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RESUMO

Os anos recentes presenciaram uma grande onda de fusfes e aquisicdes no
sistema financeiro, motivadas por fatores diversos como: expansao para Nnovos
mercados, diversificacdo de fontes de receita e até mesmo, por oportunidades de
negécios decorrentes de crises financeiras. Neste cenério, optou-se por analisar
quais foram os fatores determinantes no movimento de internacionaliza¢cdo do Banco
do Brasil, quando de sua entrada como banco de varejo com atuagédo local nos
Estados Unidos, através da aquisicdo do Eurobank. Tal estudo adquire relevancia
quando considerado o historico incremental de internacionalizagdo do Banco do
Brasil, com movimentos normalmente convergentes com a Escola de Uppsala e o
modelo comportamental, o que cria um contraponto com a operacgéo de investimento
estrangeiro direto, cujo suporte tedrico reside no modelo econbmico. Esta
dissertacdo € um estudo de caso qualitativo, do tipo descritivo, aplicado ao Banco do
Brasil S.A. no contexto da aquisicado do Eurobank no estado da Florida, nos Estados
Unidos, com sua posterior transformacdao em Banco do Brasil Americas. Como
meétodo de investigacéo, a coleta de dados foi feita por meio de multiplas fontes de
evidéncia como: entrevistas com gestores de alto nivel estratégico e da direcdo do
Banco do Brasil e do Banco do Brasil Americas, questionario, pesquisa documental e
bibliografica além de observagédo direta. Com embasamento na revisdo teorica do
tema foi desenvolvida a andlise dos dados e a construcéo final do trabalho. O estudo
descreveu o histoérico de internacionalizagdo do Banco do Brasil e identificou 0s seus
principais meios de atuacdo no exterior. Posteriormente, foi verificada a
convergéncia da aquisicdo do Eurobank com as correntes tedricas estudadas, quais
sejam: Paradigma Eclético, Escola de Uppsala e Teoria das Redes de
Relacionamento. Foram identificados pontos de convergéncia no historico de
internacionalizacado do Banco do Brasil com a Escola de Uppsala e com a Teoria das
Redes de Relacionamento, no entanto, o Paradgima Eclético mostrou-se mais
proximo a operacao estudada. Por fim, foram identificados e relacionados os fatores
determinantes para aquisicdo do Eurobank, sendo estes: (1) a existéncia de grande
comunidade brasileira na regidao alvo (2) viabilizar complemento ao portfolio de
produtos e servigos oferecidos pelo banco nos Estados Unidos (3) estratégia de
diversificacado de riscos e fontes de receita (4) ampliar competéncias e aprimorar
gestdo através da troca da experiéncias (5) intencdo de permanéncia e expansao de
meédio e longo prazo no mercado norte americano.

Palavras-chave: Internacionalizacdo Bancaria. Aquisicdo. Investimento estrangeiro
direto. Banco do Brasil.



ABSTRACT

The recent years have witnessed a wave of fusions and acquisitions in the
financial system, motivated by a number of factors such as: to expand to new
markets, to diversify income sources, and even for business opportunities due to
financial crisis. In this scenario, we chose to analyze which were the determinant
factors to internationalize Banco do Brasil when it became a bank with local operation
in the United States through the acquisition of the Eurobank. Such study is relevant
when we consider the historical internationalization increment of Banco do Brasil,
usually moving in convergence with the Uppsala School and the behavioral model. It
creates a counterpoint to the operation of foreign direct investment, which technical
support resides in the economic model. The present dissertation is a qualitative case
study; descriptive, applied to the Banco do Brasil S.A. in the context of the acquisition
of Eurobank in the state of Florida, in the United States, with its posterior
transformation in Banco do Brasil Americas. As the investigation method, data were
collected from multiple evidence sources such as: interviews with high level strategic
and operational representatives from Banco do Brasil and Banco do Brasil Americas,
guestionnaires, document and bibliographical research, and direct observation. Data
analysis and the final construction of the dissertation were based on the theoretical
review of the theme. The study described the internationalization history of Banco do
Brasil and identified its main foreign operation areas. Later, we verified the
acquisition convergence of Eurobank with the studied theoretical currents, that is:
Eclectic Paradigm, School of Uppsala and the Networks Theory. We identified
convergence points in the internationalization history of Banco do Brasil with the
School of Uppsala and the Network Theory. However, we found that the Eclectic
Paradigm was closest to describe the operation we studied. Finally, we identified and
elaborated the determinant factors for the Eurobank acquisition, which were: (1) the
existence of a large Brazilian community in the target region, (2) to enable a
complement to the product and service portfolio offered by the bank in the United
States, (3) a strategy to diversify risks and income sources, (4) to widen
competences and improve management through experience exchange, and (5) the
intention of settling and expanding in the American market in the medium and long
term.

