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MAIS DE DAVID ENRICH

The Spider Network: The Wild Story of a
Math Genius, A Gang of Backstabbing
Bankers, and One of the Greatest Scams in
Financial History



Para todos que lutaram contra problemas
ligados a saude mental — e para aqueles
que os ajudaram.

Em memoria de Letty e Henry, cujas vidas
me inspiram, e Madelyn, cuja filha me
inspira.
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NOTA DO AUTOR

Este livro se baseia principalmente em entrevistas por mim conduzidas e
em materiais que recebi de quase 200 pessoas: funciondrios antigos e
atuais do Deutsche Bank, desde executivos do mais alto escalao e
membros do conselho até o pessoal mais abaixo na hierarquia; familiares,
amigos, advogados e rivais; consultores e funcionarios terceirizados que
trabalharam no banco; legisladores, promotores e outros oficiais do
governo, antigos e atuais; e outros com conhecimento direto dos eventos
descritos neste livro. Algumas dessas pessoas compartilharam e-mails,
cartas, fotos, documentos bancarios, grava¢oes de audio e video, bem
como outros materiais de fonte primaria. A maioria concordou em ajudar
desde que eu nao identificasse as minhas fontes. Quando confrontado
com relatos conflitantes de incidentes especificos, usei as descrigdes que
me pareceram mais plausiveis, baseando-me em fatores como a
credibilidade das diferentes fontes. Em alguns casos, inclui relatos
contrarios nas notas de rodapé.

Também me baseei em décadas de jornalismo e pesquisas académicas
— além de documentos judiciais, documentos do governo, arquivos
bancarios e gravagdes e transcrigdes de conversas — sobre o Deutsche
Bank, a induastria bancaria e os personagens do livro. Essas fontes sao
detalhadas ao final da obra.
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conseguiria terminar este projeto. Do outro lado do mundo, Liza e Jay
foram a fonte de um entusiasmo contagiante. Nick e Jords fizeram
perguntas dificeis que me for¢aram a pensar melhor sobre a forma como
estava contando certos elementos da minha historia.
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Obrigado, Kirsten. Eu amo vocé.






PROLOGO

Era um pouco antes de uma hora da tarde quando um norte-americano
esguio emergiu da estacao de metrd e se deparou com uma garoa, o tipo
de clima sombrio que ocorre durante o més de janeiro e concedeu a
Londres a reputacao de ser um lugar deprimente durante seus longos
meses invernais. O homem olhou ao redor da praca Sloane.
Normalmente, mesmo durante essa estagao melancoélica, o quarteirao era
bonito e lotado de pessoas fazendo compras. Nesse domingo, no comeco
de 2014, o lugar estava desolado.

Val Broeksmit nao se sentia bem. Ele acordou grogue gragas ao jam
session com muitas drogas que ele e sua banda fizeram na noite anterior.
Entdo, no metro lotado a caminho de Chelsea, foi atingido por uma onda
de energia negativa, como se um espirito maligno tivesse esbarrado nele.
Acendeu um cigarro e arrastou-se na direcao da Saatchi Gallery, de
cabeca baixa em uma tentativa inutil de se manter seco. Ele havia
marcado uma refeicao com os seus pais na lanchonete da galeria. A
ultima vez que os viu tinha sido ha um més, em dezembro de 2013, antes
de eles embarcarem rumo ao Caribe e, em seguida, seguirem para suas
férias em Oma. Val havia acabado de completar 38 anos. Embora fosse um
musico talentoso, com 34 albuns levando seu nome (nenhum,
infelizmente, havia alcangado o topo das paradas), ele se sustentava
gracas a generosidade de seu pai, Bill, que passou muitos anos atuando
como um executivo sénior no Deutsche Bank, uma das maiores
instituicoes financeiras do mundo. Alto e magricela — os seus amigos as



vezes falavam que ele se assemelhava a um pedinte —, Val estava
determinado a ndo receber um sermao da sua mae nesse domingo por
parecer desleixado. Ele vestia uma calca, um blazer azul e uma boina
preta de la.

Exatamente as 13h, Val chegou até a parede de tijolos em arcos que
serpenteavam a Saatchi Gallery. Na sua familia, ele era conhecido por
nunca chegar no horario combinado, mas la estava ele — e os seus pais,
obsessivamente pontuais, ndo estavam a vista. “Onde estdo vocés?”, dizia
a mensagem de texto que enviou para sua mae. Ela nao respondeu.

Val vagou pela rua exclusiva para pedestres, examinando uma fileira
de boutiques e lojas caras. Ele se deparou com a livraria Taschen,
especializada em livros de luxo sobre arte e cultura. Nos ultimos dois
anos, Val vinha colecionando primeiras edicdes raras — quanto mais
velho e famoso o autor, melhor. Estava tao imerso no seu hobby que ja
havia feito trabalho voluntario em uma organizagao que recolhia livros
indesejados em liquidacoes de garagem e os distribuia para criancas
necessitadas. Val vasculhava as pilhas, buscando por raridades
escondidas, e as desviava para sua pequena biblioteca.

A livraria estava quase vazia. Val procurou pelas prateleiras até que
alguma coisa chamou sua ateng¢ao: um volume enorme com uma capa
prateada cintilante no valor de £650 (cerca de US$1.000 ou R$4.215).
Tratava-se de uma edicao limitada das iconicas fotos dos Beatles de
Harry Benson, incluindo a foto da briga de travesseiros em um quarto de
hotel em Paris. O livro possuia a assinatura do fotégrafo e as paginas
eram tdao luxuosamente metalicas que Val podia enxergar o proprio
reflexo nelas. Comegou a sonhar acordado sobre convencer seus pais a
comprar o produto, como um presente de aniversario atrasado.

O iPhone de Val tocou, interrompendo o seu devaneio. A chamada era
de um ntimero bloqueado. Val atendeu a ligacdo. Uma mulher com um
forte sotaque — tinha certeza de que se tratava de Belle, a governanta de
seus pais — estava do outro lado da linha.

“Emergéncia!l Emergéncial”, ela gritou. “0 seu pai! O seu pai!”



Val perguntou sobre o que ela estava falando, mas nao conseguiu
obter uma resposta coerente. A Unica coisa que ele conseguia pensar era
que precisava ir até o apartamento dos seus pais, que ficava a cerca de
um quilémetro e meio de distancia, no elegante bairro de Kensington.
Val soltou o livro dos Beatles, correu para fora e acenou para um taxi.
“Evelyn Gardens, nimero 21", instruiu ao motorista.

A corrida de dez minutos parecia nao ter fim. O taxi parecia rastejar
nas ruas engarrafas de Londres, passando por casas imponentes, quadras
de apartamentos de tijolos, restaurantes sofisticados e mercearias de
produtos organicos. Os moradores locais apressavam-se pelas calcadas
molhadas pela chuva, quase acompanhando o ritmo do taxi. Val
imaginou os possiveis cenarios que encontraria ao chegar. Teria o seu pai
se machucado? Talvez tenha ocorrido uma grande discussao familiar ou,
quem sabe, ele simplesmente nao conseguia usar o computador e
precisava do seu filho e sua experiéncia tecnoldgica.

O taxi parou em Evelyn Gardens, uma rua larga e calma que, em vez de
possuir um canteiro central, permitia que os carros estacionassem no
meio, bem como nas laterais. Agora, além das BMWs, Audis e dos veiculos
ciclomotores, uma ambulancia estava estacionada no meio-fio. Val pagou
o taxista e atravessou a rua correndo.

Os seus pais moravam em um apartamento no terceiro andar de um
edificio de tijolos vermelhos com ornamentos brancos. Sua pesada porta
preta, geralmente aberta apenas pelo interfone, encontrava-se
entreaberta. Val subiu dois lances de escadas a galope. A porta do
apartamento dos seus pais estava escancarada.

No meio do corredor, Bill Broeksmit estava deitado de costas, seus
olhos fechados. Um colar cervical inclinava sua cabega para tras em um
angulo nada natural. Da sua boca, projetava-se um tubo de plastico de
paramédico. A mae de Val se encolhia em posicao fetal sobre o piso de
madeira escura, com a cabega apoiada em um travesseiro proximo do
rosto de seu marido. Ela chorava. Ajoelhada ao seu lado estava Belle,
acariciando seus cabelos.



“Que porra é essa?” Val gritou.
“Ele se matou”, sua mae falou com dificuldade. “Ele se enforcou com a
coleira da Daisy.”

Dois anos depois, em janeiro de 2016, Jacques Brand chegou na sede
norte-americana do Deutsche Bank em Wall Street, na Lower Manhattan.
Ex-consultor e banqueiro de investimentos de longa data no Lehman
Brothers, Brand era o CEO dos negdcios norte-americanos do Deutsche e
a sua missdo era incutir um pouco de disciplina, ética e controle em uma
aparelhagem na qual a imprudéncia, o caos e a ganancia ha muito
haviam se tornado principios organizacionais. Se existe algo que Brand
aprendeu nos seus anos no Lehman foi que nao faz sentido gerar muita
receita se nao compreender e controlar os riscos que voceé esta tomando.
[sso ndo estava acontecendo no Deutsche. Assim, pouco antes de assumir
em 2012, ele recrutou Bill Broeksmit para o conselho que supervisionava
as operacdes norte-americanas. Brand (todo mundo o chamava de Jack)
imaginava que a melhor forma de garantir a limpeza dos negocios era
incluir a si mesmo e outras pessoas que compartilhavam das suas
prioridades, assim como Bill, em atividades rotineiras que anteriormente
haviam sido deixadas aos caprichos dos executivos de nivel inferior, que
possuiam poderosos incentivos financeiros — também conhecidos como
bdénus anuais — para priorizar o lucro em curto prazo em vez da
estabilidade em longo prazo.

O processo de desembaracar os nos e os emaranhados do banco era um
trabalho arduo, por vezes chegando a durar 100 horas semanais, e nem
sempre bem-sucedido e, no comego de 2016, Brand — nativo de Gana,
triatleta e pai de 3 filhos —, com seus cabelos grisalhos e um sorriso cheio
de dentes, estava nos estdgios iniciais da negociagdo de sua saida do
Deutsche. Ele acreditava que, durante os quase quatro anos no trabalho,
ele havia conquistado uma sélida no¢ao do que estava acontecendo,
tanto as coisas boas quanto as ruins, dentro do seu reino. Ele se
acostumou a ficar chocado com o que descobria, até que gradualmente



cada problema passava a ser rebaixado de chocante para surpreendente
e, enfim, para apenas mais um dia no Deutsche. Parecia uma avalanche

perpétua, mas a essa altura ele imaginava ja ter visto e lidado com tudo

desse banco maluco.

E entdo, um dia, ele atravessou o cavernoso saguao de marmore do 60
Wall Street, pegou o elevador até as suites executivas e percebeu que
ndo, na verdade ele ainda nao tinha visto de tudo.

Durante uma reunido com alguns colegas naquela manha, alguém
mencionou que uma divisdo do banco em Nova York planejava realizar
um grande empréstimo para Donald Trump. A proposta de empréstimo
veio do grupo de “private banking” do Deutsche, que servia os mais ricos
dos ricos. O empreéstimol era para pagar pela reforma de um resort de
golfe — Turnberry — na Escdcia, de que Trump era o proprietario. Na
época, entretanto, Trump era candidato a presidente e era dificil evitar a
suspeita de que o empréstimo requisitado poderia ter relagao com o fato
de que ele estava gastando muito do seu proprio dinheiro com a
campanha.

Brand ficou atordoado. De alguma forma, ele nao havia percebido que
Trump — o magnata imobilidrio, empresario de reality show, demagogo
racista e, naquele momento, principal candidato a indicagao presidencial
republicana — era um dos clientes mais importantes da sua empresa. Na
verdade, durante quase duas décadas, o Deutsche havia sido o tinico
banco tradicional consistentemente disposto a fazer negdcios com
Trump. O banco havia financiado a cria¢do de arranha-céus, campos de
golfe e hotéis luxuosos. O banco havia distribuido muito mais que US$2
bilhdes em empréstimos para Trump e suas empresas. Nesse momento
especifico de 2016, ele devia ao banco cerca de US$350 milhoes, fazendo
do Deutsche seu maior credor. E isso mesmo depois de duas divisoes do
banco, em diferentes ocasioes, jurarem nunca mais negociar com Donald,
gragas ao seu irritante habito de enrolar seus credores, nao apenas o
Deutsche mas também bancos como Citigroup e JPMorgan Chase. O
Deutsche Bank havia se tornado a principal forca responsavel por tirar



Trump de multiplas faléncias, por comprar e reformar propriedades
importantes, por relanca-lo como um empresario de sucesso e por torna-
lo um candidato viavel para a presidéncia.

Brand nao pode acreditar que o pessoal da sua divisao de
gerenciamento de patriménio achou uma boa ideia distribuir mais
dezenas de milhoes para Trump, especialmente agora, no meio dessa
briga violenta da sua campanha presidencial. Pela primeira vez em um
bom tempo, ele se viu verdadeiramente horrorizado. “Por que estamos
fazendo negdcios com ele?”, perguntou-se Brand colericamente. Ele
parou e pensou sobre o assunto em questdo — se o Deutsche continuaria
ou nao a trilhar esse caminho. “A resposta é ndo”, vociferou aos seus
colegas.

Nos tultimos anos, o relacionamento do Deutsche com Trump havia
sido gerenciado por uma banqueira chamada Rosemary Vrablic. Servir
Trump e sua familia — incluindo o cla Kushner — havia se tornado parte
central do seu trabalho e ela certamente nao deixaria a oportunidade de
conseguir um empréstimo para o seu valioso cliente escapar. Vrablic,
mulher esbelta e elegante, com seus curtos cabelos grisalhos, estava
acostumada a sempre conseguir o que queria. Ela era bem-sucedida,
gerando dezenas de milhdes de dolares em receitas para o banco
anualmente. Até recentemente, ela se reportava diretamente para os
executivos de alto escaldao dos Estados Unidos, pulando um nivel inteiro
de gerentes. Vrablic também possuia um forte relacionamento com o co-
CEO do banco, Anshu Jain, que a acompanhava nas visitas dos clientes
mais ricos e famosos, incluindo Trump. Nas ocasides anteriores, quando
executivos rivais tentaram impedir os seus empréstimos para Trump,
avisando que ele era um parasita e que outras divisoes do banco
impuseram proibigoes de trabalhar com ele, Vrablic contava com seus
superiores para descartar as oposicdes, ndo importando quao validas
fossem, como sendo inveja profissional. E assim eles as descartavam.

