade de crescimento no mercado

interno e essa € a maior apolice de seguros que o Brasil tem para ultrapassar a

13 CAMAROTTO, Murillo. Bradesco descarta "loucuras" para retomar lideranga. Valor Econémico,
Sado Paulo, 25 de novembro de 2008. Valor Online. Disponivel em:
http://www.valor.com.br/arquivo/602231/bradesco-descarta-loucuras-para-retomar-lideranca
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crise."* A estratégia é aumentar a capacidade de crescimento através da expanséo
fisica, no mercado doméstico e pela conquista de novos correntistas'®. Trés meses
depois Trabuco reconheceu que durante o pior momento da economia internacional,
o Bradesco perdeu espaco no mercado de crédito para os bancos publicos, que
tiveram papel anticiclico no Brasil durante a crise. Mas fez questdo de destacar que
entre 0s bancos privados, manteve sua posi¢ao no mercado.

Ainda em 2009 o Bradesco adquiriu 43,5% das acdes da Odontoprev'®, lider
brasileira no mercado de planos odontoldgicos. A juncédo formou uma empresa com
valor de mercado de R$ 1,5 bilh&o e agora lider isolada no ramo.

No Relatorio Anual de 2010 Lazaro de Mello Brandao retoma o discurso de que
a economia global vem recuperando seu crescimento no pds-crise, ainda que em
ritmos bem diferentes. E 0 Bradesco destaca sua atuacao nesse contexto ajudando a
promover a inclusdo bancaria e contribuindo para a mobilidade social (BRADESCO,
2010:10). Referindo-se & demanda de investimentos com a Copa do Mundo e as
Olimpiadas, Trabuco afirma que "Se o0 motor da economia, num primeiro momento,
foi o consumo, em 2010 o motor vai ser o investimento"!’. Um dos acontecimentos
mais importantes do ano foi a sociedade com o Banco do Brasil (BB) e a Caixa
Econdmica Federal (CEF) para administrar uma bandeira de cartdes, a Elo.

A atuacéo no exterior recebe nova atencdo com a entrada de Joaquim Levy,
ex-secretario do Tesouro Nacional, no Bradesco Asset Management (Bram). Segundo
Trabuco "Joaquim Levy representa uma importante contribuicdo para a consolidacéo
do projeto de internacionalizacdo da Bram"!8. Dias depois, Levy afirmou que “(...)
embora a situagdo do pais seja confortavel, € necessario ficar atento. ‘Se houver por

parte dos estrangeiros necessidade de levar capital de volta, teremos de estar

14 CARVALHO, M e TRAVAGLINI, F.. Trabuco assume Bradesco e ressalta continuidade. Valor
Econbmico, S&o Paulo, 11 de Margo de 2009. Valor Online. Disponivel em:
http://www.valor.com.br/arquivo/612475/trabuco-assume-bradesco-e-ressalta-continuidade

15 CAMAROTTO, Murillo. Para Bradesco, atender demanda do pds-crise é principal desafio futuro.
Valor Econbmico, Sdo Paulo, 03 de agosto de 2009. Valor Online. Disponivel em:
http://www.valor.com.br/arquivo/628161/para-bradesco-atender-demanda-do-pos-crise-e-
principal-desafio-futuro

16 SILVA JUNIOR, Altamiro. Bradesco fortalece o pilar de seguros. Valor Econémico, Sao Paulo, 20
de outubro de 2009. Valor Online. Disponivel em:
http://www.valor.com.br/arquivo/789091/bradesco-fortalece-o-pilar-de-seguros

17 TRAVAGLINI, Fernando. Bradesco acelera expanséao no crédito para empresas. Valor Econémico,
29 de janeiro de 2010. Valor Online. Disponivel em:
http://www.valor.com.br/arquivo/806237/bradesco-acelera-expansao-no-credito-para-empresas

18 LIMA, Aline. Bram fecha com Levy para atrair estrangeiros. Valor Econémico, 01 de junho de 2010.
Valor Online. Disponivel em: http://www.valor.com.br/arquivo/827595/bram-fecha-com-levy-para-
atrair-estrangeiros
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preparados’”.'® Segundo Levy, nenhum movimento nesse sentido foi identificado, mas
0 risco existia. Nao apenas a situacao fiscal da Europa que preocupava, mas também
o sistema financeiro que ainda nao podia ser considerado solido.

Por outro lado, Octavio de Barros, economista chefe do banco, é otimista.
Segundo ele, os impactos da crise europeia no Brasil parecem “modestos”,
especialmente porque a maior parte das exportacdes brasileiras é direcionada a Asia,
particularmente a China. E estas sim, se diminuissem se tornariam um problema para
a economia brasileira. E mais, Barros acredita que uma “bencao disfargcada” da crise?°
[europeia] seja o0 crescimento de oportunidades para empresas brasileiras e latino-
americanas ingressarem no mercado europeu.

Na carta aos acionistas do Relatorio Anual de 2011, Brandéo reconheceu que
a conjuntura econbmica internacional afetou negativamente o desempenho
econdmico brasileiro. Mas que ainda assim, o pais podia comemorar a marca histérica
de ter 50% da populacéo integrada a classe média (BRADESCO, 2011:10). Entre suas
estratégias o Bradesco continua afirmando que o foco esta nos seus segmentos
essenciais - banco e seguros - sendo o0 varejo 0 maior destaque.

Na figura 2 visualizamos a rede do grupo Bradesco em 2011, depois das
transformacdes que apontamos até aqui, promovidas por fusdes, parcerias,

aguisicdes e abertura de novas empresas.

FIGURA 2 - Grupo Bradesco: empresas controladas ou com participacées acionarias
significativas — 2011
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® Empresas financeiras do grupo A Outras instituicdes do grupo
B Empresas ndo-financeiras do grupos A Outras instituicdes de fora do grupo
® Empresas financeiras de fora do grupoA Familia Controladora

B Empresas nado-financeiras de fora do grupo

FONTE: Elaboragéo propria a partir dos dados disponiveis em BRADESCO (2011), BOVESPA
(2011), CVM (2011) e VALOR ECONOMICO (2011). Programa utilizado: NetDraw a partir do Ucinet
6.

Obs.: Os numeros identificam as empresas, conforme Quadro 2 (Consultar apéndice).