Keywords: Banking Internationalization. Acquisition. Foreign direct investment. Bank
of Brazil.
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1 INTRODUCAO

Os bancos comerciais sdo os principais atores dos mercados financeiros
internacionais. Segundo Roberts (1998), desde a década de 1960, os negdcios
bancarios internacionais cresceram aceleradamente, tanto em termos de escala
como de escopo, desenvolvendo uma ampla gama de servicos e atividades.

Estudos realizados por Santinoni (2010), indicavam o peso e a importancia da
economia e do setor bancarios dos paises em desenvolvimento no cenario mundial.
Ja em 2008 o setor bancario figurava entre os mais solidos e atrativos do mundo,
apresentando um crescimento expressivo em volume, aproximadamente 20% ao
ano em ativos, depdésitos e empréstimos (UNITED NATIONS, 2008).

Por sua vez, segundo Maia (2013), os anos recentes testemunharam uma
onda de fusbes e aquisicdes entre bancos, impulsionada por fatores como

concorréncia, globalizacao, regulamentacgéo e crises financeiras globais.

O processo de globalizacao financeira, em que os mercados financeiros sao
integrados de tal forma a criar um “Unico” mercado mundial de dinheiro e
crédito, diante de um quadro em que inexistem regras monetario-financeiras
e cambiais estabilizantes e o0s instrumentos tradicionais de politica
macroecondmica tornam-se crescentemente insuficientes para conter os
colapsos financeiros (e cambiais) em nivel mundial, tem resultado em
frequentes crises de demanda efetiva, determinado fundamentalmente por
“forcas financeiras”. (PAULA; FERRARI FILHO, 2011, p. 315).

O Banco do Brasil (BB), alinhado com os movimentos do setor bancério,
apresentou em 2012 resultado 30,2% superior ao observado em dezembro de 2011
na carteira de crédito no exterior ampliada, com saldo de R$ 50,2 bilh6es. Em 2013
este resultado foi ainda mais expressivo, com o saldo alcancando a marca de R$
56,8 bilhdes. Ainda, o saldo das operacbes de adiantamentos sobre contratos de
cambio e adiantamento sobre cambiais entregues (ACC/ACE) alcancou R$ 11,2
bilhdes em dezembro de 2012, com acréscimo de 15,8% em 12 meses, 0 que
garantiu ao Banco do Brasil participacdo de 32,1% deste mercado no fim de 2012
(BANCO DO BRASIL, 2012a, 2013a).

Em 2013, o banco manteve a lideranca neste segmento, com participacao
de mercado no Brasil de 26,6% e 21,9% nos produtos de cambio de exportagcao

e de importacdo, respectivamente. As operacfes de Adiantamento sobre
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Contrato de Cambio (ACC) / Adiantamento sobre Cambiais Entregues (ACE)
totalizaram US$ 11,8 bilhdes, com marketshare de 30,8% (BANCO DO BRASIL,
2013a). A composicao da carteira de crédito ampliada do BB pode ser observada

na figura 1, a seguir.