Em 2016, porém, quando Vrablic tentou conceder mais um
empreéstimo para Trump, ela estava mais isolada. O seu chefe de longa



data, o responsavel por contrata-la, havia saido recentemente. Jain
também havia saido, forcado a renunciar ha alguns meses. Vrablic
recorreu da decisao de Jack Brand para um comité interno que avaliava
propostas de transagoes que ofereciam riscos em potencial para a
reputacgao do banco. O juri, que consistia em executivos do Deutsche,
gerentes de risco e advogados dos Estados Unidos, realizava encontros
quinzenalmente. Dada a importancia de Trump, essa era uma situagao
especial e, por essa razdo, uma reuniao de emergéncia foi realizada no
vigésimo andar do arranha-céu de Wall Street do Deutsche Bank, na
esquina da Bolsa de Valores de Nova York. Apds escutarem um breve
resumo da proposta, o comité votou, por unanimidade, na rejeicao do
empréstimo. “Era uma afronta a todos os nossos sentidos”, recorda um
executivo envolvido na deliberacao.

Esse deveria ter sido o fim do assunto, mas Vrablic e seus colegas
levaram a decisao do comité para Frankfurt, onde se encontrava a matriz
do banco. Christian Sewing, que trabalhou toda sua vida no Deutsche e
recentemente havia assumido a responsabilidade pelo negocio de
gerenciamento de patrimonio e private banking, ouviu a proposta e
também a recusou. Sewing ja sabia que Trump era um cliente importante
do banco, mas a combinacgao do terrivel historico comercial de Trumpe o
fato de que ele era um candidato sério a presidéncia dos Estados Unidos
significava que era hora de cortar relagoes ou, pelo menos, reduzi-las.
Sewing disse ndo, um comité maior responsavel por monitorar todos os
riscos do banco também vetou e, em marco de 2016, 0 empréstimo
morreu antes que pudesse nascer.

Apds décadas de escolhas convenientes e faceis com o tinico propésito
de maximizar os lucros imediatos, o Deutsche precisava internalizar uma
licao dolorosa: sua duradoura incapacidade de dizer ndo — para os
clientes, acionistas, comerciantes e gerentes movidos a testosterona —
era potencialmente letal. Essa era uma das razoes pela qual o Deutsche
estava a beira da ruina financeira, com um contingente consideravel do
mundo financeiro se preparando (e, em alguns casos, aguardando



esperancosamente) para a queda. Finalmente, os principais executivos do
banco optaram por rejeitar uma oportunidade de negdécio em curto prazo
visando a satide em longo prazo da instituicao.

Ja era tarde demais.

Nas suas primeiras 12 décadas, o Deutsche Bank havia sido pouco mais
que um prestamista para empresas alemas e de outros locais da Europa e,
de forma mais ampla, um financiador de projetos de infraestrutura e
desenvolvimento. Entretanto, essas atividades ndao eram muito lucrativas
e, comegando no final dos anos 1980, esse orgulhoso icone nacional foi
seduzido pelo canto da sereia das riquezas de Wall Street. Uma equipe de
norte-americanos — liderada por um vendedor carismatico chamado
Edson Mitchell e o seu brago direito e melhor amigo, Bill Broeksmit —
chegaram para dar ao Deutsche uma reforma dramatica. Pouco tempo
depois, o banco estava competindo com exigentes bancos de
investimento norte-americanos, negociando acdes e bonds e vendendo
produtos financeiros complexos de todas as formas e tamanhos. O inglés
substituiu o alemao como idioma oficial do Deutsche. O foco do poder
mudou de Frankfurt e Berlim para Londres e Nova York. Para desgosto
dos industrialistas, banqueiros, lideres sindicais e politicos alemaes que
ha muito davam as ordens, os banqueiros e comerciantes de
investimento norte-americanos cada vez mais dominavam o alto escaldo
do banco. O comércio de alto risco tornou-se um fim em si mesmo, em
vez de um meio de servir os clientes.

Essa nova estratégia funcionou bem — até dar errado. Os banqueiros e
comerciantes de investimento do Deutsche quebravam recordes ano apods
ano e logo a divisdao de Wall Street era responsavel pela maior parte da
receita e dos lucros do Deutsche Bank. Os executivos e os bancarios
enriqueceram, bem como os acionistas.

Essa ascensdo, entretanto, foi alimentada por ganancia, desleixo,
arrogancia e criminalidade e, quando chegou a hora do acerto de contas,
ele foi brutal. A assuncao de riscos do Deutsche — produto de anos de ma



administragao visando ganhar dinheiro a todo custo — estava fora de
controle. Decisoes financeiras dolorosas foram proteladas. Os sistemas de
computadores ndo se comunicavam, assim como os seus executivos
alemaes e norte-americanos. Os gerentes eram incentivados a se esquivar
de suas responsabilidades. Diferentes filiais competiam entre si pelos
negocios. O Deutsche exibia um chocante desinteresse pela reputacao dos
seus clientes, mesmo para os padrdes amorais de Wall Street. O banco
logo se veria cercado de escandalos relacionados a lavagem de dinheiro,
evasao fiscal, manipulagao de taxa de juros, manipulacao dos pregos de
metais preciosos e dos mercados de moedas, suborno de funcionarios
estrangeiros, fraude de contabilidade, violagao de sangoes
internacionais, roubo de clientes e roubo dos governos alemao, britanico
e norte-americano (e a lista ndo para por af). Uma linha reta conectava a
cultura corporativa que permitia esses crimes a cultura corporativa que
permitiu ao banco se tornar o principal facilitador financeiro de Donald
Trump. Na época da sua posse presidencial, a propria sobrevivéncia do
Deutsche Bank era duvidosa.

Essa é a histdria da ascensao e queda do Deutsche Bank. A histéria
sobre os homens que transformaram um estagnado prestamista alemao
no que foi, durante um tempo, o maior banco do mundo, mas que
também montaram o palco para a catastrofe que se seguiu. E a histéria
de um homem honesto e bem-intencionado que tentou salvar o banco,
mas foi incapaz de salvar a si mesmo, e o seu filho, que embarcou em
uma jornada para entender a morte do pai. Também € uma histdria sobre
as consequéncias — as mortes, empresas arruinadas, economias
quebradas e o quadragésimo quinto presidente dos Estados Unidos — que
o Deutsche Bank trouxe ao mundo.
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CAPITULO 1

UM EMPREENDIMENTO
CRIMINOSO

o dia 8 de setembro de 1883, um trem particular de 4 vagoes
chegou em Gold Creek, Montana. Ele carregava centenas de
dignitdrios norte-americanos e europeus — membros do

Congresso, diplomatas, juizes de alto escaldo e até Ulysses S.
Grant. Saindo de Chicago, o Northern Pacific Special havia feito no
caminho algumas paradas de modo que os passageiros pudessem admirar
as cachoeiras, as vistas naturais e o presidente Chester A. Arthur, que
cumprimentara os viajantes em Minneapolis. Na poeirenta Gold Creek —
antigo posto de mineracao que cada vez mais se tornava uma cidade
fantasma — um contingente de indios Crow realizava dancas de guerra
para homens com seus chapéus-coco e mulheres com seus vestidos
cheios de babados. Um pavilhdo recém-construido, decorado com
picaretas de mineracdo de ouro e pequenos ramos de vegetacao, tinha
assentos para mil espectadores.

Henry Villard — magro, calvo e dono de um bigode castanho bem
cuidado — encontrava-se de pé diante da multidao trajando um casaco,



um chapéu e uma gravata, todos na cor preta, pronto para o seu
momento como o centro das atengdes. Trinta anos antes, Villard — que
na época usava o seu nome de batismo, Heinrich Hilgard — emigrara
para os Estados Unidos: um jovem alemao com seus 18 anos e sem
nenhum dinheiro no bolso e que, ainda por cima, nao falava nada de
inglés. Ele trabalhou em campos de trigo, em um depdsito de madeira,
em um trem movido a lenha e como bartender antes de encontrar um
emprego em um jornal de lingua alema. Esse foi o trampolim para uma
carreira jornalistica na qual ele mais tarde cobriria Abraham Lincoln, a
Guerra Civil e, no processo, se tornaria um respeitado jornalista
sindicalizado. Apds a guerra, com sua posigao social estabelecida, Villard
casou-se com a filha do grande abolicionista e progressista William Lloyd
Garrison, mas tudo isso ndo foi suficiente para Villard: ele desejava fama
e fortuna. E a maior fama e fortuna que alguém poderia conseguir no
final do século XIX estava nas ferrovias.

Carismatico e encantador, Villard' exalava uma confianca contagiante.
Assim como outros grandes animadores, ele também tinha uma
tendéncia ao exagero e um desejo por fama — sem mencionar os seus
pontos cegos quando se tratava de avaliar riscos, controlar o préprio
dinheiro e concentrar-se em detalhes. Apoiando-se na sua heranca
nacional e prometendo riquezas, ele convenceu instituicoes alemas a
confiar-lhe milhGes de délares para investir nas ferrovias norte-
americanas. Usando o dinheiro dos outros, ele se remodelou como um
emergente bardo industrial. Logo alcangou a fama e fortuna — seus
investimentos iniciais nas ferrovias deram um 6timo retorno — e
comprou uma mansao que se estendia por uma quadra inteira da
Madison Avenue, na cidade de Nova York, cujo interior era decorado em
um grandioso estilo renascentista e um piso de mogno incrustado com
madrepérolas.' Ficava a cerca de meio quildmetro de distancia da futura
Trump Tower, onde outro homem rico, em busca de provar a si mesmo
para o mundo, viveria com semelhante extravagancia.



Em setembro de 1883, Villard, agora com 45 anos, viajou para o
sudoeste de Montana com o objetivo de marcar a conclusao da ferrovia
Northern Pacific Railway, um segmento fundamental da ferrovia
transcontinental de sua empresa. Sempre com seu jeito exibicionista de
ser, ele havia providenciado para que alguns fotégrafos registrassem o
momento em que balangaria um grande martelo para acertar a ultima
cavilha cerimonial, em seguida montando em uma reluzente locomotiva
preta enfeitada com bandeiras norte-americanas, como um grande
cagador diante da sua presa recém-conquistada. A audiéncia — que
incluia um banqueiro alemao chamado Georg von Siemens — aplaudiu.

Porém, enquanto Villard celebrava para a multidao e as cimeras em
Gold Creek, sua empresa excessivamente grande se desfazia
financeiramente, esmagada por uma quantidade macica e insustentdvel
de dividas2. Nas semanas seguintes a cerimonia da ultima cavilha, a
Northern Pacific nao honrou os empréstimos. Credores apreenderam a
mansao da Madison Avenue de Villard. Um grupo de bancos aceitou
resgatar sua querida ferrovia, sob a condigcao de que ele se demitisse da
empresa. Villard afastou-se, mas negou a aceitar a culpa pelo desastre,
insistindo ser vitima da ma sorte e de forcas econdmicas fora de seu
controle. Essa justificativa pouco confortava os credores que perderam o
seu dinheiro.

Georg von Siemens estava entre esses perdedores. O seu jovem banco
ajudou a vender US$20 milhdes em bonds que financiaram a expansao
vertiginosa da Northern Pacific. Esses bonds agora valiam apenas alguns
centavos de délar. Em um banco normal, a falha do cliente em honrar um
compromisso tipicamente significava o fim do relacionamento, ou, pelo
menos, o comego de uma postura muito mais conservadora. O banco de
Siemens, entretanto, nao era normal e logo seria responsavel por
pavimentar o caminho para a volta de Villard.

Treze anos antes, em abril de 1870, o pequeno banco de Siemens havia
aberto para negdcios em Berlim, sancionado pelo “mais alto decreto” da



Sua Majestade o Rei da Prussia. Os seus escritorios ficavam a uma
pequena distancia de caminhada da bolsa de valores de Berlim, na
Franzosische Stralle, dentro de um edificio em ruinas, cuja tinica entrada
era uma escada traicoeira. Ele escolheu um nome quase genérico para
sua nova empresa: Deutsche Bank.’

Um grupo de empresarios alemaes fundou o banco junto com Siemens
para facilitar o comércio internacional, especialmente entre a Alemanha
e outras empresas europeias — e, mais importante, para libertar as
empresas alemas em busca de crescimento internacional do
financiamento dos dominantes bancos britanicos. O Deutsche Bank nao
fornecia servigos bancarios para individuos, tendo como tinico foco as
industrias em rapido crescimento. A missao do Deutsche Bank era
decididamente imperial. O banco considerava sua funcao ajudar a
comunidade empresarial da Alemanha — e a propria Alemanha — a ir
mais longe, alcan¢ando e estabelecendo novas posi¢oes. Em dois anos, o
banco possuia postos avancados na China e no Japdo. Nos anos 1880, ele
estava realizando empreéstimos para empresas alemas na Ameérica do Sul
e nos Estados Unidos, além de financiar as ferrovias russas do Czar. Em
seguida surgiram os projetos nos Balcas e no Oriente Médio, incluindo
uma ferrovia de Istambul até Bagda.

Siemens foi o primeiro diretor do banco.' Homem corpulento e adepto
dos charutos (além de ser primo do dono da gigante empresa de
eletricidade de mesmo nome), ele nao sabia muito sobre a industria
bancaria. “Ainda assim, tento parecer muito erudito, dou de ombros de
vez em quando, sorrio de orelha a orelha — esse é o meu sorriso
sarcastico — e secretamente, quando chego em casa, recorro a minha
enciclopédia ou ao meu dicionario”, confidenciou ele para um membro
da familia. Siemens era barulhento e cheio de energia criativa, detalhes
nao eram o seu forte. Essas limita¢des ndo eram ignoradas pelos seus
colegas. “As transagdes nas quais meu brilhante colega embarcou se
baseavam no que eram, até certo ponto, fundagdes artificiais”, escreveu
nas suas memérias Hermann Wallich, cujo emprego no banco era manter



no controle a impulsividade de Siemens. O publico, entretanto, nao fazia
ideia “e 0 meu colega era saudado como um génio”,” conta Wallich.