O Bradesco aumentou o numero de instituicbes em sua rede de relacbes de
capital entre os anos de 2007 e 2011, devido, especialmente as aquisicdes recentes.
Eram 75 instituicdes do grupo em 2007 (envolvendo familias e empresas financeiras
e ndo financeiras) passando para 110 em 2011. O mesmo ocorreu com o namero de
empresas em que tinha participacéo importante ou compartilhava participagdo. Eram
23 em 2007, aumentando para 30 em 2011. Esse aumento do grupo se reflete também
no patrimoénio liquido que aumentou de R$ 30,357 bilhdes em 2007 para R$ 55,582
bilhdes em 2011 (BRADESCO, 2007; BRADESCO, 2011).

O GRUPO ITAUSA

A histéria do Banco Ital comecou em 1945, na cidade de Sao Paulo, com o
banco Central de Crédito sob a presidéncia de Alfredo Egydio de Souza Aranha. Em
1948, com o crescimento do banco, novos nomes entram na diretoria, entre eles
Eudoro Libaneo Villela. No ano de 1959, Alfredo convida seu sobrinho Olavo Egydio
Setubal para compor a diretoria do banco.

A primeira aquisicdo da instituicdo € o Banco Paulista de Comércio S.A., em
1961. Trés anos depois ocorre a primeira fusédo, com o Banco Itau S.A., dando origem
ao Banco Federal Itau S.A.. Depois de outras aquisicdes importantes, o entdo Banco
Itad América S.A. se funde ao Banco Alianca S.A. e ao Banco Portugués, de onde
nasce o Banco Itat S.A.. Em 1980 comeca seu processo de internacionalizagdo, com

a abertura de uma agéncia do Itat em Nova York.
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Depois de uma assembleia realizada em 1991 é que surgiu a ltausa —
Investimentos Itad S.A., empresa holding criada para concentrar as decisdes
estratégicas do grupo em todos os segmentos financeiros e empresas do setor ndo-
financeiro.

Em 1997 tem inicio uma nova fase de aquisicbes do Banco Itad, inclusive
participando de processos de privatizagfes de importantes bancos publicos estaduais
brasileiros. Os bancos comprados pelo Itad foram o Banco do Estado do Rio de
Janeiro - Banerj (1997), Banco do Estado de Minas Gerais - Benge (1998), Banco do
Estado do Parana — Banestado (2000) e Banco do Estado de Goias - BEG (2001).

O Itat também apresenta como caracteristica marcante a forte presenca
familiar no controle administrativo do grupo, com integrantes das familias Vilella e
Setubal ocupando cargos da direcdo e presidéncia. Com a fusdo com o Grupo
Unibanco, como veremos adiante, entra em cena a familia Moreira Salles.

A visualizacdo do sociograma de participacdo e controle acionarios do grupo
Itad (Figura 3) permite-nos perceber de forma objetiva a amplitude e o alcance do
grupo, de forma mais intensa no Brasil e nha América Latina, mas se estendendo
também aos Estados Unidos e a Europa. Além disso, a Itadsa tem uma presenca
destacada no setor ndo-financeiro da economia através de empresas do proprio
grupo: a Duratex e a Deca atuando na industria de painéis de madeira, loucas e metais
sanitarios, a Elekeiroz na industria quimica e a Itautec na industria eletrénica de

informatica.

FIGURA 3 - Grupo Itatusa: empresas controladas ou com participacfes acionarias
significativas — 2007
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@ Empresas financeiras do grupo | Empresas ndo-financeiras do grupo
® Empresas financeiras de fora do grupo A Familias controladoras
B  Empresas nao-financeiras de fora do grupo

FONTE: Elaborag&o propria a partir dos dados disponiveis em ITAUSA (2007), BOVESPA (2007),
CVM (2007) e VALOR ECONOMICO (2007). Programa utilizado: NetDraw a partir do Ucinet 6. Obs.:
Os nameros identificam as empresas, conforme Quadro 3 (Consultar apéndice).

Na Figura 3, acima e ao centro, destacamos o controle do grupo, composto
pelas familias Setubal (1) e Villela (2), que detém o controle e participam ativamente
na administracdo do grupo. Diferente da atuacdo da familia Aguiar, no caso do
Bradesco, cuja participa¢do na administracéo € menos significativa. Na Itaisa também
observamos a participacao de um outro grupo, a Camargo Corréa (4), que ndo estara
presente em 2011. A esquerda da figura encontram-se as empresas nao-financeiras
do grupo, Duratex (7), Itautec (16) e Elekeiroz (11), seguidas de suas respectivas
empresas. E do lado oposto identificamos empresas da Italsa com atuacdo no
exterior (38 e 39).

Em pontos diferentes da rede encontramos também bancos adquiridos pela
Italsa, como o BEG (55), Banerj (56) e Banestado (86). E a semelhanca do Bradesco,
identificamos abaixo as conexdes estabelecidas entre o Ital e outras instituicées
financeiras a partir de sua participacdo na BIU (63) e na Cibrasec (136).

Voltando-se para o cenario econdmico de 2007, o Relatério Anual da Italsa
(ITAUSA, 2007:90) demonstrava que seus dirigentes estavam atentos ao mercado
financeiro internacional sem, no entanto, expressar grande preocupacdo. Na
publicacdo sobressai a valorizacdo do crescimento da economia brasileira como
resultado do incremento da demanda interna. Efeito do aumento da renda, da oferta
de crédito e da reducdo de juros, estimulando o brasileiro consumir mais bens e
Servigos.

No mesmo relatorio a dire¢cdo do grupo ndo apresenta posicionamento muito
aprofundado sobre a crise, nem faz projecdes para cenarios futuros que considerem
0S possiveis impactos sobre o Brasil ou sobre a prépria instituicdo financeira. A
expectativa positiva mais concreta para 2008 € apresentada por Olavo Egydio
Setubal, presidente do conselho de administracdo, que estimou crescimento de 30%

da carteira de crédito para pessoa fisica em relacdo a 2007 (Ibid.:07). Segundo os
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resultados apresentados no relatorio do ano seguinte o crescimento desse segmento
foi de 71,32% (ITAUSA, 2008:36).

Diferente do Bradesco, a Italsa valoriza mais a sua atuacao internacional. Com
um mapa do mundo ocupando duas paginas (Ibid.:14-15), destaca a presenca das
empresas do grupo nos paises da América Latina, da Europa e Estados Unidos e
China e Japao.

As estratégias de crescimento evidenciadas pelos grupos também sao
diferentes. O Bradesco destaca sua expansao pelo “crescimento organico”. A ltausa
ndo deixa de apresentar os niumeros do crescimento do grupo, seja de abertura de
agéncias, novas contas, carteiras de crédito, venda de servicos e produtos, mas
salienta que “Uma bem-sucedida estratégia de aquisi¢cdes e incorporacdes levou
o Banco Itad Holding Financeira a atual posicdo como um dos lideres entre os
bancos privados brasileiros e um dos maiores bancos da América Latina”
(Ibid.:12).