Figura 1 - Composicao da carteira de crédito do Banco do Brasil entre os anos de

2011 e 2013
COMPOSICAO DA CARTEIRA DE
CREDITO AMPLIADA (R$ BILHOES)
B Pessos Fisica (PF

sl 6929

580,8

1448

4051 108,0

89,4

201 2012 2013

Fonte: Banco do Brasil (2013a, p. 3).

Ainda, a partir da figura 1, pode-se observar que a participacédo da carteira de
comeércio exterior em relacdo a composicdo da carteira de crédito ampliada total
apresentou pequena reducdo em 2013, correspondendo a 7,53% em 2011, 8,64%
em 2012 e 8,20% em 2013. Embora tenha ocorrido essa redugcdo na carteira de
credito de comércio exterior no Brasil, o lucro liquido das operacdes oriundas do
exterior apresentaram crescimento, passando de R$ 200 milhées no final de 2012
para R$ 389 milhdes em 2013 (BANCO DO BRASIL, 2013a).

Os dados acima apresentados demonstram a importancia dos resultados
financeiros oriundos dessas operacdes para o banco, sendo que esse movimento
continuo de atuacgdo internacional dos bancos, no qual o BB estd inserido, tem
reflexo direto nas operacoes de fusdes e aquisi¢cdes (F&AS) no setor financeiro.

De acordo com Roberts (1998), os movimentos de F&As de empresas do
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setor financeiro tiveram inicio nos Estados Unidos nos anos 1980, chegando a
Europa nos anos 1990 e, por fim, na América Latina no decorrer da mesma década.

Neste contexto, este trabalho busca analisar as estratégias adotadas pelo
Banco do Brasil no seu processo de internacionalizacdo, nhum cenario de crescente
importancia do setor de servicos financeiros em todo mundo, buscando identificar os
fatores determinantes do Investimento Estrangeiro Direto (IED) para aquisicdo do
Eurobank nos Estados Unidos (APARECIDA, 2012).

Esta analise torna-se especial e relevante, uma vez que o Banco do Brasil
possui um historico de internacionalizacdo baseado em movimentos incrementais,
com maior convergéncia com o0s estudos de Johanson e Vahlne (1977),
pesquisadores do modelo comportamental, da Escola de Uppsala.

Por sua vez, o movimento de internacionalizacdo por IED € melhor explicado
pelas teorias econdmicas, dentre elas, pelo Paradigma Eclético de Dunning (1980,
2000), o que estabelece elementos interessantes para analise, pelas caracteristicas
Unicas definidas por esse movimento de internacionalizacdo “ndo usual” do Banco
do Brasil.*

Ainda, sob a perspectiva académica, segundo Souza e Felini (2012),
constata-se uma escassez de pesquisas brasileiras sobre internacionalizacdo de
empresas. Os autores ressaltam que em consulta ao sitio do Conselho Nacional de
Desenvolvimento Cientifico e Tecnolégico (CNPq), realizada em janeiro de 2011,
foram evidenciados apenas seis grupos de pesquisa que registraram o termo
“internacionalizacdo” como palavra-chave da linha de pesquisa, sendo apenas trés

da éarea de administracao.

1.1 DEFINICAO DO TEMA

Embora o Banco do Brasil esteja presente nos Estados Unidos desde 1969,
com agéncias em Nova lorque e Miami, sua atuagao estava limitada — de acordo
com a legislacdo local — as atividades de banco estrangeiro, o que restringe a
comercializacao de alguns produtos e, em consequéncia, 0 acesso as comunidades

brasileiras e hispanicas residentes naquele pais.