No ano seguinte a queda da Northern Pacific, Villard retornou a
Alemanha para se recompor. L4, ele conheceu Siemens. Os dois se uniram
gracas as suas visoes compartilhadas sobre politicas progressistas, sobre
um futuro eletrificado e sobre um vindouro século norte-americano.
Siemens, durante sua viagem até Gold Creek, havia se apaixonado por
aquele pais jovem, heterogéneo e faminto. Agora, ele estava morrendo de
vontade de fazer mais negocios nos Estados Unidos com seu banco. Anos
apos Villard ter queimado dinheiro do banco, Siemens uma vez mais
depositou sua fé — e o dinheiro do Deutsche — no aspirante a magnata.

Em 1886, Villard retornou a Nova York com o mandato de analisar
investimentos para o Deutsche Bank. Ele rapidamente aproveitou as
oportunidades: o Deutsche vendeu, no total, mais de US$60 milhoes de
titulos financeiros de ferrovias para investidores alemaes,
desempenhando um papel importante como financiador do
desenvolvimento da rede ferroviaria norte-americana. Logo ele
convenceu o Deutsche Bank a emprestar-lhe milhdes para investir na sua
antiga ferrovia e assim estabelecer-se, uma vez mais, como seu lider.
Mais de um século depois, sua bisneta escreveu em uma biografia:
“Armado até os dentes com capital alemao, Henry Villard pode retornar
as guerras ferroviarias.”” Rapidamente, os jornais norte-americanos
passaram a chama-lo de “Rei das Ferrovias” e um “génio das operagoes
financeiras”.

Villard pode ter sido um visionario, mas nao era um génio financeiro.
Ele era descuidado e isso se tornava mais claro cada vez que retornava
até Berlim para pleitear por empréstimos adicionais de milhoes de
dolares. Apesar dos sinais de que a Northern Pacific estava novamente
com dificuldades financeiras, o banco Deutsche continuou a financiar
Villard. As vezes, Siemens até encorajava Villard a gastar o dinheiro do
banco mais rapidamente. Ao que parece, Siemens raramente pedia por
garantias para proteger o banco e seus investidores. “E dificil entender



por que o Deutsche Bank deu uma margem de manobra tao grande a
Villard”,” escreveu um biodgrafo do banco em 2008, empregando um
consideravel eufemismo.

Parcialmente gracas a generosidade do Deutsche Bank, nos anos 1890
a Northern Pacific era enorme: milhares de quilometros de trilhos,
dezenas de milhdes de acres de terra. Essa expansao, entretanto, foi
financiada por centenas de milhoes de dolares em dividas. Pela segunda
vez em uma década, a ferrovia de Villard havia crescido perigosamente.
Em 1893, os juros dessas dividas ja estavam em quase US$11 milhoes ao
ano, além dos quase US$25 milhdes em despesas operacionais anuais da
empresa. Em contrapartida, a receita anual da ferrovia era, em média,
US$10 milhdes. Além disso, ndo bastasse esse registro fiscal
irreconciliavelmente desigual, uma grande crise financeira surgiu sobre
os Estados Unidos e Europa, fazendo a Northern Pacific atundar bem
rapido. Em 1893, Villard viajou duas vezes até a Alemanha para implorar
por mais dinheiro e, em ambas as vezes, o banco abriu mao de milhoes de
dolares — agora relutantemente.® Nao foi o suficiente. Naquele més de
agosto, um Villard derrotado, atingido pela gota, calvo, grisalho e ainda
sem demonstrar arrependimento, enviou um telegrama cheio de
autopiedade ao Deutsche para informar aos seus patrocinadores que a
Northern Pacific estava falida.” Novamente voltou a culpar
circunstancias fora do seu controle. O Deutsche enfrentou uma perda de
milhoes de dolares — na época, um golpe doloroso — e muitos dos seus
clientes furiosos, para os quais o banco havia vendido bonds da Northern
Pacific, sofreram golpes desastrosos.

Um século mais tarde, em 1995, um historiador alemao escreveu: “Essa
foi a primeira vez (mas nao a tltima) na qual o tapete do banco foi
puxado diante dos seus olhos por um homem que usava de grande
carisma e inteligente publicidade para convencer investidores e
mobilizar repetidamente novas fontes de crédito, mas cujos negocios

repousavam sobre fundagdes completamente frageis.”"



Embora a experiéncia com Villard tenha sido ruim, ela nao foi
catastrofica. O Deutsche continuou crescendo, impulsionado pela rapida
industrializagcao da Alemanha, da Europa e do mundo." Em 1903, a sua
sede em Berlim ocupava uma quadra inteira da cidade. Uma década mais
tarde, beneficiando-se parcialmente da aquisi¢ao de concorrentes
domésticos, tornou-se o 6 maior banco do mundo, com quase 10 mil
funcionarios. Um conjunto de estatuas na sua sede ilustrava os seus
sonhos globais: cinco homens, cada um vindo de um continente
diferente, cada um cinzelado com esteredtipos.”” O norte-americano era
um cowboy com uma pistola na mao e uma locomotiva na outra. As
figuras africana e australiana eram guerreiros de pele escura, portando
armas e vestindo tangas. O europeu era um cavaleiro de aparéncia nobre.
(O asiatico, com um rabo de cavalo, apenas parecia confuso.)

Quando Hitler subiu ao poder em 1933, o banco foi transformado em
uma fonte de financiamento da maquina militar nazista. Décadas mais
tarde, historiadores contratados pelo banco explicaram suas acoes como
um resultado inevitavel de se operar sob um regime fascista. Eles
observaram, de forma precisa, que a maioria das grandes empresas
alemas apoiaram os nazistas, afastando a geréncia do banco dos
comportamentos criminosos de alguns credores locais que mais tarde
foram adquiridos pelo Deutsche. “Ele era, na pior das hipdteses, um
oportunista e, na melhor, um homem de carater que precisou praticar
sua profissdao dentro de um sistema humano”," escreveu um académico
sobre o lider do banco na época, Hermann Abs. Essa afirmacgao ignora um
fato basico: o Deutsche Bank e os seus executivos estavam envolvidos no
genocidio. A Segunda Guerra Mundial e o Holocausto teriam ocorrido
sem o banco, mas a participagao dele permitiu que os nazistas
aprimorassem a eficiéncia implacavel das suas campanhas militares e da
sua missdo de eliminar os judeus da Europa. E isso ndo foi um acidente. O
Deutsche estava envolvido devido a decisdes tomadas pelos lideres por
razdes de conveniéncia, talvez até ideologia.



Com a ascensao de Hitler, os membros judeus do conselho do banco
foram forgados a rentincia. As demissoes foram sugeridas pelo banco
central da Alemanha e, embora alguns executivos do Deutsche
estivessem preocupados em criar um mau precedente, eles foram
ignorados pelos colegas que estavam inclinados a continuar nas boas
gracas dos nazistas." Na reunido anual dos funcionarios do banco
realizada em 1933, bandeiras nazistas foram penduradas nas paredes e
no podio, além de a reunido ter comecado com um destile dos membros
da empresa que faziam parte da SS. O Deutsche logo comegou a
pressionar seus clientes para remover os judeus dos seus quadros de
diretores. Em 1938, o banco havia conduzido centenas de “arianizagdes”
— pratica de assumir o controle de negdcios ou recursos judeus e
entrega-los aos arianos.” Nos anos 1940, os relatérios anuais do banco
eram adornados com suasticas em vez de alguma logo corporativa.'

Enquanto a Alemanha dominava a Europa, o Deutsche adquiria bancos
locais dos paises conquistados e concluia o processo de arianizagao com
os clientes desses bancos. O Deutsche vendeu mais de 720kg de ouro
roubado pelos nazistas'’ das vitimas do Holocausto — parte desse ouro
extraida dos dentes de judeus e entao derretida — e os recursos
proporcionaram ao regime de Hitler um dinheiro desesperadamente
necessario para comprar armas e materiais brutos. O Deutsche financiou
a construcao do campo de exterminio de Auschwitz'® e de uma nova
fabrica ao redor, que funcionava por meio do uso de trabalho escravo de
Auschwitz e fabricava Zyklon B, o quimico utilizado nas cdmaras de gas
de Auschwitz. Os empréstimos de Auschwitz eram avaliados
cuidadosamente pelos gerentes do banco, que recebiam atualizagoes
regulares sobre o progresso da construgao do campo.

Nao existem provas de que Hermann Abs sabia exatamente o que
acontecia dentro do campo de exterminio financiado pelo seu banco. Ele
ndo era membro do partido nazista, entretanto, € inconcebivel que ele
estivesse completamente no escuro. Além da sua fung¢ao no Deutsche, ele
também estava no conselho da I. G. Farben, a empresa quimica que



estava construindo uma fabrica perto de Auschwitz. Na melhor das
hipdteses, nao ha registros de Abs levantando questionamentos ou
preocupado com a possibilidade de seu banco ser ciimplice de
assassinatos em massa."”

A sincronia do Deutsche com a agressao militar alema era tanta que o
banco ganhou uma breve participagao no filme de 1942, Casablanca. Em
uma cena no Rick’s Café, um alemao, mais tarde identificado como
representante do Deutsche Bank, tenta entrar na sala de apostas. O
seguranca recusa a entrada dele, assim como Rick Blaine, interpretado
por Humphrey Bogart. “0 seu dinheiro é 6timo para o bar”, disse ele.

“O qué? Vocé sabe quem eu sou?” reclamou o banqueiro.

“Eu sei,” respondeu Rick tranquilamente. “Vocé tem sorte por poder
ir até o bar.”

Apos a rendicdo da Alemanha em 1945, Berlim foi dividida entre os
Aliados. As ruinas da sede do banco ficaram dentro do quadrante
britanico. Esse acontecimento provou ser vantajoso. A Alemanha ainda
devia a Inglaterra reparagdes pela Primeira Guerra Mundial. Se os
britanicos ainda possuiam alguma esperanca de recuperar o dinheiro,
entdo um forte banco alemao seria necessario para ressuscitar a
economia do pais. Hermann Abs fugiu de Berlim na traseira de um
caminhao de carga na véspera da invasao Aliada e agora era procurado
como um criminoso de guerra. Quando, mais tarde, ele foi julgado a
revelia e condenado a uma década de trabalho forcado, os britanicos
auxiliaram-no. Abs acabou trabalhando em um luxuoso campo de
prisioneiros durante alguns meses e, em seguida, foi solto.

0 exército norte-americano nao foi tao gentil assim. Concluiu-se em
um relatorio que o Deutsche Bank havia sido, “no campo econ6mico, um
participante na execugao das politicas criminosas do regime nazista”. O
relatério recomendava que o banco fosse “liquidado” e que os principais
executivos fossem impedidos de ocupar posicées de poder conforme a
Alemanha era reconstruida.



Os Estados Unidos ndo conseguiram o que desejavam. Como parte de
um acordo com a Gra-Bretanha, o Deutsche foi dividido em dez
instituicdes regionais, proibidas de operar sob o nome Deutsche Bank.”
[sso, entretanto, foi apenas uma descentralizagdo, nao uma demolicao. A
estrutura legal do banco permaneceu, na maior parte, intacta, sem
nenhuma restri¢cdo de interacao entre as dez instituicoes. Sem surpresa
alguma, ndo demorou para que os defensores do banco — incluindo Abs
— comecassem uma campanha visando a ressuscitacdo do Deutsche, de
forma que ele pudesse servir como um motor para a recuperagao
econdmica europeia e pudesse afastar a ameaga comunista. De forma
lenta, porém segura, os dez bancos ostensivamente independentes
fundiram-se novamente. Em 1956, eles publicaram um relatorio anual
com o nome guarda-chuva Deutsche Bank Group. Pouco depois disso, os
dez bancos se uniram legalmente, operando em um prédio de alvenaria
com trés andares em Frankfurt. O nome Deutsche Bank era exibido no
topo do prédio com letras garrafais. Os diretores do banco elegeram de
forma unanime Abs — o criminoso de guerra condenado — para lidera-

los.”

O que se seguiu foi uma era extraordinaria de crescimento e
reconstrucao na qual a Alemanha Ocidental e o seu maior banco (além de
outras grandes corporagdes) rapidamente voltaram a alcangar sua
proeminéncia internacional.

No final dos anos 1950, o Deutsche mais uma vez criou asas
internacionalmente, fazendo negécios na Africa do Sul, México, Hong
Kong e Egito. Ele emprestou dinheiro para empresas em toda a Europa
Ocidental — e até mesmo na URSS, onde liderava um grupo de bancos
que financiavam um gasoduto para o governo comunista (ironicamente,
0 banco ajudava o pais ao mesmo tempo em que recuperava sua aceitacao
internacional parcialmente por causa da necessidade de afastar os
comunistas). Abs, um mestre das mintcias financeiras, era viciado em
trabalho, chegando a sobreviver meses apenas com quatro horas de sono



diarias. Com grande parte do Ocidente focado na ameaca comunista, a
sua mancha como criminoso de guerra desapareceu. Em 1957, Abs e sua
esposa foram convidados para atender a segunda posse presidencial de
Dwight D. Einsenhower.”

Na época do centenario do Deutsche, em 1970, o banco tinha mais de
mil filiais na Alemanha e dezenas de postos avancados pelo mundo. Era
um dos maiores bancos da Europa, conquista extraordinaria para o
principal prestamista de um pais derrotado nas guerras mundiais. Em
1984, o banco se mudou para dois reluzentes prédios espelhados de 150
metros que se destacavam na linha do horizonte de Frankfurt. Os
residentes da cidade apelidaram os arranha-céus de Débito e Crédito.