Entre as “oportunidades de mercado” relacionadas pelo relatério estdo:
integracdo do Ital Personnalité com o BankBoston; aquisicdes do negocio private
bank com clientes latino-americanos do Bank of America e do ABN Amro; criacdo da
Kinea, gestora de fundos de investimento de alto risco; e estabelecimento de acordo
com a LPS Brasil — Consultoria de Iméveis S.A. (Lopes) para a promocéo e oferta de
produtos imobiliarios (Ibid.:39-40).

Em fevereiro de 2008 o Ital permanecia otimista com relacdo ao cenario
econdmico brasileiro e esperava repetir o “sucesso” de 2007, em que o banco teve
lucro recorde. Setubal afirmou que “o crescimento econémico esta dando félego ao
crédito e anima o banco a expandir a rede e todas as areas de negoécio”?t. Entretanto
a expectativa otimista ndo se concretizou. Enquanto o lucro do banco em 2007 foi de
R$ 8,5 bilhdes, em 2008 foi de R$ 7,8 bilhdes. Ainda que o valor seja significativo,
houve uma reducao na taxa de lucro de 8,2% entre os dois anos.

Em agosto de 2008 falece o grande lider e entdo presidente do conselho de
administracdo da Itatsa, Olavo Egydio Setubal. Além disso, o ano fechou com alguns
dos piores resultados para o banco. Mas apesar dos resultados e dos impactos da
crise, José Carlos Moraes Abreu, Presidente do Conselho de Administracdo da Itadsa,

e Alfredo Egydio Arruda Villela Filho, Diretor Presidente e Diretor-Geral, destacam que

21 CARVALHO, M. Itau dobra lucro com expansao do crédito. Valor Econémico, 13 de fevereiro de
2008.
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com a fusdo com o Unibanco, a instituicdo termina o ano como o maior banco do
Hemisfério Sul: o Banco Itat Unibanco, com um valor de marcado de R$ 107,9 bilhdes.
Afirmam também que o momento € de buscar acelerar a integracdo das duas
instituicbes ao mesmo tempo em que “(...) o Itau Unibanco prepara caminho para
futuras ampliagcdes e investimentos no Brasil e no exterior” (ITAUSA, 2008:04).

No dia 03 novembro de 2008 o Ital anunciou sua fusdo com o Unibanco, a
maior fusdo da histéria bancéaria brasileira??. Um dos objetivos da operagdo era a
expansao do grupo fora do pais. Juntos, os bancos ficariam mais fortes para enfrentar
transacgdes internacionais. A fusdo com o Unibanco gerou também a criacao da maior
emissora de cartbes de crédito do pais. Com a operacdo, Hipercard, Unicard e
Itaucard se uniram, completanto 37,5% de participacdo no mercado de cartdes.

Em maio de 2009, ganha destague a declaracdo de Setubal de que a crise
teria ajudado na fuséo entre Itau e Unibanco: “Se o0 mercado estivesse crescendo a
uma taxa de 30%, a gente ia perder mercado”?3. Para o empresario, se a economia
brasileira tivesse mantido seu ritmo de crescimento, ndo haveria tanto espaco para
expansao do novo banco. Durante a coletiva de imprensa Setubal afirmou que a crise
“talvez” tenha acelerado a vontade de fazer o projeto acontecer, entendendo que
tinham que ficar mais fortes para enfrenta-la.

No item “Expansdo internacional” do Relatério Anual de 2008, o grupo
evidencia mais uma vez seus planos em relagdo a atuacgao internacional: “Ser um
banco global. Esse é o principal objetivo de longo prazo do Itad Unibanco, que
nasce como o maior banco do Hemisfério Sul (...)” (ITAUSA, 2008:32).

Em agosto de 2009 o Itat Unibanco apresentou resultados que demonstraram
nova queda nos lucros do banco. O diretor financeiro do banco, Silvio de Carvalho,
atribui o saldo negativo ao aumento da inadimpléncia e a reducdo da demanda por
crédito. Mas afirma que “Tudo leva a crer que a crise ja passou no Brasil, e que o pais
sera um dos primeiros a se recuperar”?*,

A queda nos lucros também ndo parece ser impedimento para novas
estratégias de internacionalizagcdo. Em agosto de 2009, Setubal voltou a afirmar que

assim que a integracdo com o Unibanco estiver consolidada, o banco vai voltar os

22 CARVALHO, M e TRAVAGLINI, F. Itad e Unibanco anunciam fusdo. Valor Econdémico, 04 de
novembro de 2008.

23 ADACHI, V. Para Setubal, crise ajuda Itat Unibanco. Valor Econémico, 01-04 de maio de 2009.

24 CARVALHO, M. Inadimpléncia sobe e reduz lucro do Itau. Valor Econdmico, 12 de agosto de 2009.
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olhos para o exterior. Durante um evento em S&o Paulo, o presidente afirmou:
“Quando realizamos a fuséo Itat Unibanco, dissemos que tinhamos aspiracfes
internacionais. Isto faz parte da nossa estratégia para o futuro”?® Setubal sugeriu
inclusive que a internacionalizacédo é também uma estratégia de expansao alternativa
a expansao no mercado brasileiro, que ndo apresenta mais possibilidades de fusdes
e aquisicdes, fazendo referéncia a forte concentracdo do mercado financeiro
brasileiro.

O Relatério Anual de 2010 volta a dar destaque a distribuicdo internacional da
Italsa. Empresas do grupo agora estdo presentes em novos territdrios como
Paraguai, Hong Kong, Franca, Suica e Emirados Arabes, embora ndo atue mais na
Venezuela e no Equador. O Itau Unibanco, especificamente, estava presente naquele
ano na Inglaterra, Portugal, Paraguai, Chile, Uruguai, Argentina e Japéao.

Na Mensagem do Presidente do Conselho de Administracdo, José Carlos
Moraes Abreu, o destaque € para o fortalecimento da “Governanca” com foco na
integracdo das empresas (Ibid.:06). Passada uma série de grandes fusdes e
aquisicdes, o ano foi dedicado a alinhar e fortalecer a gestéo do grupo. Na Mensagem
do Presidente, o discurso segue a mesma légica. Alfredo Egydio Arruda Villela Filho
(Ibid.:08) busca ressaltar a boa recuperacéo da economia brasileira e do grupo frente
ao cenario de crise: “Aproveitando a retomada positiva das economias, brasileira e
mundial, apés dois anos intensos de crise e incertezas, o Conglomerado Italsa
demonstrou que estava no caminho certo”.