! O termo “ndo usual’ faz referéncia ao histérico incremental de internacionalizacdo do Banco do

Brasil, fundamentado no modelo comportamental e oposto ao movimento de internacionalizacéo
através do IED, melhor explicado pelo modelo econémico.
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Ao adquirir um banco norte-americano, o Banco do Brasil obteve acesso a um
novo mercado de negdcios, sobretudo de varejo, com grandes possibilidades de
expansdo, uma vez que se estima atualmente que existam 1,5 milh&o de brasileiros
residentes nos Estados Unidos, com possibilidade de adquirir produtos bancarios
como cartdes de crédito e débito, aléem de contas e linhas de financiamento
diversificadas.

Presente ha 70 anos no exterior, 0 Banco do Brasil é o banco brasileiro de
maior presenca no mercado internacional. Além da rede propria, composta de 49
pontos em 24 paises, 0 Banco mantém relacédo de negocios com 1.200 instituicbes
financeiras que totalizam 134 paises (BANCO DO BRASIL, 2013a).

Outro aspecto que confere relevancia ao tema € que segundo os estudos do
FDI Confidence Index?, o setor de servicos financeiros destaca-se como um dos que
mais atraem a confianca dos investidores externos, colocando-o em 7° lugar em
atratividade (AT KEARNEY, 2005).

Em consonancia com esta informacdo, um novo estudo, bastante recente da
consultoria AT Kearney (2013), indica que os Estados Unidos assumiram novamente
a primeira posicdo mundial como pais que mais recebeu Investimento Estrangeiro
Direto, posi¢cdo que nao ocupava desde 2001.

O Brasil figurou em terceiro lugar entre 2010 e 2012 (AT KEARNEY, 2013).
Na figura 2 sdo apresentados os maiores fluxos de IED nas economias mundiais
tanto de entrada como de saida, o que permite visualizar um cenario mais completo
da atual movimentacao desses recursos entre os paises. Nesta representacdo mais

atual, o Brasil figura na quinta posicao.

2 O indice de confianca para IED ou, FDI Confidence Index® esta na sua décima terceira edicdo
desde 1998 e estabelece um ranking de paises baseado em como mudancas politicas, econémicas
e regulatérias podem afetar o Investimento Estrangeiro Direto fundamentado numa pesquisa com
mais de 300 executivos de 28 paises com os quais sdo verificadas as tendéncias de investimento
globais (para quais paises os investimentos tendem a ser direcionados no futuro).
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Figura 2 - Maiores economias em fluxos de investimento estrangeiro direto entre os
anos de 2012 e 2013 (em bilhdes de dolares)
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Fonte: Adaptada de Ocampo (2014, p. 15).

Neste contexto em que os Estados Unidos voltam a ser o principal pais em
termos de atratividade de Investimento Estrangeiro Direto e que o Banco do Brasil
apresenta lucro expressivo recorrentemente (BANCO DO BRASIL, 2012a, 2013a,
2013b), sobretudo, com significativo incremento da representatividade dos
resultados oriundos das operacgdes do banco no exterior o banco realiza a aquisicao
do Eurobank para atuar localmente nos Estados Unidos, restando a questédo: quais
foram os fatores determinantes que levaram o Banco do Brasil a realizar a
aquisicao do Eurobank nos Estados Unidos?

1.2 OBJETIVOS

Para auxiliar os estudos na obtencdo da resposta ao problema de pesquisa
proposto, a seguir, estdo apresentados os objetivos geral e especificos.
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1.2.1 Objetivo Geral

Identificar os fatores determinantes para aquisicdo do Eurobank através de
Investimento Estrangeiro Direto, dentro do contexto de internacionalizacdo do Banco

do Brasil S.A. como banco de varejo nos Estados Unidos.

1.2.2 Objetivos Especificos

Os objetivos especificos séo:

a) descrever o historico de internacionalizacado do Banco do Brasil;

b) identificar os meios de atuacao do Banco do Brasil no exterior;

c) verificar convergéncia da aquisicdo do Eurobank com as correntes tedricas
estudadas;

d) relacionar os fatores determinantes para aquisicdo do Eurobank nos
Estados Unidos com a estratégia de internacionalizacdo do Banco do
Brasil.