Apesar de sua expansao internacional, o banco era completamente
alemdo. A empresa tinha participa¢oes em algumas das maiores
empresas do pais: a fabricante de carros Daimler-Benz, a seguradora
Allianz e a companhia aérea Lufthansa. Os seus diretores estavam nos
conselhos de outras grandes empresas alemas. Esse era um banco que
organizava retiros corporativos e convidava, para entretenimento,
atrizes alemas para recitar poesia alema.” Isso, entretanto, estava
prestes a acabar. Em 1987, um homem chamado Alfred Herrhausen
assumiu como o principal executivo, determinado a arrastar o Deutsche
Bank ao que ele via como a promessa da era capitalista moderna.

Herrhausen crescera em uma maltratada parte industrial da Alemanha e
frequentou uma escola que os nazistas montaram para criangas bem-
dotadas.” O seu objetivo era, um dia, tornar-se filésofo ou professor.
Quando foi incapaz de entrar em um programa de filosofia da
universidade, decidiu estudar economia. Nos anos 1960, ele trabalhou no
departamento financeiro de uma empresa alema de servigos publicos.
Ingressou no Deutsche em 1970 e, com o tempo, se tornou responsavel
por muitos dos negdcios internacionais antes de se tornar o executivo de
mais alto nivel da empresa.



Ele acreditava que, se a Alemanha voltasse completamente ao cenario
internacional, ela precisaria de um banco com ambigdes globais — nao
apenas geograficamente, mas também quanto aos produtos e servicos
que oferecia para a corporagao moderna. Com a queda das barreiras
comerciais e as telecomunicacgoes fazendo do mundo um lugar menor,
esse era o momento de atacar. Herrhausen comprou bancos na Espanha,
Portugal, Italia e nos Paises Baixos, além de acelerar o empréstimo na
Unido Soviética, transformando sua instituicao no tinico credor
pancontinental da Europa. Ele também adquiriu bancos na Asia.
“Conforme o mundo se torna nosso mercado, precisamos estar presentes
no mundo”,” disse para um entrevistador em margo de 1989.

Herrhausen se assemelhava a um estadista e frequentemente agia
como um, também. Ele tinha um nariz longo e pontudo, os seus finos
cabelos castanhos eram curtos, divididos a esquerda e no rosto nao havia
nenhum traco de costeletas. A sua pele era bronzeada e tao bem
barbeada que parecia brilhar. Ele foi um dos lideres na voz alema pela
integracdao economica da Europa e um defensor do perdao das dividas
dos paises de terceiro mundo. Tornou-se também confidente de Mikhail
Gorbachev, além de ser um convidado na casa de Henry Kissinger, em
Connecticut.”

Empoleirado no trigésimo andar de um dos arranha-céus do Deutsche,
Herrhausen, com seus 59 anos, olhava de cima para o resto da capital
financeira da Alemanha. Em novembro de 1989, uma semana apos a
queda do Muro de Berlim parecer ter corroborado boa parte de sua
ideologia liberal de livre mercado, um importante jornal alemao, Der
Spiegel, irrompeu: “Até agora, quase ninguém dominou a cena econdmica
da forma que o executivo-chefe do Deutsche Bank, Alfred Herrhausen,
tem feito atualmente. O banqueiro é todo poderoso.”

Herrhausen, entdo, fez uma jogada para ganhar ainda mais poder. Em
1984, o Deutsche havia comprado uma participacao de 5% em um
respeitavel banco de investimentos britanico, Morgan Grenfell. Essa foi
uma oportunidade para mergulhar no negécio dos bancos de



investimento em Londres, onde a desregulamentacao de Margaret
Thatcher sobre a industria financeira — também conhecida como Big
Bang — provocou um boom de proporcdes épicas. No outono de 1989,
entretanto, uma empresa francesa fez um lance hostil para comprar a
Morgan Grenfell. Herrhausen decidiu impedir os franceses e comprou a
Morgan de uma vez s6, uma aquisi¢ao que lancgaria a empresa alema no
cenario global como nunca. Em uma segunda-feira, dia 27 de novembro
de 1989, ele voou até Londres para divulgar a compra da Morgan Grenfell
por US$1,5 bilhdo. “Nds estamos tentando nos fortalecer para nos
tornarmos um verdadeiro banco europeu”,” disse ele aos reporteres. Foi
a maior aquisi¢do de um banco de investimentos ja vista. O Deutsche
Bank havia se tornado um verdadeiro colosso, lancando sua sombra
sobre grande parte do planeta.

Quatro dias depois, em uma manha fria de sexta-feira, uma escolta de
trés sedas Mercedes-Benz prateados parou na frente da casa de
Herrhausen, no subtirbio de Bad Homburg, para leva-lo em uma viagem
de 20 quilometros até Frankfurt.” O Deutsche levava seguranca a sério e
a sua casa, por tras de uma parede de estuque branco, estava sob
protecdo 24 horas por dia. As 8h30m da manha, o banqueiro entrou no
carro do meio, que possuia vidros a prova de balas e painéis laterais
blindados. Tanto na sua frente quanto atrds estavam veiculos cheios de
segurancas. O comboio cruzou as ruas arborizadas do suburbio e, como
de costume, seguiu uma rota diferente daquela que havia sido realizada
no dia anterior.

Uma bicicleta estava estacionada no meio-fio. Dentro de uma bolsa
pendurada nela, havia uma bomba caseira: quase 20kg de explosivos,
estilhacos e uma grande placa de cobre. Um feixe infravermelho,
montado por terroristas disfar¢ados de trabalhadores, cruzava a rua.

As 8h34m, o comboio alcancou o feixe e a bomba foi detonada. Os
estilhagos e a placa de cobre foram lancados na rua, acertando em cheio
a traseira do carro de Herrhausen, onde ele estava sentado. O impacto



arremessou o carro varios metros no ar, quebrando as janelas e
destruindo as portas, mala e capd. O projétil de cobre decepou as pernas
de Herrhausen, que sangrou até a morte no assento traseiro antes que os
bombeiros ou a ambuldncia pudessem chegar no local.

O assassinato chocou a Alemanha, que estava em clima comemorativo
apos a queda do Muro de Berlim. O chanceler Kohl, visitando uma feira
de comércio em Diisseldorf, chorou. “Isso é uma ameaca a nossa
democracia”, disse o futuro ministro das finangas, Wolfgang Schduble, ao
parlamento alemao. Cerca de 10 mil lideres empresariais e
governamentais ao redor do mundo compareceram ao funeral de
Herrhausen. O local do bombardeio se tornou um santuario, com flores e
velas acesas.

O assassinato foi trabalho da Fragdo do Exército Vermelho, um grupo
de terroristas marxistas. Eles divulgaram um comunicado explicando o
ataque: o Deutsche Bank “havia lancado sua rede em toda a Europa
Ocidental e se encontra no topo da estrutura capitalista fascista, contra a
qual todos devemos nos posicionar™,

Se o plano do ataque foi acabar com o Deutsche Bank, entao ele foi um
completo fracasso. Com um ritmo ainda mais acelerado, o banco logo

ficaria maior, mais ambicioso e muito mais agressivo.

1 Atualmente, a mansdo de Villard é preservada como a ala historica do New
York Palace Hotel.



CAPITULO 2

EDSON E BILL

m algum dia, no futuro, Edson Mitchell mudaria Wall Street.
Por enquanto, ele estava preso em uma granja de ovos.

Na década de 1970, a extensa fazenda DeCoster, no Maine,
era a casa de mais de 2,8 milhdes de galinhas. O lugar fedia,

parcialmente gracas a todas as aves e em parte as fumagas emitidas pelos
caminhoes que transportavam os ovos por todo o pais. Como se o cheiro
ja nao fosse ruim o suficiente, o dono e operador da fazenda, Jack
DeCoster, possuia um historico de maltratar seus funcionarios — muitos
deles imigrantes vietnamitas — e de escarnecer das regras de seguranca
no ambiente de trabalho. Quando Edson comecou a trabalhar por 14, em
1975, DeCoster estava prestes a receber o titulo de “empresario mais
infame do Maine”,' uma designacgao que se consolidaria anos mais tarde,
quando seus ovos infestados de salmonela envenenaram milhares de
norte-americanos, resultando na prisao dele e de seu filho.

Mitchell, que havia recentemente concluido sua graduacao em
economia pela Colby College, trabalhava no departamento de
contabilidade da fazenda.” Ele ndo gostava do cheiro, nem sequer da
sensacao de trabalhar para um homem ruim. Ainda assim, ndo sabia o



que fazer da sua vida. Ele fora criado em uma cidadezinha do Maine,
onde seu pai trabalhava como zelador. Havia um longo periodo entre um
trabalho e outro e esses periodos eram terriveis para o jovem Edson —
que era capaz de sentir a ansiedade que assolava seus pais, sem saber
quanto tempo poderiam sobreviver sem receber pagamento. Ele estava
determinado a ndo seguir o mesmo caminho de inseguranga financeira e
ja possuia uma pequena familia para sustentar. Ele e sua namorada do
Ensino Médio, Suzan, casaram-se durante o segundo ano em que estavam
na Colby e, morando em um trailer fora do campus, os dois tiveram um
bebé. Outro estaria a caminho em breve.

Finalmente chegou o dia em que Mitchell ndo aguentava mais
trabalhar em meio as galinhas. Ele se demitiu e matriculou-se em uma
escola de negdcios em Dartmouth. Foi uma aposta arriscada, mas ele se
considerava um apostador nato e transbordava confianga e
impulsividade.

Os alunos do curso de pos-graduacao da Tuck School of Business, em
Dartmouth, eram inclinados a trabalhos na area de financas, e o melhor
lugar para conseguir um emprego — o destino que virtualmente
garantiria a vocé uma pequena fortuna em pouco tempo — era Wall
Street. Cargos em empresas como Goldman Sachs e Morgan Stanley eram
os verdadeiros prémios, mas na década de 1980 até os bancos mais
sucateados e inferiores estavam rolando em dinheiro. Edson nao chegou
la. Em vez disso, tornou-se um banqueiro comercial — responsavel por
realizar empréstimos para empresas — no escritério de Chicago do Bank
of America. Seus clientes incluiam empresas como Beatrice Foods, uma
grande empresa quimica e de processamento de alimentos. Era um
trabalho honesto, mas Mitchell logo se desencantou. Ele ansiava por algo
além de uma vida respeitavel — ele queria ser extraordinario.

Logo apareceu uma oportunidade no banco Merrill Lynch, conhecido
pelo seu “Rebanho Trovejante” de corretores de agdes, tio numerosos
que rotineiramente moviam mercados. O Merrill tinha a ambicao de se
tornar um banco completo de Wall Street, de ganhar o respeito associado



a ser um jogador nas grandes ligas da industria bancaria. Isso significava
que a empresa precisava ir além de simplesmente assessorar empresas
familiares sobre quais acdes comprar em troca de comissdes mintisculas.
0 banco precisava entrar no negocio mais lucrativo, porém muito mais
arriscado, de comprar e vender bonds e outros titulos financeiros.

Mitchell foi contratado como vice-presidente dos escritérios de
Chicago do Merrill Lynch para ajudar com a negociagao de bonds. Dentro
de um ano, ele foi promovido a posi¢ao de lideranca que fez com que se
mudasse para Nova York, onde se encontrava a sede do Merrill. Ele e
Suzan, felizes de sairem de Chicago, mudaram-se para um opulento
subtrbio de Nova Jersey.

Ruivo, baixinho e atlético, Mitchell era altamente competitivo e
imbuido de uma energia frenética que o fazia parecer um furacao
humano. Ele também era um vendedor implacavel e carismatico, o tipo
de pessoa capaz de convencer um vegetariano a pedir um bife com sua
pura persuasao otimista. Rapidamente ele conquistou a sede do Merrill
Lynch.

Mitchell teve uma grande ideia: o Merrill deveria mergulhar no novo
negocio de derivativos. Os derivativos sao produtos cujo valor deriva de
alguma outra coisa. Se vocé for um fabricante de sorvete, por exemplo,
pode comprar derivativos cujo valor aumenta conforme o prego do leite.
Dessa forma, a medida que os pregos crescentes dos laticinios reduzem o
lucro dos sorvetes, o lucro que vocé obtém com os derivativos cobre essa
diferenca.

Na sua forma mais simples, os derivativos estiveram por ai durante
séculos, com os seus valores subindo ou diminuindo junto com os pregos
reais ou esperados de commodities como bulbos de tulipas, petroleo ou
barrigas de porco. Entretanto, nos anos 1980, esses produtos passaram
por uma revolucio, mudando de estruturas simples — rastreando o preco
de laticinios, por exemplo — para estruturas complexas que rastreiam,
por exemplo, o prego de um tipo especifico de leite em Vermont em
certos meses e que ganharia ou perderia valor com base no desempenho
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pela cabeca do grupo de recém-graduados. “Eu perguntei a ele o porqué e
ele me disse que é o que se faz, é a coisa certa a fazer”, disse sua
namorada na época, Liz Miles. “Comparado ao resto de nds, Bill era
autossuficiente e responsavel.”

Entretanto, os seus demoénios costumavam sair a noite — bebidas,
drogas pesadas, prostitutas. Bill era o cara que, quando os outros
estavam prontos para voltar para casa durante a madrugada, tentava
convencer todos a permanecerem para mais uma rodada. “Ele
simplesmente ndo sabia quando parar”, relembra Jon Schink, um de seus
melhores amigos. Seus amigos sempre perceberam que algo o
atormentava — embora nunca tenham conseguido dizer o qué. “Bill era
incrivelmente brilhante, mas profundamente perturbado”, recorda Tom
Marks, que foi colega de quarto de Bill em uma casa de pedras alugada
em Chicago. “Ele fazia coisas durante a noite que contrastavam e muito
com o seu comportamento diurno.”