Durante o ano o banco HSBC refez suas estratégias pelo mundo, levando-o a
se desfazer de operacdes no varejo. Aproveitando essa oportunidade, o Itall Unibanco
adquiriu as operacdes de varejo deste no Chile?®. Com a compra o Itall Unibanco
incorporou US$ 20 milhGes em ativos e quatro agéncias bancarias.

Em entrevista ao Valor Econdmico em dezembro de 201127, Roberto Setubal
iniciou destacando o sucesso na integracdo com o Unibanco. Agora como banco
anico, o objetivo € aumentar a eficiéncia. Falou também de internacionalizagao: “O

gue a gente tem olhado é principalmente América Latina, onde queremos ter

25 DEZEM, V. Setubal admite aquisicbes no exterior em 2011. Valor Econémico, 12 de agosto de
20009.

26 MANDL, C. Itau fecha hoje compra da unidade chilena do HSBC. Valor Econémico, 29 de setembro
de 2011. Valor Online. Disponivel em: http://www.valor.com.br/financas/1025466/itau-fecha-hoje-
compra-da-unidade-chilena-do-hsbc

27 ADACHI, V e MANDL, C. ‘ltau € e sera o banco das grandes cidades’. Valor Econdmico. 08 de
dezembro de 2011.




GT?2 - EUITES POLITICAS E INSTITUIGOES

N
‘

uma presenga maior tanto no varejo, quanto no atacado, no banco de
investimento”. Para ele, investir na Europa ainda é arriscado e nos paises da Asia
“ndo faria sentido”. Quando perguntado sobre a estratégia do Bradesco, de investir
em cidades do interior e em populacdes ndo bancarizadas, Setubal responde que o
Ital Unibanco € um banco de classe média, urbana e concentrado no Sudeste. O
presidente afirma: “Queremos continuar sendo assim, um banco forte nas areas em
que somos fortes”.

Assim como o Bradesco, a Itatsa igualmente divide espac¢os onde tencionam
interesses politicos e econdmicos. E o caso das participacdes em torno da Serasa
S.A. e da Cibrasec, onde o grupo mantém relacdo com outros grupos financeiros
concorrentes, como ja vimos. Mas ha um ator em especial que nos chama atencéo e
provavelmente provoca uma relacdo totalmente nova para o grupo, que € a
participacdo da Petros na composicéo acionaria da Italsa?®. Participacdo esta que da
direito a um assento no conselho administrativo da instituicdo. Com isso, José Sérgio
Gabrielli de Azevedo figura como o representante da Petros, desde maio de 2011.

Na sequéncia apresentamos a Figura 4, com a sistematizacdo dos dados de
relacdes de capital da Itatsa em 2011. No controle do grupo agora estao reunidas as
familias Setubal e Villela sob uma mesma denominacédo, familia Egydio de Souza
Aranha (2). O novo ator participando na Italsa é a Petros (60), no lugar do grupo
Camargo Corréa. Outra familia a fazer a parte da rede é a Moreira Salles, neste caso,

compartilhando o controle do Itad Unibanco (6).

FIGURA 4 - Grupo ltalsa: empresas controladas ou com participacdes acionarias
significativas — 2011

Fundagdo Itat Industrial (56) [ Famiia Egydio de Souza Aranha (2) Famiia Moreira Salles (1)
Fundag&o Ital Social (55) Petros (60)
53 Cia. E Johnston (4)
ITAUSA (5)
Itautec (47) TUPAR Itali Unbanco (6) .
W82 s0 51
W7 Itati Unbanco Holding (7)'——_’. Barico, Itati: Chile (9)

Banco Itad Uruguay (10)

80
- W75 /s /‘54 w4 Banco Itali Paraguay (16)
'78'79 83 Elekeiroz (48) Banco Ital Argentina (17)
77 84 Banco Itali BBA International (15)

Wl Cia Ligna e Famiia Seibel (49) Banco Itali Europa Luxembourg (25)

42

Itad Unibanco (11)
43
44

Luizacred (45)

Itali Asia Securities (32)
Itad Bank (33)
Itad Japan(36)
Itali Middle East (37)

Itali USA (38)
Unibanco Cayman Bank (40)

Duratex (46)

A2

BIU Participagdes (29)

BB (63)

58

18
Banco Bradesco S.A. (57) ‘
CAIXA (65 13 3
73 (&3) ‘ 14 Ital Seguros (20)
3 19 28
[l Deca (74) Banco Alvorada (64) ¢¥Banco Santander (62) Redecard 22) Ital Vida e Previdéncia (21)




GT2 - ELITES POLITICAS € INSTITUIGOES

@® Empresas financeiras do grupo [ Empresas financeiras de fora do grupo
B Empresas ndo-financeiras do grupo A Outras instituicdes de fora do grupo
A OQutras instituicbes do grupo (| Familias controladoras

B Empresas ndo-financeiras de fora do grupo

FONTE: Elaboragé&o propria a partir dos dados disponiveis em ITAUSA (2012), BOVESPA (2007),
CVM (2007) e VALOR ECONOMICO (2012). Programa utilizado: NetDraw a partir do Ucinet 6.
Obs.: Os numeros identificam as empresas, conforme Quadro 4 (Consultar apéndice).

Continuam presentes as empresas nédo financeiras do grupo, ltautec (47),
Duratex (46) e Elekeiroz (48), mas com um numero um pouco menor de empresas
pertencentes. E mantiveram-se as relacdes em torno da BIU (29) e da Cibrasec (61),
um nucleo de empresas no segmento de seguros (20 e 21) e um nucleo expressivo
de empresas do grupo com atuagdo no exterior (a direita).

A ltalsa sofreu uma significativa reducdo no numero de instituicbes
identificadas em sua rede. Passando de 106 empresas do grupo em 2007 (envolvendo
familias e empresas financeiras e ndo financeiras) para 65 em 2011. O mesmo ocorreu
com o numero de empresas em que tinha participacdo importante ou compartilhava
participacdo. Eram 32 em 2007, reduzindo para 19 em 2011. Reducéo é o que se
observa também no patriménio liquido do grupo que passou de R$ 33,933 bilhdes em
2007 para R$ 32,290 bilh6es em 2011 (ITAUSA, 2007; ITAUSA, 2011).

As estratégias do banco parecem indicar a superagado das “turbuléncias”
provocadas pela crise por meio do aproveitamento de oportunidades que levam a
manuten¢ao dos seus rendimentos, maior centralizagdo e concentracao financeira.
Em outras palavras, demonstram justamente que as vias de superagcdo das

contradigbes do capitalismo s&o encontradas dentro de sua propria logica.