1.3 JUSTIFICATIVA

A internacionalizacdo das empresas brasileiras € um tema de extrema
importancia para o pais, tanto nos contextos econdmicos como sociais. Com a
crescente globalizacdo e integracdo de informacdes, mercados e recursos, 0S
gestores enfrentam novos desafios relativos as perspectivas de atuacdo e
possibilidades de crescimento de suas firmas.

Amatucci (2009) coloca que com a abertura econbmica, as empresas
multinacionais alteraram suas estratégias, adequando custo e escala a niveis
internacionalmente competitivos.

Num mundo cuja transformag&o ocorre muito rapidamente, torna-se relevante
compreender de forma mais apurada os motivos que levam as empresas a buscar
novos mercados, além de suas fronteiras, e sobretudo, o modo que optam para
efetivamente acessar esses novos mercados.

No contexto especifico do Brasil, para Cretoiu (2007), empresas de paises em
desenvolvimento, podem se internacionalizar em funcdo de terem conseguido

adaptar e desenvolver produtos e servicos com base em tecnologias que os tornam
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mais adequados a outros paises.

Alem e Cavalcanti (2007), frisam que em uma economia globalizada, a
competitividade de firmas nacionais em mercados estrangeiros torna-se
crescentemente importante para performance do pais como um todo, 0 que esta
perfeitamente alinhado com o contexto do Banco do Brasil (2014a), que € uma
empresa publica de economia mista cujo principal acionista € o governo Federal,
sendo assim, um importante agente da economia brasileira.

Ainda, em relacdo ao mercado de atuacdo do BB, conforme os estudos de
Corazza e Oliveira (2007), nas ultimas décadas o sistema bancario brasileiro
experimentou profundas transformac¢des no sentido de se adaptar as mudancas
ocorridas na economia brasileira e mundial. Alinhado e participante deste novo
cenario, o Banco do Brasil adquiriu o Eurobank nos Estados Unidos em 2012.

Compreender e documentar o0 movimento de internacionalizacdo realizado
pelo Banco do Brasil é de grande relevancia, pois se trata de uma operacao
realizada por um banco publico com sede num pais emergente, 0 que compde um
cenario de caracteristicas ndo usuais e, talvez por isso, pouco documentadas nos
estudos atuais.

Dias, Rocha e Silva (2014), relatam que poucos estudos provém de paises
emergentes, sendo praticamente inexistentes estudos empiricos com grandes
amostras sobre as decisdes de modo de entrada de empresas sul-americanas e, em
particular, brasileiras.

Justifica-se ainda este estudo, pela relevancia da operacao estudada para o
proprio banco, pois 0 mesmo ainda ndo possui estudos internos concluidos a
respeito desta aquisicdo, somado ao fato de que a entrada do BB, como banco de
varejo na maior economia do mundo, os Estados Unidos, representou um grande
marco para a empresa (WORLD BANK, 2014).

Espera-se ainda, que os conhecimentos desenvolvidos possam servir de
subsidio para novos movimentos da empresa e também para outros pesquisadores
qgue tenham interesse em evoluir o tema. Ja em relacdo ao que o presente estudo
pode contribuir para o pesquisador, € interessante notar que atualmente o mesmo
trabalha no Banco do Brasil e existe interesse pessoal na atuacdo na area de
Corporate Bank e internacionalizacdo da empresa, areas nas quais o conhecimento

adquirido atraves deste estudo € extremamente relevante.



20

2 REVISAO DA LITERATURA

Pretende-se apresentar neste capitulo as fontes que serviram de base para a
estruturacdo da pesquisa. Com embasamento em revisédo literaria e documental,
primeiramente serdo abordados conceitos basicos da pesquisa, quais sejam,
internacionalizagéo e seus fatores motivadores, complementados com uma revisao
sobre a internacionalizacdo bancéria, tendo em vista que o objeto de estudo
pertence a este setor de atividade.