Certa vez, no comeco dos anos 1980, Broeksmit foi até Las Vegas com
Schink. Ap6s uma noite de bebedeiras e apostas, os dois homens
caminharam pela rua mais deserta a caminho do hotel. Duas prostitutas
se aproximaram de Bill e comecaram a acaricia-lo. Conforme eles se
afastavam, Bill percebeu que o flerte tinha sido, na verdade, um ardil:
uma das mulheres havia roubado um maco de notas de cem do seu bolso.
Ele gritou para elas, as perseguiu e entao investiu contra a ladra. Eles
rolaram pela calgada suja, brigando, até que uma dupla de policiais
surgiu para separa-los e devolver o dinheiro de Bill.

Bill conseguiu um MBA na Northwestern University e em seguida um
emprego no Continental Illinois, um dos maiores e mais crescentes
bancos do pais. Ele buscou dominar os derivativos, mexendo nas
estruturas desses novos produtos e criando novos usos ao unir diferentes
tipos de derivativos. Seus colegas o chamavam de inovador financeiro —
e essa reputacao logo se espalhou.

Mais tarde, “derivativos” se tornaria uma palavra proibida —
causando estragos na industria financeira e na economia em geral —
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Mitchell ocupava um escritorio no canto do sétimo andar do prédio mais
ao norte do complexo World Financial Center, com uma bela vista do
Porto de Nova York e do Rio Hudson. O escritdrio de Broeksmit tinha
apenas metade desse tamanho, mas ficava a poucos passos de distancia
da sala de Mitchell. Os colegas perceberam que o tapete do corredor
entre os dois escritdrios estava desgastado — mostrando o quanto eles e
outros colegas andavam de la para ca.

A parceria funcionou e, no processo, os dois tornaram-se amigos. Eles
tinham em comum suas grandes familias: Bill, um de seis filhos; Edson,
com seus cinco filhos. Eles também compartilhavam suas raizes rurais:
Bill de uma pequena cidade em Illinois e Edson do Maine. Eles se uniram
diante do fato de que nenhum dos dois eram privilegiados, ambos eram
forasteiros.

Edson e Bill conversavam sobre tudo: seus colegas, suas estratégias,
seus clientes, seus futuros. Mitchell nem sempre concordava com
Broeksmit, mas sempre buscava seus conselhos, e Bill sentia-se
confortavel em oferecer sua sincera opinido. Eles se complementavam,
com os excessos de um complementando as faltas do outro. Mitchell
transbordava de inquietagdo, era incapaz de ficar parado. Alguns colegas
o chamavam de Eddie Rapido, porque vocé raramente tinha tempo de
explicar algo detalhadamente para ele. Enquanto aguardava pelo
elevador, ele apertava o botdo repetidamente — e, depois que o elevador
abria as portas, ele apertava repetidamente o botao do andar que
desejava ir, tentando acelerar sua chegada. Broeksmit gostava de contar
historias sobre como pequenos aeroportos do centro-oeste estavam
cheios de carros alugados por Mitchell que eram abandonados do lado de
fora dos terminais, apressado demais para devolvé-los da maneira
apropriada.

O seu eterno otimismo — tudo era possivel! — e o seu desejo ardente
de provar que o filho do zelador poderia superar as probabilidades e
exceder as expectativas fomentou uma competitividade que estava
presente em tudo que Mitchell fazia. Ele ficava louco quando os seus
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As familias Broeksmit e Mitchell comegaram a passar as férias juntas
no Maine. Bill e Alla tinham uma casa de veraneio na rustica cidade a
beira-mar de Brooklin, com um campo de ténis e um lago, a uma curta
distancia do oceano. Mitchell, que ja possuia uma reformada cabana de
madeira em Rangeley, comprou uma grande area na rua de Broeksmit.
Edson e Bill se enfrentavam em intensas partidas de ténis, seguidas por
mergulhos no frigido Atlantico. Os cinco filhos de Mitchell, acostumados
com a procissao de banqueiros parando nas suas casas para puxar o saco
do seu pai, percebiam que o relacionamento com Broeksmit era especial.

Foi gracas ao banco Merrill que Robert Citron, o tesoureiro do Condado
de Orange, no sul da Califérnia, acabou usando o dinheiro dos
contribuintes para mexer com derivativos.'’ Os vendedores do banco na
Califérnia passaram anos tentando agradar esse homem peculiar (Citron
gostava de usar joias de turquesa, gravatas espalhafatosas e consultava
regularmente mapas de astrologia) porque eles diziam que ele era um
“pombo” — um alvo facil. De fato, logo Citron comegou a se deleitar com
os deliciosos swaps de taxas de juros que o Merrill estava preparando. O
Condado de Orange fez uma aposta astrondmica de que as taxas de juros
dos Estados Unidos e da Suica se moveriam em direcoes diferentes.' O
municipio de Citron concordou até mesmo em comprar os derivativos
com um empréstimo adquirido com o Merrill, aumentando os lucros do
banco. Em 1993, o condado havia conquistado US$2,8 bilhoes com
portfolio de derivativos'* — e se tornado o maior cliente tinico do banco.
Durante algum tempo, os investimentos do Condado de Orange tiveram
um excelente desempenho e todos estavam felizes.

Broeksmit percebeu que, se o Condado de Orange enfrentasse algum
problema por causa dos derivativos, esse problema voltaria para o banco,
Mesmo se o Merrill ndo perdesse dinheiro diretamente na transagao —
na verdade, especialmente se ele ndo perdesse dinheiro na transacao — o
dano na reputagao associado a tentar enganar os contribuintes
californianos seria grave. Nesse momento, gerentes de risco como Breit
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problemas foi que os banqueiros seniores do Morgan estavam saindo do
banco, desinteressados em trabalhar com um punhado de alemaes
provincianos. Além disso, o Deutsche permaneceu com uma postura
muito conservadora para competir com Wall Street. Na maior parte do
banco, por exemplo, os derivativos ainda eram vistos como instrumentos
desnecessariamente complexos e desorganizados que tinham uma
péssima tendéncia de distribuir o risco em vez de conté-lo. Um dos
principais executivos avisou que o banco nunca deveria se permitir
transformar-se em um “Deutsche Sachs ou Deutsche Lynch™ — em
outras palavras, perder sua identidade para Wall Street. Ainda que o
banco possuisse centenas de funcionarios nos Estados Unidos, ele estava
muito atras nos florescentes mercados de capitais do pais, perdendo nao
sO para os bancos norte-americanos como também para concorrentes de
segundo nivel do Japao, Gra-Bretanha e Franca.

Em 1994, os principais executivos do Deutsche se reuniram em Madri
para conversar sobre estratégias. Kopper declarou que o fraco
posicionamento do banco era uma vergonha nao so para o Deutsche mas
para toda a Alemanha. Dois eventos recentes deixaram isso claro.
Primeiro, um dos maiores clientes do banco, o restaurador imobilidrio
alemao Jiirgen Schneider, provara ser uma fraude. O Deutsche havia sido
seu principal credor, financiando vistosos projetos de shoppings,
incluindo um praticamente vizinho a sede do banco em Frankfurt, e
agora encarava perdas de quase US$1 bilhao. O banco depositou toda sua
fé nesse tinico cliente porque o seu negocio de empréstimo tradicional
nao era muito lucrativo. Entdo, conceder enormes empréstimos para
uma pessoa cujas declaragoes financeiras o Deutsche Bank nao se
preocupou em avaliar parecia um atalho atraente.’

Além disso, em outra situacao humilhante, o Goldman Sachs
conseguiu um trabalho cobicado, ajudando a privatizar o Deutsche
Telekom, o monopdlio de telefonia estatal alemao.’ O Goldman — com
sua presenca mundial e experiéncia com emissdo de acdes — poderia
vender as a¢des do DT em todo o mundo e negocia-las quando se



Image
not
avallable




até o alto escalao de Wall Street. A primeira abordagem era comprar uma
poténcia dos bancos de investimentos como Salomon Brothers, o que
custaria pelo menos US$5 bilhoes, talvez muito mais. A outra abordagem
seria construir um banco de investimentos contratando uma série de
pessoas, 0 que eles estimaram que custaria apenas US$2 bilhdes. Os dois
norte-americanos imaginaram que os frugais alemaes escolheriam a
op¢ao mais barata, que de toda forma era o que eles gostariam de fazer.
Eles estavam certos — e agora tinham uma reserva de US$2 bilhdes ao
seu dispor.

O discurso de recrutamento de Mitchell e Philipp era simples: o
Deutsche era uma estrela em ascensdo. “E um motor de 16 cilindros
funcionando apenas com 4", argumentou Mitchell para um executivo do
Merrill, Kassy Kebede, nativo da Etidépia que mais tarde acabou se
casando com a supermodelo Liya. Ele concordou em se juntar ao antigo
chefe.

Em seguida, foi outro executivo do Merrill, Anshu Jain. Ele entrou dois
anos depois de Philipp na Universidade de Massachusetts. Quando
Philipp estava no Goldman, Jain usou essa conexao para conseguir uma
entrevista no local. Nao conseguiu o emprego — ele era visto como geek
demais —, mas nao tardou até ser contratado pelo Merrill Lynch. La, ele
precisou lidar com o setor de vendas, majoritariamente catolico e
irlandés, confundindo-o com um técnico de TI e pedindo para consertar
os computadores. Agora, quase uma década depois, Anshu era diretor-
geral — um dos mais novos na histéria do banco — e se tornou um dos
melhores vendedores de derivativos da empresa. Entretanto, ele tinha
apenas 32 anos e temia que acabaria com sua reputacdo dificilmente
conquistada ao comegar do zero no Deutsche. Philipp conversou
animadamente com a esposa de Jain, Geetika, argumentando que era
uma oportunidade imperdivel para se estabelecer na base de algo
especial. Anshu abracou a ideia.

Outro recrutamento cobi¢ado no Merrill era Grant Kvalheim.
Desesperado para impedir o éxodo para o Deutsche, o banco ofereceu um
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CAPITULO 4

FORCAS SOMBRIAS

erto dia, uma placa surgiu no saguao da sede londrina do

Deutsche Bank. Nela estava soletrado, foneticamente, o

nome do banco: DOI-tcha. Essa foi uma importante correcao.

Muitos dos novatos norte-americanos falavam as pessoas
que estavam trabalhando no “Douche Bank™.

Lentamente, mas nem tanto assim, o fluxo de norte-americanos
comecou a mudar a cultura do Deutsche. Os novatos ndo sabiam nada
sobre o banco ou sobre a Alemanha, tudo o que sabiam era que tinham a
missdo de arrastar essa instituicio tradicional a modernidade. Do ponto
de vista de Mitchell e sua comitiva, a obstinacdo tipicamente alema do
lugar era o principal impedimento para liberar todos os seus espiritos
animais. Antes da chegada de Edson, a maioria dos clientes com negocios
prosperos no Deutsche tomavam empréstimos ou emitiam titulos por
meio do banco — e em seguida iam até um rival, frequentemente
JPMorgan, para comprar os derivativos necessarios para se proteger das
taxas de juros flutuantes e outras forcas econdmicas. O objetivo de
Mitchell era que o Deutsche pudesse oferecer todos esses produtos. Ele
posicionou sua nova equipe de derivativos — liderada por Broeksmit —
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estava fazendo, muito menos para controla-lo, mas eles sabiam que
perdé-lo seria um desastre.’

Em uma noite de 1997, Edson e Suzan prepararam um jantar para
cerca de 20 dos principais executivos e suas esposas. O evento aconteceu
no imodvel de 27 hectares da familia Mitchell na Fazenda Fox Chase, em
Nova Jersey, e toda a equipe viajou de avido para essa ocasido. O filho de
Edson, Scott, atuou como manobrista, estacionando os Porsches e as
BMWs no picadeiro da fazenda. Suzan serviu salada de lagosta caseira.
Apos o jantar, todos se retiraram para o andar inferior da casa, onde
jogaram sinuca e ping-pong, com o claro dominio de Michael Philipp. Bill
sentou-se em um sofd, conversando discretamente. Enquanto todos
ficavam bébados, os homens se entreolharam e pensaram: Nés estamos
construindo algo especial.

Na visao de seus subordinados, Mitchell tinha muitas qualidades. Uma
delas é que ele lutaria por vocé. Se os gerentes de risco rejeitavam uma
transacao, ele tentava tranquiliza-los. Mesmo em periodos de perda
monetaria, ele conseguia convencer os seus superiores de Frankfurt a
manter o bonus. Essa era a tinica forma, esclarecia ele, de montar uma
equipe de referéncia capaz de absorver os titas de Wall Street. Para os
banqueiros de Londres e Nova York, isso eram otimas noticias. A
necessidade de concorrer com o talento do Deutsche logo deu inicio a
uma corrida armamentista na industria. Bob Flohr, o caca-talentos a
servico de Edson, recebeu telefonemas de parabéns dos seus colegas, que
também estavam enriquecendo por meio dos pagamentos em espiral (os
caga-talentos recebem uma porcentagem daquilo que seus clientes
ganham).

Entretanto, as coisas mais simples também eram importantes. Se vocé
tivesse uma reunido nos escritorios do Deutsche em Nova York, era
possivel pedir garrafas de Beck’s” — a cerveja “oficial” do Deutsche —
para que elas estivessem aguardando por vocé e seus clientes. Outra
vantagem interessante era um engraxate musculoso que circulava pelo
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“intelectualmente imorais”, disse Bill para Martin, que nunca se
esqueceu dessa ligao.

Tal conselho se refletiu na funcio evolutiva de Broeksmit dentro do
banco — uma mudanga que faria com que ele se sentisse responsavel
pelas muitas ocasides futuras nas quais o Deutsche se desviou do
caminho ético. Ele ainda era o especialista dos derivativos e dos riscos,
mas além disso ele também estava se tornando o superego do banco de
investimentos, a pessoa que todos procuravam para ajudar a resolver os
problemas quando algo dava errado. Ao avaliar os méritos de uma
negociacao em potencial, ele ndo desejava ouvir o discurso publicitario
sobre qudo grande seria a transagdo. Ele desejava entender a esséncia do
negocio. “Vamos voltar aos principios basicos”, ele costumava dizer,
alegremente. Quando uma crise financeira surgiu na Asia no final da
década de 1990, ele foi até Hong Kong para ajudar a equipe do banco a
manter tudo sob controle — avaliando os recursos que o Deutsche
possuia, decidindo quais clientes o banco deveria manter e descobrindo
como libertar o banco do restante. Para alguns colegas, ele se
assemelhava ao personagem Wolf, interpretado por Harvey Keitel em
Pulp Fiction, surgindo de paraquedas em situagdes problematicas e, de
maneira profissional, fria e autoritaria, comegava a dar ordens para
resolver as coisas.