CONSIDERACOES FINAIS

As crises, de maneira geral, pertencem ao préprio desenvolvimento do

capitalismo, sendo a ele inerente. O modo de producédo capitalista é regido por

37
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contradigbes e antagonismos internos que em um dado momento e apos o acumulo
de certo tipo de condi¢Bes coloca o sistema em xeque. Porém, as crises, por exemplo
a de 1929, década de 1980 e a de 2008, ndo chegam a destruir o sistema. Antes,
possuem um papel reorganizador e criam condi¢cfes para que a acumulacédo de capital
possa voltar a acontecer de maneira desimpedida. O desenvolvimento econémico é
marcado por ciclos e, no limite, as crises servem como impulso renovador da
acumulacdo capitalista. E no periodo de crise que surgem as inovacdes t&o
necessarias ao restabelecimento de um ciclo de acumulacédo de capital.

No Brasil, de fato, a economia vinha desde 2004 passando por um processo de
crescimento mais sélido, através das politicas de redistribuicdo da renda, inclusdo
social e aumento dos investimentos. Para os bancos, a mobilidade social foi vantajosa,
pois aumentou o0 acesso de uma populacdo maior ao crédito bancario.

A primeira fase da crise provocou efeitos diretos sobre a economia brasileira,
amenizados pelo bom momento do cenario nacional, com crescimento econémico
acelerado, aumento da renda e mobilidade social, reducdo do desemprego, aumento
dos investimentos em infraestrutura e programas sociais. Aliados a essa conjuntura
observou-se atuacao ativa do governo através do BACEN e dos bancos publicos, o
que ajudou a conter efeitos drasticos no mercado financeiro, reduzindo impostos,
disponibilizando mais recursos e ajudando bancos em dificuldade.

Os efeitos da crise sobre os bancos privados derivam especialmente da
retracdo da demanda por crédito e inadimpléncia. Ainda que os bancos fizessem
questao de justificar que os calotes vinham de clientes e empresas que receberam
crédito antes da crise e que depois de 2008, as analises de crédito se tornaram mais
exigentes e o perfil dos tomadores de crédito mudou.

De forma geral, as turbuléncias deixaram o Bradesco e a Italsa mais atentos e
exigentes, mas nao totalmente avessos a operacdes como fusbes e aquisicdes. O
Bradesco em especial ndo assumia no discurso a estratégia de expansao atraves
destes tipos de operacgdes, apostando sempre no “crescimento organico”. Entretanto,
a estratégia assumida, abriu uma série de exceg¢des, como verificamos no decorrer do
trabalho. Muito aléem da abertura de agéncias, cobrindo todo o territério nacional,
novas contas e servigos direcionados as classes “C” e “D”, o Bradesco fez uma série
de aquisic¢es, inclusive levando o grupo a intensificar sua presenca no exterior. J4 0
Ital assumia desde 2007 suas intencbes de expansdo através de aquisicdes e

internacionalizacao.
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O cenério de crise pode ter reduzido o nimero de incorporagfes, mas néo a
proporcao dessas operacoes, que foram até estimuladas pela concorréncia interna.
Com destaque para a fusdo com o Banco Unibanco, possivelmente acelerada pela
crise. A reducdo do namero de transacdes deste tipo estaria vinculada mais a alta
concentragdo do setor bancério brasileiro, reduzindo as possibilidades de novas
aquisicdes, do que um efeito direto da crise internacional.

O cenario externo teria inclusive proporcionado beneficios ao Bradesco e a
Italsa, e aos bancos em geral, pois possibilitou que ocupassem espacos abertos

dentro e fora do pais com a saida de outras instituicdes falidas ou em dificuldades.
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APENDICE

Quadro 1 — Grupo Bradesco — Empresas do grupo e nas quais tem participacdo importante

2007) (continua)

1| Nova Cidade de Deus 20 | Bradesco Leasing S.A. Arrendamento Mercantil
Bradesco S.A. Corretora de Titulos e Valores
2 | Fundacao Bradesco 21 | Mobiliarios
3 | Elo part. E Inv. S.A. 22 | Bram - Bradesco Asset Management S.A.
Companhia Brasileira de Meios de Pagamento -
4 | Cidade de Deus 23 | Visanet
5 | Familia Aguiar 24 | Banco Bradesco Argentina S.A.
6 | Banco Espirito Santo 25 | Banco Bradesco Luxembourg S.A.
7 | Banco Bilbao Vizcaya Argentaria S.A. 26 | Banco Bradesco S.A. Grand Cayman Branch
8 | Bank of Tokio Mitsubishi UFJ (MUFG) 27 | Banco Bradesco S.A. New York Branch
9 | Banco Bradesco 28 | Banco BMC S.A. Grand Cayman Branch
10 | Outros - Mercado (Banco Bradesco) 29 | Banco Bradesco S.A. Nassau Branch
Alvorada CartBes, Crédito, Financiamento e
11 | Investimento S.A. 30 | Banco Bradesco Securities, Inc.
12 | Banco Alvorada S.A. 31 | Atlantica Capitalizacéo S.A.
13 | Banco BMC S.A. 32 | Aurea Seguros S.A.
14 | Banco Bankpar S.A. 33 | Bradesco Argentina de Seguros S.A.
15 | Banco Bradesco BBI S.A. 34 | Bradesco Auto/RE Companhia de Seguros
16 | Banco Boavista Interatlantico S.A. 35 | Bradesco Capitalizacdo S.A.
17 | Banco Finasa S.A. 36 | Bradesco Saude
18 | Bankpar Arrendamento Mercantil S.A. 37 | Bradesco Seguros S.A.
19 | Bradesco Administradora de Consoércios Ltda. | 38 | Bradesco Vida e Previdéncia S.A.
39 | Atlantica Companhia de Seguros 59 | Cidade Capital Markets Ltd.
Seguradora Brasileira de Crédito a Exportagédo
40 | S.A. 60 | BMC Asset Management Ltda.
41 | Atria Participacdes Ltda. 61 | BMC Previdéncia Privada
42 | Andorra Holdings S.A. 62 | Credicerto Promotora de Vendas Ltda
43 | Bradescor Corretora de Seguros Ltda. 63 | NCF Participacdes S.A.
44 | Bradesplan Participacdes Ltda. 64 | BEM DTVM Ltda
Cia Securitizadora de Créditos Financeiros
45 | Rubi 65 | Bradespar S.A.
Cibrasec - Companhia Brasileira de
46 | Securitizacao 66 | Finasa Promotora de Vendas
47 | CPM Holdings Limited 67 | Promosec Cia Securitizadora de Créditos Financeiros
48 | Nova Paiol Participacbes Ltda 68 | Zogbi DTVM Ltda
49 | Scopus Tecnologia Ltda 69 | Zoghi Leasing S.A. Arrendamento Mercantil
50 | Tempo Servigos Ltda 70 | Settle Consultoria, Acessoria e Sistemas Ltda
51 | Unido Participacfes 71 | Fundo de Penses do Banco Espirito Santo
Bradport - SGPS, Sociedade Unipessoal Lda.
52 | (Portugal) 72 | Hedging Geiffo (Fundos)
53 | Elopart Participacfes Ltda 73 | Antares Holdings Ltda
54 | Bradesco Administradora de Consorcios 74 | Brumado Holdings Ltda.
55 | Bradesco Services Co. 75 | CPFL Energia S.A.
56 | Bradesco SegPrev Investimentos Ltda. 76 | Millenium Security Holding Corp.
57 | Bradesco Dental S.A. 77 | Valepar S.A.
58 | Bradesco International Health Service 78 | Cia Brasileira de Solucdes e Servigos Visavale
79 | Baneb Corretora de Seguros S.A. 88 | Banco Bradesco Cartbes S.A.
80 | Elba Holdings Ltda. 89 | Bankpar Consultoria e Servicos Ltda.
81 | Serasa S.A. 90 | Imagra Imobiliaria e Agricola Ltda.
82 | Embaulba Holdings Ltda. 91 | Alvorada Vida S.A.
83 | Neon Holdings Ltda. 92 | Unibanco Unido de Bancos Brasileiros S.A.
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84 | BPS Participacoes Ltda. 93 | Banco do Brasil - Banco de Investimentos
BCN Consult., Adm. De Bens e Servs. E