Em seguida seréo revistos os conceitos de modos de entrada e os fatores que
influenciam em sua escolha, além de uma analise sobre o Investimento Estrangeiro
Direto, em funcdo de que este foi 0 modo de entrada adotado pelo Banco do Brasil
S.A quando da aquisi¢cdo do Eurobank.

Por fim, foram abordadas as principais correntes tedricas da
internacionalizagdo que convergem com o tema desta pesquisa e com o histérico de
atuacéo internacional do BB, sendo que, sob o modelo econémico, foi abordado o
Paradigma Eclético, ou Paradigma OLI (ownership, location, internalization),
enquanto no modelo comportamental, foram abordadas a Escola de Uppsala e a
Teoria das Redes de Relacionamento.

Considerando a amplitude do tema e seus conceitos, a revisao tedrica foi
organizada num quadro resumo com apresentacdo dos assuntos e 0s respectivos

autores utilizados como referéncia, por ordem de citagao no texto.

Quadro 1 - Temas do referencial tedrico e principais autores

Temas Autores utilizados para contextualizagédo

Kovacs, Moraes e Oliveira (2011), Hilal e Hemais (2003),
Bennet (2007), Eiteman, Stonehill e Moffett (2002),
Bernardes (2009), Hymer (1978ab), Oviat e McDougall
(1994), Dal-Soto (2006), Maldaner (2007), Kraus (2000),
Ricupero e Barreto (2007), Hitt, Ireland e Hoskisson
(2011), Root (1984)

Internacionalizacéo

Fatores motivadores a Ricupero e Barreto (2007), Johanson e Vahlne (1977),
internacionalizacdo de Fleury (2007), Maia (2013), Hymer (1978ab), Calori et al
empresas (2000), Sereno e Minadeo (2013)

Corazza e Oliveira (2007), Focarelli e Pozzolo (2005),
Internacionalizag&o Caves, Frankel e Jones (2001), Mello (2014), Alem e
Bancéria Cavalcanti (2007), Krugman e Obstfeld (2010), Mello

(2014), Carvalho (2007a)
Modos de Entrada Root (1994), Sharma e Erramilli (2004), Dias, Rocha e
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Silva (2014), Hitt, Ireland e Hoskisson (2011), Buckley e
Casson et al. (1998).

Hymer (1978a), Eiteman, Stonehill e Moffett (2002),
Investimento Estrangeiro Carvalho (2007a), Bennet (2007), Cavusgil, Knight e

Direto Riesenberger (2010), Hilal e Hemais (2003), Bernardes

(2009), Corréa e Lima (2008), Dunning (1980, 2000)
Correntes Tedricas da Machado (2010), Dunning (1980, 1988, 2000), Johanson e
Internacionalizag&o Vahlne (1977)

Hymer (1978a, 1978b), Dunning (1980, 1988, 2000),
Eiteman, Stonehill e Moffett (2002), Kovacs, Moraes e
Oliveira (2011), Campanario, Cruz e Silva (2010),
Cavusgil, Knight e Riesenberger (2010)

Oliveira Junior e Borini (2010), Amatucci (2009), Johanson
e Vahlne (1977, 2003, 2009), Hilal e Hemais (2003),
Bernardes (2009), Campanario, Cruz e Silva (2010),
Cavusgil, Knight e Riesenberger (2010)

Fonte: Elaborado pelo autor.

Modelo Econbémico

Modelo Comportamental

2.1 INTERNACIONALIZACAO

Os estudos sobre internacionalizacdo possuem origem na area econdémica, no
entanto, com o passar dos anos, outros fatores além dos econémicos passaram a
ser contemplados, contribuindo para formacdo de diversas correntes teoricas
também com abordagens comportamentais.