Em tempos estressantes, Broeksmit era uma presenca tranquilizadora.
Em momentos euforicos, ele era uma presenca amortecedora. Ele
avaliava o clima de cada pessoa e sugava as emogdes de situagoes
volateis. Em uma industria propensa a explosdes, a sua moderacao fazia
muito bem para o banco — e para Mitchell.

Edson e Suzan se afastaram e, em 1997, apos dois anos na Inglaterra, ela e
as criancas voltaram para os Estados Unidos. A razao declarada foi de que
ela ndo queria exercer o papel de esposa corporativa, viajando com o
marido e conversando com estranhos. No comego, Edson viajava com
frequéncia para ver sua familia. Ele pegava um jato para ir até um dos
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CAPITULO 5

PROJETO AGUIA-PESCADORA

itchell estava no Deutsche Bank ha dois anos, tempo
suficiente para conhecer o lugar, bem como suas
limitacdes. Ele concluiu que, ndo importava quantas

pessoas ele contratasse nem quanto dinheiro extraisse de
Frankfurt, era impossivel construir uma franquia do calibre de wall
Street sozinho. Na primavera de 1997, ele organizou uma ctipula dos seus
30 principais tenentes em um antigo castelo italiano que fora convertido
em um hotel. O grupo teve uma discussao franca sobre a posicao deles.
Comprar outro banco de investimentos, concluiram, era o tinico jeito de
seguir adiante. Aparentemente, a proposta inicial feita por Edson aos
seus superiores alemaes — de gastar US$5 bilhoes em uma aquisi¢do ou
US$2 bilhdes em uma temporada de contratagdes — nao foi tao precisa. O

melhor seria fazer ambos, s6 que com um custo muito maior.

O que comprar? Edson, Anshu Jain e Michael Philipp passaram os
meses seguintes analisando os niimeros de alguns dos maiores bancos de
investimentos de Wall Street: Lehman Brothers, Bankers Trust e até
mesmo Merrill Lynch. Na primavera de 1998, Mitchell mencionou a ideia
de gastar em um grande banco de Wall Street para o novo lider do
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bloquear a aquisicao do Bankers Trust a menos que o Deutsche
confessasse os seus pecados. Essa ameaca foi suficiente para abrir com
tudo os vastos arquivos do banco, que cobriam quase dez quilometros de
espaco nas prateleiras. Segredos comecgaram a jorrar, obliterando o mito
de que o banco era apenas um transeunte inocente. Ele tinha financiado
Auschwitz. Ele esteve a servico da Gestapo. Ele vendeu o ouro roubado
pelos nazistas. Breuer se desculpou: “Eu gostaria de reiterar que
lamentamos profundamente a miséria e a injustica sofridas e que
reconhecemos a responsabilidade ética e moral do banco.”

Isso foi bom o suficiente para que o acordo fosse aprovado, além de ter
remodelado radicalmente o banco alemao. Antes da fusao, a divisdao dos
mercados e banco de investimentos havia gerado 29% dos lucros totais do
Deutsche.” Um ano depois, essa quota era de 85%.'° A maioria desses
lucros agora vinham de derivativos, uma caracteristica significativa do
Bankers Trust e agora do Deutsche. O banco nao era mais uma instituicao
predominantemente alema atendendo principalmente os clientes
europeus. O poder havia mudado de uma vez por todas para o banco de
investimentos: nao haveria mais debates existenciais entre os principais
executivos para decidir se o banco deveria continuar a busca por Wall
Street.
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CAPITULO 11

DER INDER

os meses seguintes a morte de Edson, Bill estava feliz por
nao mais trabalhar na indastria. Os turnos sem fim, o
ambiente opressivo, as éticas duvidosas — essas coisas nao

fizeram o avido de Edson cair, mas de certa forma, se vocé
examinar com cuidado, talvez tenham contribuido para a queda. Talvez,
se ele nao trabalhasse tanto, sua esposa teria continuado em Londres, e
Edson ndo teria embarcado no fatidico voo até Rangeley. Talvez ele nao
tivesse o proprio avido e, assim, fosse for¢ado a embarcar em um voo
comercial. Ou talvez nao. Broeksmit contou para alguns conhecidos que a
morte repentina do seu melhor amigo validou a decisao de mudar o
curso de sua vida.

Com tempo e dinheiro de sobra, ele cuidou da inconsolavel Estelle.
Quando o apartamento de Londres de Bill e Alla pegou fogo, Estelle
recebeu a agradavel missao de supervisionar a extensa reforma e as
renovagoes, uma tarefa que a manteve ocupada — e assalariada —
durante anos. Ela passou esses anos de luto. “Eu tenho que seguir em
frente, mas isso é muito dificil”, escreveu ela para Bill em 2004. “Eu nao
tenho ideia do que fazer da minha vida nem para onde ir.” Estelle tinha
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Alguns de seus colegas logo perceberam padroes problematicos. Jain
estava disposto a favorecer funcionarios que conseguiam muito dinheiro,
mesmo se fosse por vias suspeitas. Esses funcionarios, por sua vez,
pareciam gostar do status de protegido. Ninguém tinha vontade de fazer
perguntas desconfortaveis. Quando os robustos dados financeiros
comegaram a surgir de divisdes anteriormente obscuras, alguns
representantes de Jain se entreolhavam com sobrancelhas arqueadas — e
entdo, na maior parte das vezes, ficavam quietos. Havia uma sensacao de
que os fins justificavam os meios: desde que conseguissem grandes
lucros, ndo importavam as formas com as quais eles fossem conquistados.

Rajeev Misra foi um excelente exemplo. Nascido em uma familia afluente
em Délhi, Misra conheceu Jain na escola aos 14 anos de idade e logo se
tornaram amigos. O pai de Misra esperava que seu filho se tornasse um
cirurgido ou engenheiro e entao Misra foi matriculado em uma faculdade
de engenharia da elite indiana antes de ser transferido para a
Universidade da Pensilvania. Como estudante de engenharia mecanica,
ele conseguiu um emprego de verao ajudando a desenvolver o design de
satélites no Laboratorio Nacional de Los Alamos, no Novo México, mas
nao conseguiu um emprego em horario integral. Em vez disso, apos um
periodo insatisfatorio em uma startup de software, ele foi para uma
faculdade de administracao. Wall Street, com sua energia,
empreendedorismo e enormes quantias de dinheiro, parecia o destino

ideal.

Em uma entrevista para uma vaga no Merrill, Misra gabou-se de que
havia alcancado a posigao 126 de centenas de milhares de candidatos no
exame de entrada para a academia de engenharia na india e que recebera
uma bolsa de estudos na Pensilvania (décadas mais tarde, ele ainda se
gabava desses dias gloriosos). Seu comportamento pretensioso nao
impressionou durante as entrevistas, nem a sua admissdo de que nao
sabia muita coisa sobre finangas. “Vocés vao precisar me ensinar”, ele
disse. Apenas um dos executivos do Merrill viu alguma coisa especial



naquela resposta: Bill Broeksmit. Ele concordou em aceitar Misra como
trainee.

Misra tropecou ao passar pelos portdes. Depois de 3 meses, ele entrou
no escritorio de Broeksmit e lhe informou que havia perdido US$200 mil.
Misra esperava uma demissao. “Nao faca isso trés vezes seguidas”, avisou
Broeksmit. “Se for sé uma, ndo tem problema.” Depois disso, a carreira
de Misra decolou. Ele se mudou para Londres com o Merrill e, 4 anos
depois, em 1997, Jain o contratou no Deutsche para ser um dos principais
executivos de vendas.

Misra, com seu cabelo liso penteado para tras e tristes olhos
castanhos, seguiu recebendo promogoes e acabou se tornando o chefe de
negociagao de créditos do banco (bonds, moedas, taxas de juros e coisas
similares). La ele deixou sua marca em parte ao levar sua equipe para o
nascente campo dos Collateralized Debt Obligations [Obrigacoes de
Dividas Colateralizadas, em tradugdo livre]. A esséncia de um CDO é que
vocé inclui uma série de valores mobiliarios — geralmente bonds
compostos de hipotecas — e entao transforma essa massa em varias
fatias, algumas mais arriscadas que outras, as quais vocé vende como
algo novo. Sob a lideranca de Misra, o Deutsche se tornou um dos
vendedores mundiais mais prolificos desse tipo de instrumento. Os
investidores — muitos deles bancos europeus nada sofisticados —
aceitaram o conselho do Deutsche e compraram grandes quantidades
desse produto. Quando se deram conta, esse negocio estava rendendo
cerca de US$1 bilhdo anual em receitas.

Misra tornou-se uma estrela. Ele adotou um armario completamente
preto e enfeitou o seu escritério com troféus comemorando os acordos
organizados por ele e os prémios da industria que havia ganho.” Ele
elogiava Edson Mitchell por té-lo imbuido de uma atitude proativa que
tornou seu sucesso possivel. Entretanto, havia um segredo em aberto
dentro do Deutsche que permitia a Misra ir além de seus limites — nao so
ao vender valores imobilidrios de qualidade inferior para seus clientes
como também ao exceder os limites de assuncao de riscos que eram



aplicaveis a maioria das outras mesas de negociac¢ao dentro do banco.
Nas reunides com os principais executivos, Misra — mascando seu
chiclete de nicotina e fazendo um barulho ruidoso com os labios —
iniciava detalhadas explicagdes sobre as mecanicas de uma negociagao a
prova de falhas: por que era necessario afrouxar um pouco mais os
limites de riscos e como sua brilhante estratégia se parecia com
negociagoes orquestradas pelo préprio Anshu no passado. Geralmente
Jain mordia a isca e comecava a relembrar sobre as negociagdes
mencionadas por Misra. Um sorriso lentamente surgia no rosto de Misra.
Quando Anshu terminava de pontificar, Misra perguntava “Entdo, isso
significa um sim?” Normalmente significava.

Alguns dos representantes de Jain temiam o poder destrutivo dos
instrumentos financeiros de Misra, mas também tinham a impressao de
que ele era intocavel — tanto que, quando Misra fumava suas amadas
cigarrilhas uma apos a outra, sua equipe procurava remover o0s
detectores de fumaca em vez de sugerir que seu chefe praticasse esse
habito fedido do lado de fora.” Afinal, Rajeev e Anshu foram amigos
durante praticamente uma vida inteira — e, além do mais, Ackermann
também era conhecido por burlar os detectores de fumaca.

Boaz Weinstein foi outro dos ungidos por Jain. Ele era um homem
brilhante e intenso — mestre no xadrez e parceiro de péquer de Warren
Buffett — que poderia ser educado ou desagradavel com base no nivel de
respeito que sentia por alguém. Boaz, nos seus trinta e poucos anos,
tinha uma fungao dupla. Ele supervisionava um grupo de proprietary
trading — que realizava apostas com o dinheiro do préprio banco — e
também gerenciava os relacionamentos de alguns clientes. Os gerentes e
oficiais de compliance do Deutsche tinham assinado esse contrato, mas
havia claramente um conflito de interesses, o tipo de organizacgao que
nao teria sido aceito em empresas bem estabelecidas de Wall Street e que
mesmo no Deutsche gerou consideraveis reclamacoes. Se Boaz e sua
equipe sabiam o que grandes clientes institucionais fariam nos mercados,
o que os impediria de realizar apostas adiantadas? Um dos subordinados



de Anshu, Mark Ferron, comecgou a perguntar no banco por que essa
organizagao incomum era aceitavel. Logo ele acabou sabendo que
ninguém gostava de suas “perguntas burras”, entao Ferron parou de
fazé-las.

Nada disso se comparava a Christian Bittar, que estava envolvido em
pura criminalidade. Crescendo no Senegal, Bittar tornou-se um excelente
aluno de matematica, ganhando um lugar em uma universidade francesa
de elite e um emprego como negociante no banco francés Société
Générale. O Deutsche o contratou em 1999. Ele ficava na divisao de swaps
de taxas de juros do banco — um grupo que Broeksmit previu, anos atras,
como uma forma de ajudar os clientes a se proteger de mudangas futuras
nos juros e que, em épocas normais, nao seria um grande centro de
lucros. Em meados dos anos 2000, Bittar e seus colegas estavam indo
muito bem. Seus colegas apelidaram Bittar de “Senhor Ponto Base”
gracas a sua habilidade de conseguir grandes lucros de pequenos
movimentos em taxas de juros (um ponto base € um centésimo de um
ponto percentual).’

Ferron, que era o diretor de operacdes dos mercados globais de Jain,
também sentiu que havia alguma coisa errada. Bittar demonstrava os
classicos sinais de alerta: inteligente, irritadigo e, repentinamente,
conseguiu montes de dinheiro. Ferron expressou suas preocupagoes em
diversas ocasides, mas falaram para que nao se preocupasse: o executivo
que administrava aquela divisao, Alan Cloete, tinha tudo sob controle.
Ferron ndo tinha tanta certeza assim — se alguma vez ja houve motivo
para um exame proctoldgico em um negdcio, esse era o momento. “Nao
precisamos da sua ajuda”, foi a resposta final — e o encerramento desse
assunto, pelo menos por enquanto.

Ferron, afinal, era considerado um funcionario de segunda categoria e
ndo uma estrela. “Vocé passa muito tempo na cozinha”, disse Jain para
ele em certo momento. “Vocé precisa sair de la e sentar-se na mesa
redonda.” A implicagdo era de que Ferron — e outros na geréncia de
risco, contabilidade, tecnologia e operagdes — eram inferiores aos



produtores de receitas, funcionarios marginais que apenas sugavam o
dinheiro do banco.