85 | Public. Ltda 94 | Caixa Econémica Federal - CEF

86 | Aquarius Holdings Ltda. 95 | Banco ABN AMRO Real S.A.
Nova Marilia Adm. De Bens Mdveis e Iméveis

87 | Ltda 96 | Banco Ital S.A.

Fonte: BRADESCO (2007), BOVESPA (2007), CVM (2007) e VALOR ECONOMICO (2007)

Quadro 2 — Grupo Bradesco — Empresas do grupo e nas quais tem participacdo importante
2011) (continua)

1| Nova Cidade de Deus 21 | Banco Bradesco Europa S.A.
2 | Fundacao Bradesco 22 | Banco Bradesco S.A. Grand Cayman Branch
3 | BBD Part. S.A. (Administradores/Funcionarios) | 23 | Banco Bradesco S.A. New York Branch
4 | Cidade de Deus 24 | Banco Bradesco S.A. Grand Cayman Branch Il
5 | Familia Aguiar 25 | Banco Bradesco Securities, Inc.
6 | Banco Espirito Santo 26 | Atlantica Capitalizagdo S.A.
7 | Bank of Tokio Mitsubishi UFJ (MUFG) 27 | Bradesco Argentina de Seguros S.A.
8 | Banco Bradesco 28 | Bradesco Auto/RE Companhia de Seguros
9 | Outros - Mercado (Banco Bradesco) 29 | Bradesco Capitalizacdo S.A.
Alvorada CartBes, Crédito, Financiamento e
10 | Investimento S.A. 30 | Bradesco Saude
11 | Banco Alvorada S.A. 31 | Bradesco Seguros S.A.
12 | Banco Bankpar S.A. 32 | Bradesco Vida e Previdéncia S.A.
13 | Banco Bradesco BBI S.A. 33 | Atlantica Companhia de Seguros
14 | Banco Boavista Interatlantico S.A. 34 | Andorra Holdings S.A.
15 | Bankpar Arrendamento Mercantil S.A. 35 | Bradescor Corretora de Seguros Ltda.

16 | Bradesco Administradora de Consoércios Ltda. | 36 | Bradesplan Participacdes Ltda.

Bradesco Leasing S.A. Arrendamento

17 | Mercantil 37 | Cia Securitizadora de Créditos Financeiros Rubi
Bradesco S.A. Corretora de Titulos e Valores
18 | Mobiliarios 38 | Cibrasec - Companhia Brasileira de Securitizacao
19 | Bram - Bradesco Asset Management S.A. 39 | CPM Holdings Limited
20 | Banco Bradesco Argentina S.A. 40 | Nova Paiol Participacdes Ltda
41 | Scopus Tecnologia Ltda 61 | Baneb Corretora de Seguros S.A.
42 | Tempo Servicos Ltda 62 | Elba Holdings Ltda.
43 | Unido Participacdes 63 | Embauba Holdings Ltda.
Bradport - SGPS, Sociedade Unipessoal Lda.
44 | (Portugal) 64 | Neon Holdings Ltda.
45 | Bradesco Services Co. 65 | BPS Participacdes e Servicos Ltda.
46 | Bradesco SegPrev Investimentos Ltda. 66 | BCN Consult., Adm. De Bens e Servs. E Public. Ltda
47 | Cidade Capital Markets Ltd. 67 | Aquarius Holdings Ltda.
48 | BMC Asset Management Ltda. 68 | Banco Bradesco Cartfes S.A.
49 | BMC Previdéncia Privada 69 | Bankpar Consultoria e Servicos Ltda.
50 | NCF Participacdes S.A. 70 | Alvorada Vida S.A.
51 | BEM DTVM Ltda 71 | Banco Bradesco Financiamentos S.A.
52 | Bradespar S.A. 72 | Banco BERJ S.A.
Promosec Cia Securitizadora de Créditos )
53 | Financeiros 73 | Agora Corretora de Titulos e Valores Mobiliarios S.A.
54 | Settle Consultoria, Acessoria e Sistemas Ltda 74 | Banco Bradescard S.A.
55 | Antares Holdings Ltda 75 | Cielo S.A.
56 | Brumado Holdings Ltda. 76 | Banco Bradesco Securities, UK.
57 | CPFL Energia S.A. 77 | Odontoprev S.A.
58 | Millenium Security Holding Corp. 78 | Bradseg Participacdes S.A.
59 | Valepar S.A. 79 | BSP Empreendimentos Imobiliarios S.A.
60 | Cia Brasileira de Solugbes e Servigos Alelo 80 | Columbus Holdings S.A.
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81 | Banco Ibi S.A. 101 | Aicaré Holding Ltda.
82 | Ibi México 102 | Marselha Holding Ltda
83 | Bradescard Elo Participagfes S.A. 103 | Manacés Holdings Ltda
84 | Elo Participacfes S.A. 104 | Lyra Holdings Ltda
85 | Elo Servicos S.A. 105 | BIU Participacdes S.A.
86 | Ibi Promotora de Vendas 106 | Tibre Holdings Ltda
87 | Alpha Serv. De Rede de Autoatendimento 107 | Itad Unibanco Holding S.A.
88 | CPM Braxis 108 | Rubi Holdings Ltda.
89 | Bradesco North America LLC Delaware USA 109 | Quixaba Empreendimentos e Participacfes Ltda.
BES Investimento do Brasil S.A. Banco de
90 | Investimento 110 | Ferrara Participacdes S.A.
EABS Servigos Servicos de Assisténcia e Participacao
91 | Bradesco Trade Services Ltd. (Hong Kong) 111 | S.A.
Leader S.A. Administradora de Cartbes de
92 | Crédito 112 | IRB Brasil Resseguros S.A.
93 | Bradesco Securities Hong Kong Ltd. 113 | Marilia Reflorestamento e Agropecudria Ltda.
94 | MPO Processadora de Pagamentos Moveis 114 | BSP Affinity Ltda.
95 | Bradescard México 115 | Tapajés Holding Ltda
96 | BEC DTVM Ltda. 116 | Veneza Empreendimentos e Participacdes S.A.
97 | Serel Participacdes em Imoveis S.A. 117 | Cia Brasileira de Gestao de Servicos
98 | Miramar Holdings S.A. 118 | Jahu Tecnologia em Seguros Ltda.
99 | Alvorada Administradora de Cartdes Ltda 119 | Ipé Holding Ltda.
100 | Caeté Holdings Ltda. 120 | Mediservice Administradora de Planos de Saude S.A.
121 | Aicas Holding S.A. 131 | Clidec Clinica Dentéria Especializada Cura D'ars Ltda
Danubio Empreendimentos e Participacdes
122 | Ltda 132 | Everest Leasing S.A. Arrendamento Mercantil
Bréscia Empreendimentos e Participacdes Tibre Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios
123 | Ltda 133 | Ltda
Dental Partner Com. De Produtos e Equipamentos
124 | Caboquenas Holdings S.A. 134 | Odontoldgicos Ltda
125 | Everest Holdings Ltda. 135 | BF Promotora de Vendas Ltda.
126 | Reno Empreendimentos e Participacfes Ltda | 136 | Crediare S.A. Crédito, Financiamento e Investimento
Tamisa Empreendimentos e Participacdes
127 | Ltda 137 | Cia Leader Promocéo de Vendas
128 | Odontoprev Servicos S.A. 138 | BB Banco de Investimentos (Banco do Brasil)
129 | Adcon Adm. De Convénios Odontolégicos Ltda | 139 | Banco Santander S.A.
130 | Garcia Pedrosa Ltda 140 | Caixa Participacdes