O conceito de internacionalizacdo é amplo e apresentado com pequenas
variacbes entre os autores. Embora ndo sempre idénticas, as ideias sao
regularmente complementares, nao exclusivas.

De acordo com Kovacs, Moraes e Oliveira (2011), a internacionalizagédo € de
reconhecida importancia para nagdes e empresas, uma vez que contribui para o
desenvolvimento econdmico do pais e torna as empresas menos dependentes do
mercado doméstico.

Para Hilal e Hemais (2003), € um universo novo para a firma e também, por
isso, cheio de incertezas, de forma que o processo de internacionalizagcdo se
assemelha a andar cautelosamente em terreno desconhecido.

Um breve histérico das operacdes internacionais é apresentado por Bennett
(2007), relatando que dos primordios do comércio internacional até o final do século
XIX, as operacdes internacionais limitavam-se a logistica e ao transporte de bens. O
inicio da atividade multinacional data de meados dos anos de 1875 até 1938 com

obtencdo de recursos, a procura de mercado, e a busca de proximidade entre
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clientes e fornecedores.

Entre os anos de 1945 e 1970, foi o periodo de dominacdo e expansao das
grandes multinacionais norte-americanas como Ford, GE (General Eletric) e General
Foods. Por fim, a maior intensificagdo da internacionalizagcdo ocorre a partir do
fendbmeno da globalizacdo na década de 1970, com reducdo da predominancia
americana e o0 surgimento de outros players como Japao e paises da Europa, além
de outros paises industrializados.

Para abordar a internacionalizacéo € relevante revisar o conceito de comeércio
internacional e as razfes que levam o0s paises a transacionarem entre si. Segundo
Eiteman, Stonehill e Moffett (2002) o comércio internacional consiste num conjunto
de operacdes realizadas entre paises com intercambio de bens e/ou servigos e,
consequentemente, a movimentacao de capitais entre estes.

O comércio internacional pode ser considerado também uma estratégia de
desenvolvimento econdmico, de forma que se acredita poder ser um fator decisivo
para o crescimento e evolugdo dos paises em geral.

Isso posto, é atraveés desta estreita relacdo que existe entre o comeércio
internacional e a crescente globalizacdo, que torna a internacionalizacdo uma
necessidade para que as empresas possam aumentar sua competitividade e

enfrentar a concorréncia internacional, em seu pais de origem ou em outros paises.

A internacionalizacdo é um processo de concepcdo de planejamento
estratégico e sua respectiva implementacao, para que uma empresa passe
a operar em outros paises diferentes daquele no qual esta originalmente
instalada. Nesse sentido, a internacionalizacao envolve necessariamente a
movimentacdo internacional de fatores de producdo. (BERNARDES, 2009,
p.125).

Para Hymer (1978a), a internacionalizacdo é a vontade de uma empresa de
tirar proveito de concentracao industrial crescente e de um poder reforcado sobre o
mercado que a conduz na sua procura de melhor rentabilidade, de um mercado
nacional ao internacional.

Em seus estudos, Oviatt e McDougall (1994), complementam ao afirmar que,
por muitos anos, os estudos das empresas multinacionais tiveram foco em firmas
grandes e maduras. No entanto, nos dias de hoje, qualquer pessoa com experiéncia
internacional e a capacidade de atrair uma quantidade moderada de capital pode

conduzir negécios internacionais em qualquer lugar do globo, mudando a
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perspectiva da internacionalizacao.

Para alguns autores a internacionalizacdo pode ser percebida como um
processo de adaptacdo para mercados internacionais, o que converge com Goulart,
Arruda e Brasil (1996) e Dal-Soto (2006), quando afirmam que se trata de um
processo crescente e continuado de envolvimento das operacfes de uma empresa

com outras de paises fora de sua base de origem.