Durante esses anos, os executivos do Deutsche se divertiram com a
propria inteligéncia. Eles haviam criado estruturas intrincadas feitas
para acumular grandes lucros e as estruturas estavam funcionando. Nao
soaram os alarmes quando o proprietary trading passou de representar
5% do lucro do banco de investimentos para 17%, nem quando a quantia
de dinheiro em risco diariamente aumentou. O vorstand certamente nao
tentou controlar as coisas. Entretanto, esse sucesso nao refletia a
genialidade dos banqueiros. Os bancos, na época, eram capazes de pegar
um valor virtualmente ilimitado de dinheiro de um grande niimero de
fontes — bancos centrais, depositantes, mercados de bonds — com precos
muito baixos. Quando vocé consegue dinheiro sem gastar praticamente
nada, é facil conseguir lucros. Tudo o que precisa fazer é encontrar ativos
— agoes, bonds, hipotecas, derivativos, qualquer coisa — que produzam
retornos maiores do que os juros que vocé pagara pelo empréstimo. Esse
€ um pequeno obstaculo a ser superado quando os custos dos
empréstimos sdao quase zero. Muitos bancos importantes se
aproveitavam desse ambiente, mas nenhum deles fazia isso mais do que o
Deutsche. A taxa de alavancagem do banco — a medida de quanto
dinheiro era emprestado, calculada ao comparar os recursos do banco
com seu capital — alcangou uma proporcao estratosférica de cinquenta
para um (em outras palavras, a esmagadora maioria do balanco era
financiada por dividas).” Em contraste, os grandes bancos norte-
americanos possuem em média taxas de vinte para um que, embora seja
menos que a metade do Deutsche, ainda eram valores altos para os
padrdes historicos.

Esse modelo de negocios, entretanto, so funcionava enquanto as
condicbes econdmicas, financeiras e politicas permaneciam favoraveis.
Uma grande quantidade de variaveis — aumento nos juros, crise
financeira, regulacdes mais rigidas, novas tecnologias capazes de alterar



o cenario competitivo — poderia acabar com a festa. Se isso acontecesse,
0 negdcio traria pouquissimos lucros, enquanto os seus altos custos —
incluindo os bonus gigantescos que o Deutsche havia prometido para
muitos negociadores — permaneceriam. Ackermann e Jain conseguiram
tirar essa questao de suas cabecas. Eles se convenceram de que haviam
aperfeicoado a maquina de fazer dinheiro. Achavam que eram bons, nao
sortudos.

A arrogancia gerou erros. Ndo se tratava apenas dos riscos assumidos
no pregao do banco. A empresa também ficava cada vez mais gananciosa
e imprudente quando o assunto eram suas aquisi¢des. Havia o United
Financial Group, da Russia, que logo se tornaria uma plataforma de
lancamento para todo o tipo de problema. O banco fez outra terrivel
aquisi¢cdao no mesmo verdo de 2006: uma empresa chamada MortgagelT,
que se especializava em um tipo arriscado de empreéstimo imobiliario
chamado hipoteca Alt-A. Esse acabaria sendo o pior momento imaginavel
para a compra de um produto de hipotecas norte-americanas de baixa
qualidade e havia muitos sinais vermelhos na cara do Deutsche Bank
enquanto a aquisi¢ao passava sob o cédigo inofensivo de Project Maiden.’
O MortgagelT ndo tinha um programa contra lavagem de dinheiro, por
exemplo, e estava sob escrutinio governamental por empréstimo
predatorio. Além disso, de acordo com analise do proprio banco, o
MortgagelT possuia programas “fracos ou limitados” para garantir que
os empréstimos feitos fossem pagos.

Aqui estava uma excelente oportunidade para que Ackermann
exercitasse um pouco de sua autoridade. Quando Jain ligou para ele do
sagudo de um aeroporto para discutir a transac¢do planejada uma tltima
vez antes da assinatura do contrato, Ackermann observou que esse nao
parecia um bom momento para comprar uma arriscada empresa de
hipotecas:

“Nao gostou da empresa?” perguntou Jain.

“Nao, ndo gostei.”



“Vamos deixar para la, entdao”, sugeriu Jain. [sso encerraria o assunto,
se Ackermann nao tivesse perdido a coragem. “Nao, faga o acordo se sua
equipe precisar dele”, ele voltou atras. Entao foi exatamente o que Anshu
fez, racionalizando que o Deutsche precisava de um fornecedor dessas
hipotecas para que a equipe de Rajeev Misra pudesse combina-las em
titulos. O plano comicamente ruim do banco, conforme descrito em uma
apresentacgao para o conselho, era expandir a gama de produtos do
MortgagelT para incluir “produtos subprime ou quase prime”, além dos
empréstimos Alt-A. O esquadrao de Anshu tinha certeza de que poderia
lidar com os riscos. Em julho de 2006, a compra de US$429 milhoes foi
anunciada. “Estamos tremendamente orgulhosos de nos unirmos
conforme continuamos a expandir nossa plataforma de hipotecas, tanto
nos Estados Unidos quanto mundialmente”, declarou Jain em um
comunicado de imprensa sobre o amargo limao que havia acabado de
adquirir.

Todo esse crescimento ajudou a empresa a alcangar um marco que nao
seria imaginavel uma década atras. Em 2007, com o balango da empresa
constando cerca de US$2 trilhdes em recursos, o Deutsche Bank tornou-
se 0 maior banco do mundo.’

1 Misra reconhece que, as vezes, o seu grupo vendia valores mobiliarios de ma
qualidade com um alto limite de riscos, mas ele também observa que agiu de
acordo com as regras do banco.



CAPITULO 12

BOMBEIRO

ma fumaca escura emergia da sede abandonada do Bankers
Trust no centro de Manhattan. Era uma tarde de sabado de
agosto de 2007 e a torre negra, envolvida em uma malha
escura desde o 11 de setembro, pegou fogo ap6s um
trabalhador da construgao derrubar um cigarro aceso. Centenas de
bombeiros correram até o local, desesperados para impedir que o
incéndio se espalhasse e chegasse até o veneno dentro da estrutura,
contaminando os arredores. A conflagracao logo engoliu os 13 andares do
prédio, levando 7 horas até ser extinguida. Dois bombeiros morreram.

No momento em que o prédio queimava, Jain e seus colegas estavam
em Barcelona para uma conferéncia anual organizada pelo banco para os
trabalhadores do mercado financeiro. O evento aconteceu no Hotel Arts,
um resort luxuoso a beira-mar. Durante o dia, havia muitas
apresentacdes e reunides individuais, mas a verdadeira acio acontecia de
noite. Em uma das noites, os Rolling Stones fizeram um show — o
Deutsche, a contragosto de Anshu (ele ndo era um grande fa dos Stones,
certamente preferindo Dire Straits) havia pagado mais de US$4 milhoes
para a banda fazer o show para uma audiéncia de algumas centenas.’ O



publico continha quase exclusivamente homens e eles ndo estavam
dispostos a dangar uns com os outros, entao de maneira desajeitada eles
batiam os pés no chao e mexiam as cabecas enquanto Mick Jagger pulava
no palco.

No evento desse ano, o foco era a tempestade financeira que se
aproximava rapidamente. Dois fundos de hedge administrados pelo
banco de investimentos Bear Stearns entraram em colapso, tremores
precoces do que se tornaria um terremoto financeiro global. Em uma
noite quente, Anshu e alguns colegas foram até um restaurante com
gerentes de um grande fundo de hedge e executivos de ativos privados.
“A conversa foi toda sobre como evitar esse trem em movimento”,’
relembrou um executivo do Deutsche. Jain sabia que as coisas estavam
ruins, mas o tom apocaliptico certamente o sacudiu. Cerca de 9h30m da
noite, ele convocou os seus principais tenentes para uma sala de
conferéncias sem janelas de um hotel e deu uma ordem: “Coloque o navio
em marcha a ré.” O banco precisava acelerar as vendas das suas posicoes
mais arriscadas, especialmente tudo aquilo que fosse relacionado ao
mercado imobilidrio dos Estados Unidos, e eles precisavam fazer isso
agora. Era uma decisdo ousada e presciente, uma que possivelmente
salvou o banco e que acabou se tornando o melhor momento de Jain.

O problema ¢ que era mais facil anunciar uma queima de estoque do
que efetivamente executa-la. Muitas das piores coisas que constavam no
balango do Deutsche nao podiam ser vendidas facilmente — poucas
pessoas desejavam comprar titulos de risco naquele momento. Além
disso, os sistemas de computador do Deutsche eram tao desorganizados
que era dificil até de saber o que o banco possuia naquele momento. Nio
bastassem esses problemas, Rajeev Misra, que tinha o melhor
discernimento sobre onde as minas terrestres estavam enterradas no
negocio de créditos repentinamente explosivo, planejava sua saida do
banco. Estava insatisfeito com a administracdo do Deutsche, vendo Jain
como uma pessoa perigosamente desinteressada no monitoramento de
riscos. Para Misra, isso representava uma importante quebra de



responsabilidade — ainda que fosse uma quebra que muitos colegas de
Misra apontariam como sendo causada por ele (banqueiros: nem sempre
os melhores na introspec¢ao). No comeco de 2008, depois de embolsar
um bonus de US$50 milhdes e conseguir um comprometimento do
Deutsche de alimentar o seu fundo de hedge com US$350 milhoes, Misra
pediu demissdao (Mark Ferron, tenente de longa data de Anshu, se
demitiu em um ato de frustracdo na mesma época).

Com emergéncias por toda a parte, Jain reconheceu que precisava de
ajuda. Ele convocou um colega de longa data, Henry Ritchotte, que voltou
de Toquio, onde ajudava a administrar os negdcios asiaticos do Deutsche,
para Londres. Jain deu a Colin Fan, outro leal colega dos dias no Merrill,
um titulo elevado. Em agosto desse ano, na mesma época do incéndio do
Bankers Trust e do desperdicio de dinheiro em Barcelona, Anshu ligou
para Bill Broeksmit. Ele concordou em atuar como consultor, com a
possibilidade de evoluir para um emprego em periodo integral.

Dias mais tarde, Jain estava almocando com um dos filhos de Edson,
Scott, e mencionou que Bill estava retornando para Londres. Scott
brincou, dizendo que Anshu parecia reunir sua banda. “Eu aprendi uma
coisa com seu pai”, respondeu Jain. “Quando a merda acerta o ventilador,
tem uma pessoa que vocé quer ter ao seu lado e essa pessoa é Bill
Broeksmit.”

Broeksmit era desesperadamente necessario no Deutsche. Uma passeata
de consultores e reguladores recentemente havia passado pelo banco e
concluido que ele ndo estava devidamente medindo ou controlando seus
riscos, especialmente quando esses riscos emanavam de negdcios
lucrativos. Mesmo Ackermann, feliz em receber os créditos dos lucros
conquistados pelo grande Jain, duvidava que seu subordinado mantinha
seus ferozes comerciantes sob controle e por isso recebeu Broeksmit de
bracgos abertos. Bill logo recebeu um titulo obscuro — chefe de
otimizacao de capital e riscos do banco de investimentos — que ndo fazia
jus ao seu mandato: descobrir onde estavam os incéndios e apaga-los



antes que saissem do controle. Ficou bem claro para todos que ele
responderia diretamente a Jain, o que lhe concedeu uma boa influéncia
na instituicao.

Broeksmit nao so era cético quanto aos negociadores como também
tinha coragem de expressar esse seu ceticismo para Anshu. Ele instituiu
avaliacoes semanais de risco dentro do banco de investimentos — até
entdo, tais reunides nao ocorriam regularmente — e assumiu o papel do
“policial mau”, como dois dos principais executivos do banco afirmaram
mais tarde. Ele se tornou o cara que acabava com as propostas de
transagoes, que controlava os negociantes indisciplinados e que insistia
que o capital extra fosse alocado para cobrir riscos de negociacgdes,
efetivamente diminuindo o lucro de tais negociagoes e, portanto,
tornando-as menos atraentes para os negociadores.

Uma das primeiras tarefas de Broeksmit era aconselhar Jain sobre o
que fazer com a MortgagelT, comprada menos de um ano antes. Bill
conversou com algumas pessoas e fez alguns calculos, retornando com
uma sobria conclusao: a empresa nao valia nada. Isso era mais do que
constrangedor. Isso significava que, no final de 2007, o Deutsche teria
que reconhecer uma grande perda nos seus resultados anuais — a tltima
coisa de que o banco precisava conforme avancava na dire¢ao de uma
crise. Broeksmit sugeriu, entdo, uma gambiarra: a MortgagelT deveria
continuar emitindo hipotecas, evitando as coisas mais arriscadas que até
entao havia sido a especialidade da empresa e focando em grandes
emprestimos para clientes mais seguros. Isso nao resolvia nada dos
terriveis empréstimos que a MortgagelT ja havia realizado, mas
permitiria que a empresa permanecesse no lugar, mantendo viva a
perspectiva de uma “saida lucrativa no futuro”, disse Bill em um e-mail
enviado para Anshu em setembro de 2007. “Mesmo se a plataforma nao
valer maiores investimentos, pelo menos é possivel terminar o ano sem
ter que acabar com ela.” Isso permitiu que o Deutsche evitasse a
divulgacido de um problema irreparavel em uma empresa pela qual o



banco havia pago quase meio bilhdo de dolares sem precisar mentir
sobre a terrivel situagao do negdcio.

E assim a MortgagelT continuou produzindo hipotecas e o Deutsche as
continuou incluindo em titulos, os quais vendia para os investidores.
Como os promotores descobriram mais tarde, o banco mentia para seus
clientes afirmando que conduzia uma rigorosa diligéncia devida quando,
na verdade, a MortgagelT havia parado de fazer qualquer tipo de
diligéncia devida.

Broeksmit entdo foi enviado para lidar com Boaz Weinstein, que
estava perdendo a confianca dos executivos seniores. Eles perceberam
que a funcao de Weinstein como proprietério de seu préprio fundo de
hedge interno significava que ele nem sempre tomaria decisoes
pensando no melhor do banco e sim pensando no melhor para Boaz.
Afinal, Weinstein conseguia uma parte dos lucros de seu fundo, porém
nao enfrentava nenhum risco — se o fundo faturasse US$100 milhoes, ele
ganharia uma taxa de US$10 milhdes, enquanto que se perdesse US$100
milhGes, as suas perdas pessoais seriam zero. Com essa matematica, os
comerciantes tinham um grande incentivo para buscar o lucro acima de
tudo.