Fonte: BRADESCO (2011), BOVESPA (2011), CVM (2011) e VALOR ECONOMICO (2011)

Quadro 3 — Grupo Italsa — Empresas do grupo e nas quais tem participagdo importante (2007)

continua)
1| Familia Setubal 22 | Duratex North America Inc.
2 | Familia Villela 23 | Duratex Overseas
3 | Fundacao Itau Social 24 | Duratex Europe N.V.
4 | Camargo Corréa Cimentos S.A. 25 | ltautec Participacfes e Comércio S.A.
5 | Outrosl 26 | Itec Equador S.A.
6 | Itasa Investimentos Itad S.A. 27 | ltautec México, SRL CV
7 | Duratex S.A. 28 | Itautec Portugal S.A.
8 | ltaucorp S.A. 29 | Tallard Technologies, Inc. (US)
9 | Rouxinol Adm. e Participacdes Ltda. 30 | ltautec ltalia S.R.L.
10 | Elekpart Part. e Adm. S.A. 31 | ltautec Franca S.A.
11 | Elekeiroz S.A. 32 | ltautec Espanha S.A.
12 | Castletown Trading S.A. 33 | Itautec America, Inc.
13| Duraflora S.A. 34 | ltautec Argentina S.A.
14 | Duratex Empreendimentos Ltda. 35 | ltalsa Export S.A.




GT2 - EUTES POLITICAS € INSTITUIGOES

15 | Duratex Comercial Exportadora S.A. 36 | Itadsa Europa Invest. SGPS Ltda. (PT)
16 | Itautec S.A. Grupo ltautec 37 | ltadsa Portugal SGPS S.A. (PT)
17 | Armazéns Gerais Itautec Philco S.A. 38 | Banco Ital Europa S.A. (PT)

18

Itautec Locagdo e Comércio de Equipamentos
S.A.

39

Banco Ital Europa Luxemburg S.A. (LX)

19 | Itautec com Serv. S.A. 40 | Ith Zux Cayman Company Ltd.
20 | TCI Trading S.A. 41 | Outros 2
21| Deca Piazza S.A. 42 | Banco Ital Holding Financeira S.A.
43 | Bank of America Corp. 64 | ltaubank Leasing S.A. Arrendamento Mercantil
44 | Itau-BBA Part. S.A. 65 | Itatl U.S.A. Inc.
45 | Banco Ital - BBA S.A. 66 | Itauseg Participacfes S.A.
46 | Itad Chile Holding Inc. 67 | Itad Seguros S.A.
47 | Banco Itad Uruguai S.A. 68 | Itau Vida e Previdéncia S.A.
48 | OCA S.A. 69 | Enseg Engenharia de Seguros Ltda.
49 | OCA Casa Financeira S.A. 70 | Itau XL Seguros Corporativos S.A.
50 | ACO Ltda. 71 | Parana Cia. de Seguros
51 | Itad-BBA Trading S.A. 72 | Cia. de Seguros Gralha Azul S.A.
Puerto Cia. Securitizadora de Créditos
52 | Financeiro 73 | Ital Rent Adm. e Part. S.A.
53 | Delle Holding S.A. 74 | Aracema Adm. e Participagdes S.A.
54 | Itad Uruguai Boston Directo S.A. 75 | ltauseg Saude S.A.
55 | Banco Itau S.A. 76 | Corcon Part. Administracdo e Participacdes Ltda.
56 | Banco Banerj S.A. 77 | Ital Gestdo de Ativos S.A.
57 | Banco Beg S.A. 78 | Gralha Azul Participacdes Ltda.
58 | BFB Leasing S.A. Arrendamento Mercantil 79 | Cia. Itau de Capitalizacdo
59 | Itad Administradora de Consoércios S/C Ltda. 80 | Lineinvest Participacfes S.A.
60 | Itad Cia. Securitizadora de Créditos Financeiro | 81 | Andorinha Adm. e Part. S.A.
61 | Itat Corretora de Valores S.A. 82 | Trés B Empreends. e Parts. Ltda.
62 | Banco Itad Buen Ayre S.A. 83 | AGF Brasil Seguros S.A.
63 | BIU Participacdes S.A. 84 | Intrag-Part. Adm. e Part. Ltda.
85 | Banco Itaucard S.A. 104 | Serissa Adm. e Part. Ltda.
86 | Banco Banestado S.A. 105 | Vitéria Participacdes S.A.
87 | Banco Del Parana S.A. 106 | Miravalles Empreends. e Part. S.A.
Orbitall Servigos e Processamento de Informacgdes
88 | Topaz Holding Ltd. 107 | Comerciais S.A.
89 | Banestado Parts. Adm. E Servigos Ltda. 108 | ITB Holding Brasil Part. Ltda.
90 | Investimentos Bemge S.A. 109 | ITB Holding Ltd.
91 | ltausaga Corretora de Seguros S.A. 110 | Itad Bank Ltd.
92 | Sertec Corretora de Seguros S.A. 111 | Banco Itaubank S.A.
Banestado Leasing S.A. Arrendamento
93 | Mercantil 112 | FAI - Financeira Americanas Ital S.A.CFI
Afinco Americas Madeira, SGPS, Sociedade
94 | Unipessoal, LDA 113 | Financeira Ital CBD S.A. CFI
95 | Banco Itaucred Financiamentos S.A. 114 | Banco Fiat S.A.
96 | ltauvest Adm. Part. S.A. 115 | Pandora Participacfes S.A.
97 | Banco ltauleasing S.A. 116 | Itaubank Comercial Parts. Ltda.
98 | Fina Promocgéo e Servigos S.A. 117 | Kinea Investimentos S.A.
Finaustria Ass., Adm. e Servs. de Crédito e
99 | Parts. S.A. 118 | Fiat Adm. de Consorcios Ltda.
100 | Itat Lam Asset Management S.A. 119 | Redecard S.A.
101 | Banestado Adm. Cartdes de Crédito Ltda. 120 | Grupo Bradesco
102 | Finaustria Arrendamento Mercantil 121 | Unibanco Unido de Bancos Brasileiros S.A.
103 | Findustria Ass., Adm. e Serv. Crédito Ltda. 122 | Dibens Leasing S.A. Arredamento Mercantil
123 | Unibanco ParticipagBes Societarias S.A. 131 | Lojas Americanas S.A.
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124 | Experian Group of Companies 132 | Facilita Promotora S.A.
Cia Brasileira de Distribui¢cdo (CBD) (Grupo Péo de

125 | Banco Santander S.A. 133 | Aclcar)
126 | Banco ABN Amro Real S.A. 134 | Sé Supermercados Ltda.

HSBC - Investment Bank Brasil S.A.- Banco de
127 | Invest. 135 | AGF do Brasil Ltda.
128 | HSBC Bank Brasil S. A. - Banco Mdltiplo 136 | Cibrasec - Companhia Brasileira de Securitizacdo
129 | Serasa S.A. 137 | Banco do Brasil - Banco de Investimentos
130 | Banco Citibank S.A. 138 | Caixa Econémica Federal - CEF

Fonte: ITAUSA (2007), BOVESPA (2007), CVM (2007) e VALOR ECONOMICO (2007)

Quadro 4 — Grupo Italisa — Empresas do grupo e nas quais tem participagdo importante (2011)

continua)
1| Familia Moreira Salles 22 | Redecard S.A.
2 | Familia Egydio de Souza Aranha 23 | Banco Dibens S.A.
3 | Free Float (ITAUSA Investimentos Itad) 24 | Banco Fiat S.A.
4 | Cia. E Johnston de Participacfes 25 | Banco Ital Europa Luxembourg S.A.
5 | ITAUSA Investimentos ltad S.A. 26 | Banco Itaucred Financiamentos S.A.
6 | IUPAR Ital Unibanco Participacfes 27 | Banco Itauleasing S.A.
7 | Itat Unibanco Holding S.A. 28 | Dibens Leasing S.A. - Arrendamento Mercantil
8 | Free Float (Itat Unibanco Holding) 29 | BIU Participagbes
9 | Banco Itau Chile S.A. 30 | Fiat Administradora de Consorcios Ltda.
10 | Banco Itat Uruguay S.A. 31 | Itad Administradora de Consércios Ltda.
11 | Itad Unibanco S.A. 32 | Itat Asia Securities Ltd.
12 | Banco Itaucard S.A. 33 | Itad Bank, Ltd.
13| Banco Ital BBA S.A. 34 | Itad Companhia Securitizadora de Créditos Financeiros
14 | Itau Corretora de Valores S.A. 35 | Itad Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios Ltda.
15 | Banco Ital BBA International S.A. 36 | Itau Japan Asset Management Limited
16 | Banco Itau Paraguay S.A. 37 | Itat Middle East Limited
17 | Banco Itau Argentina S.A. 38 | Ital USA, INC.
18 | Hipercard Banco Multiplo S.A. 39 | Unibanco Participacdes Societérias S.A.
19 | Cia Ital de Capitalizacdo 40 | Unibanco Cayman Bank Ltd.
Orbitall Servicos e Processamento de Informagdes
20 | Itau Seguros S.A. 41 | Comerciais S.A.
21| Itad Vida e Previdéncia S.A. 42 | Banco Investcred Unibanco S.A.
FAI - Financeira Americanas Itad S.A.
43 | Crédito, Financiamento e Investimento 55 | Fundacéo Itad Social
Financeira Ital CBD S.A. Crédito,
44 | Financiamento e Investimento 56 | Fundacéo Itau Industrial
Luizacred S.A. Soc. Cred.
45 | Financiamento Investimento 57 | Banco Bradesco S.A.
46 | Duratex 58 | Banco Boavista InterAtlantico S.A.
47 | ltautec 59 | Embauiba Holdings Ltda.
48 | Elekeiroz 60 | Fundacgéo Petrobras de Seguridade Social - Petros
49 | Cia Ligna e Familia Seibel 61 | Cia. Brasileira de Securitizacdo - CIBRASEC
50 | ITH Zux Cayman 62 | Banco Santander S.A.
51 | Iltalsa Empreendimentos 63 | BB Banco de Investimentos (Banco do Brasil)
52 | Free Float (Duratex) 64 | Banco Alvorada S.A. (Bradesco)
53 | Free Float (Itautec) 65 | CAIXA Participacdes
54 | Free Float (Elekeiroz)

Fonte: ITAUSA (2011), BOVESPA (2011), CVM (2011) e VALOR ECONOMICO (2011)