Em 2008, Weinstein recebera ordens para relaxar suas posicoes
comerciais. Sempre arrogante — Weinstein gostava de se gabar de que
era o “melhor comerciante de créditos do mundo™ —, ele agora
protestava que era idiota vender em um momento de fraqueza. “Eu nao
estou nem ai”, respondeu Jain, exigindo que seus subordinados
seguissem as ordens. Weinstein agia com relutincia, as perdas
comecaram a se acumular no seu fundo anteriormente lucrativo e
Broeksmit foi enviado para persuadir o jovem negociador recalcitrante a
abrir mao de seu portfélio. Gradualmente, os dois venderam os
contetidos de seu portfélio, o que acabou gerando US$1,8 bilhdo em
perdas e afundando os lucros de Weinstein dos tltimos dois anos. A
proxima tarefa de Bill era ainda menos prazerosa: mandar Weinstein
para fora do banco.



Ao longo do ano seguinte, o sistema financeiro global quase entrou em
colapso. Centenas de bancos, grandes e pequenos, capotaram. A crise era
tao severa que os executivos seniores de alguns bancos tiraram milhdes
das suas contas e resolveram guarda-los em casa, temendo que todo o
sistema pudesse colapsar a qualquer momento. As economias dos Estados
Unidos e de muitos outros paises ocidentais cairam em uma profunda
recessao.

O Deutsche acumulou bilhdes de délares em perdas. Em qualquer
outro periodo, essa teria sido uma derrota catastrofica, possivelmente
fatal. Em vez disso, conforme os banqueiros centrais em todo mundo
apressavam-se para ajudar, apagando o incéndio financeiro com baldes
de dinheiro gratuito, o Deutsche emergiu como um banco vitorioso. Suas
perdas, no geral, foram manejaveis. Isso foi, em parte, gracas a ordem de
Anshu em 2007 para comecar a vender produtos arriscados. Outra razao
para isso € que o banco havia encontrado formas de esconder dos
reguladores e investidores alguns de seus investimentos toxicos, o que
acabaria se tornando bilhoes de ddlares em perdas. Além disso, a
recuperacao também se deu em parte porque alguns dos comerciantes
viciados em adrenalina do banco colocaram enormes apostas que
lucraram com a implosao do mercado imobiliario dos Estados Unidos.

O lider desse grupo era um comerciante de bonds de fala rapida
chamado Greg Lippmann.' Em 2005, ele concluiu que o mercado
imobiliario norte-americano estava diante de uma grande queda e
percebeu que os CDOs comercializados pela equipe de Misra poderiam
ser usados como veiculos para apostar nisso. Misra concordou em usar o
dinheiro do banco para a aposta — e entdo convenceu Jain a aumentar os
limites normais de risco para que Lippmann pudesse aumentar a aposta.
Firmando parcerias com alguns grandes fundos de hedge, Lippmann
criou o que um especialista, Nicholas Dunbar, chamou de “fabrica de
CDOs virtuais”.! Entretanto, diferente de uma fabrica normal, essa
fabricava produtos que foram construidos para fracassar. A equipe de
Lippmann e um grupo de fundos de hedge de elite selecionaram titulos



hipotecarios feitos com os piores empréstimos imobiliarios, aqueles que
eram mais propensos a inadimpléncia — alguns deles da propria
MortgagelT — e entao usavam um tipo de derivativo chamado swap de
inadimpléncia de crédito para apostar que os instrumentos perderiam
dinheiro. “Estou apostando no fracasso da sua casa!™ era o slogan nas
camisetas que a equipe de Lippmann irrefletidamente distribuia para
aqueles envolvidos na aposta. Certamente, quando o mercado imobiliario
sofreu a queda, o Deutsche obteve centenas de milhdes de délares de
lucro. Quanto a Lippmann, ele conseguiu um bonus de US$50 milhdes em
2007.°

E claro que houve danos colaterais. Para comegar, muitos dos clientes
menos sofisticados do Deutsche — os ingénuos que compraram a porcaria
vendida pelo banco — perderam, mas o banco justificou dizendo que
estava apenas fornecendo aquilo que os clientes pediam e que o que eles
queriam, de maneira nada sabia, era uma maior exposi¢ao no mercado
imobiliario norte-americano. Outro efeito colateral decorrente da grande
aposta de Lippmann — e uma aposta similar orquestrada por
comerciantes no Goldman Sachs — foi a profundidade da vindoura crise
financeira. Uma vez que eles estavam alimentando a maquina de CDOs, a
demanda de titulos financiados por hipotecas que consistiam em
hipotecas de alto risco permaneceu alta e isso significou que os credores
hipotecarios — incluindo o MortgagelT — continuaram realizando os
empreéstimos de alto risco para pessoas que nao podiam paga-los. Na
auséncia de Lippmann e seu grupo, menos pessoas (e institui¢oes como o
Deutsche) teriam se dado bem, mas também menos pessoas com
hipotecas supervalorizadas teriam perdido suas casas (e menos bancos
teriam entrado em colapso).

Lippmann ndo era a Unica pessoa lucrando com a crise dentro do
Deutsche. Justin Kennedy também estava. Em 2005, ele tentava imaginar
uma forma de explicar o negdcio de hipotecas para pessoas de fora. No
quadro branco preso na parede de seu escritdrio, ele desenhava um
diagrama sobre como hipotecas eram anexadas em titulos, que eram



anexados em outros titulos que, por sua vez, eram anexados em CDOs e
assim por diante. Kennedy percebeu que toda essa estrutura era muito
fragil. Tudo o que era necessario para que os dominds comecgassem a cair
era uma onda de pessoas ou empresas fracassando em pagar suas
hipotecas. Kennedy, cujo pai ainda aparecia no escritério de tempos em
tempos, convidou alguns colegas para admirar o seu trabalho no quadro
branco. “Isso com certeza vai entrar em colapso”, previu ele aos seus
colegas e todos logo comegaram a pensar como poderiam lucrar — ou,
pelo menos, como nao perder dinheiro — com esse colapso. Uma das
estratégias era apostar contra bancos que possuiam muitos CDOs. O fato
de que o Deutsche vendera muitos CDOs para bancos ajudou a equipe de
Kennedy a decidir quais bancos tinham uma maior probabilidade de
sofrer. Em 2008, a aposta deles ja havia acumulado bilhdes de délares.

Foi um momento de orgulho para o Deutsche. “Ap6s as criticas iniciais, o
Deutsche Bank foi reconhecido como uma das poucas instituicoes
financeiras do mundo que passaram pela crise sem um auxilio
governamental direto”,” disse o banco na biografia corporativa do seu
site. Isso era, no melhor cendrio possivel, ilusorio. Somente a Reserva
Federal forneceu bilhoes de délares em empréstimos para o Deutsche,
embora tenha sido algo muito distante das participagdes em agdes que o
governo assumiu em centenas de outros bancos norte-americanos.” Além
disso, o Deutsche foi indiretamente auxiliado por governos que ajudaram
0s seus parceiros comerciais. Sem essa assisténcia, o banco
provavelmente teria sofrido perdas fatais. Entretanto, Ackermann se
deliciava com a gléria — e com uma didria de pagamento de US$18
milhdes.” Ele comprou propriedades na Sui¢a e em Nova York, onde ja
tinha um condominio de 50 andares na Museum Tower. Ele ganhou o
prémio de Banqueiro Europeu do Ano de 2008. O New York Times saudou-o

como “o banqueiro mais poderoso da Europa™."

Ackermann aproveitou esse momento e acumulou mais poder. Ele ja
era o porta-voz do vorstand, mas queria ser verdadeiramente um CEO,



uma fungao que o Deutsche nunca havia estabelecido anteriormente. Um
CEOQ ndo serviria aos caprichos de seus colegas executivos, dependendo
apenas do conselho supervisor. Para Ackermann, seria muito mais facil
passar por cima do conselho supervisor, que consiste em sua maioria de
representantes dos funcionarios que geralmente nao compreendem a
fundo o negdcio. Com a aquiescéncia do conselho, ele conseguiu o que
queria: a partir de entdo, o Deutsche Bank seria administrado por um
CEO.

Ackermann e Jain viram a indisposi¢ao do banco em um resgate direto
dos contribuintes como uma justificativa de suas estratégias de lucro a
qualquer custo e os investidores costumavam concordar. Ainda que o
banco tivesse perdido a maior parte do seu valor de mercado no ano
anterior — de cerca de US$70 bilhdes para US$21 bilhGes — isso ainda
representava uma vitoria no sangrento campo de batalha da industria.
“Nos estamos relativamente fortes hoje precisamente porque
conquistamos grandes lucros”," disse Ackermann em outubro de 2008.
Entretanto, esse era um argumento egoista — um argumento proferido
por banqueiros de todas as partes para justificar suas acdes. E verdade
que, quando todas as outras condigdes sao iguais, o banco mais lucrativo
tera uma chance menor de ser prejudicado em uma crise. Mas as outras
condi¢Oes raramente sao iguais. Os bancos mais lucrativos geralmente
Sa0 0S que assumem os maiores riscos. Esses riscos nem sempre sao
aparentes. E por isso que, repetidas vezes, bancos que se sustentam como
modelos de virtude geralmente possuem uma vantagem.

O Deutsche nao precisava aguardar muito pelo acerto de contas. O
balango do banco estava quatro vezes maior do que na década anterior e
os seus mais de US$2 trilhGes de recursos faziam dele tao grande quanto
a economia da Alemanha. Um dos elementos mais loucos dessa estatistica
€ que apenas 15% desses recursos eram empréstimos para negdcios e
familias, o que historicamente sempre foi a principal parte de um banco.
O triplo desse valor estava na forma de derivativos.'” Essas apostas
complicadas poderiam dar errado a qualquer momento, necessitando



apenas de um evento inesperado, como a faléncia de uma corporagao
importante, um grande desastre natural ou algum calculo errado nas
equacoes subjacentes dos derivativos. De fato, muitos desses
instrumentos ja valiam bem menos do que antes. Se o Deutsche
atribuisse valores honestos a eles, o banco teria enfrentado perdas
catastroéficas. Por enquanto, os executivos mentiam sobre os valores dos
derivativos, rezando para que eles subissem novamente antes que
alguém de fora percebesse o valor cada vez menor dos produtos.

Diferente dos bancos norte-americanos, que haviam sido forgados pelo
governo a fortificar os seus balancos com bilhdes de ddlares durante as
consequéncias imediatas da crise, o Deutsche se convenceu de que estava
tudo bem. O banco nao precisava dessas fortificagoes porque ele sabia o
que estava fazendo. Afinal, vejam s6 como tudo deu certo nessa crise
financeira tinica que acabou com muitos dos concorrentes. Esse foi um
profundo erro de calculo, resultado direto da arrogancia que protegia
firmemente o andar do vorstand no arranha-céu de Frankfurt.

Antes de alcancgar o topo do banco, Jain foi capaz de olhar para uma
situagao em que o Deutsche fez muito dinheiro e ver que a sorte
desempenhara um papel importante. Agora, entretanto, ele sentava no
seu escritorio de esquina, observava o retrato de Edson e confundia sorte
com habilidade. Alex Crossman, que durante oito anos atuou como chefe
estratégico de Anshu, pode ver a mistura de arrogancia e poder mudando
a forma com que os principais executivos olhavam para o mundo — e
para eles proprios. O instinto de lucrar com a crise, com pessoas cujas
vidas foram destruidas, lhe pareceu imoral. Crossman ja havia feito
questdo de ocasionalmente iniciar pequenas discussdes com seu chefe —
repreendendo Jain por seus repetidos telefonemas ao raiar do dia nos
fins de semana, por exemplo — apenas para lembra-lo que nao podia ser
intimidado. Anshu geralmente pedia desculpas e recuava. Ao longo dos
anos, entretanto, conforme Jain acumulava poder, sua tolerancia por
repreensoes e dissidéncias diminuiu. No mundo dos negdcios e da
politica, esse é um sinal de aviso: quando um lider perde a habilidade de



ouvir criticas construtivas, a organizacdo corre perigo. No momento em
que acontece, é dificil de perceber, gracas aos sucessos tangiveis da
instituicao — lucros, prémios, crescimentos — que agem como opidceos
para o lider, seus funcionarios, acionistas, jornalistas e até mesmo
reguladores. Crossman, entretanto, podia ver os sinais de aviso. Ele
abandonou a industria bancdria e se tornou professor.

1 Lippmann inspirou o personagem interpretado por Ryan Gosling no filme
baseado no livro A Jogada do Século, de Michael Lewis.



CAPITULO 13

“‘ESSE CARA E PERIGOSO’

uando a crise financeira atingiu seu pico no outono de
2008, Donald Trump devia US$334 milhdes no empréstimo
de 2005 realizado pelo Deutsche para o arranha-céu de

Chicago. Os hotéis, restaurantes e spas estavam abertos,
mas os apartamentos ainda estavam sendo construidos (“Eu construi um
grande monumento para a cidade”, declarou Trump'). Com a economia
afundando, ninguém estava comprando seus apartamentos luxuosos.’

O empréstimo de Trump fora incluido em bonds financiados por
hipotecas que o Deutsche vendeu para seus investidores, enquanto
manteve uma porg¢ao no banco. A data para pagamento do empréstimo
era maio de 2008, mas o Deutsche, agindo em nome tanto do banco
quanto dos detentores dos bonds, concordou em uma extensao de prazo
de seis meses. Com a data final da extensao (em novembro) se
aproximando, Trump formalizou um segundo pedido de extensao. Dessa
vez o banco disse nao.

Trump, entretanto, nao planejava pagar o empréstimo a tempo. Ele
pediu para que seus advogados pensassem em alguma coisa. Um dos
advogados dissecou cuidadosamente cada um dos documentos do