E preciso uma estratégia de longo prazo que possibilite a empresa divisar o
horizonte de onde quer chegar, conhecendo seus pontos fortes e as
vantagens que terd em cada um dos mercados em que vai competir. Essa
decisdo estratégica envolve uma escolha em um dado momento da historia,
e que muitas vezes pode ser decisiva para o futuro da empresa.
(MALDANER, 2007, p.22).

Por sua vez, Bernardes (2009), relata que existem diferentes motivos para
internacionalizacdo de uma empresa, sendo que o mais decisivo seria o papel do
empreendedor. Estas caracteristicas pessoais dizem respeito as percepc¢des do
tomador de decisdes sobre oportunidades que surgem no mercado internacional.

No entanto, quando as consideracfdes de Bernardes (2009) sado trazidas para
0 escopo da complexidade de uma organizagdo como o Banco do Brasil, objeto de
estudo desse trabalho, seria mais prudente considerar fatores macroeconémicos e

decisbes tomadas sob rigorosas analises de governanca.

E possivel identificar duas modalidades de estratégias de
internacionalizacdo: as deliberadas e as emergentes. As primeiras sao
aquelas que séo planejadas, prognosticadas e controladas pela alta
geréncia; as segundas sdo aquelas que surgem de ac¢les destituidas de
uma intencéo definida ou consciente da alta direcdo. (BERNARDES, 2009,
p.129).

Para Kraus (2000), internacionalizacdo €é uma estratégia que muitas
empresas, atuantes em diversas economias mundiais, tém buscado para fazer frente
aos concorrentes internacionais e melhorar a competitividade em seus mercados
domeésticos.

Existe um diferente entendimento para Ricupero e Barreto (2007), quando

afirmam que:

[...] ndo bastaria a exportagdo, mas também seriam fundamentais a abertura
de uma filial no exterior, o estabelecimento de parcerias, investimentos
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cruzados entre empresas, acordos de cooperacao industrial e/ou comercial,
ou ainda, a aquisicdo de empresas ja constituidas no pais alvo.
(RICUPERO; BARRETO, 2007, p.22).

Ja para Hitt, Ireland e Hoskisson (2011), a internacionalizacdo € um processo
por meio do qual a empresa comeca a operar fora do seu mercado de origem,
podendo adotar cinco formas principais de atuagc&o no exterior, que sao: exportacao,
licenciamento, aliancas estratégicas, aquisicdes e estabelecimento de subsidiaria
totalmente nova, modos de entrada que serdo abordados com maior especificidade
através dos estudos de Root (1984) e outros autores.

De forma concisa, pode-se compreender a internacionalizagdo como um
processo pelo qual as empresas domeésticas expandem sua atuacéo para além das
fronteiras do seu pais de origem, observando-se aspectos basicos como
racionalidade e competitividade, concorréncia e rentabilidade. Assim, é importante
compreender com maior profundidade os fatores motivadores para a

internacionalizacao destas empresas.

2.1.1 Fatores Motivadores a Internacionalizacdo de  empresas

No atual cenario, de um mundo globalizado, onde as distancias se encurtam
muito rapidamente, a internacionalizacdo apresenta-se como algo praticamente
inevitavel, sendo tema de extrema importancia para as empresas. Compreender 0s
fatores que motivam uma empresa a internacionalizar suas operacdes é elemento
essencial para que possamos analisar os meios (ou modos de entrada) que esta
firma poderd utilizar para iniciar suas operagfes em outro pais.

Segundo Ricupero e Barreto (2007, p. 23), as empresas transnacionais “[...]
buscam recursos, mercados e tecnologia”. A decisdo pela internacionalizacao, talvez
seja uma das mais importantes em negdécios internacionais.

Conforme Johanson e Vahlne (1977), a falta de conhecimento devido as
diferencas existentes entre os paises é um dos principais obstaculos para a tomada
de decisdo no desenvolvimento de operacdes internacionais. A vista disso, podemos
assumir que, em contrapartida, conhecimento apurado ou diferenciado de aspectos
econdmicos, negociais e culturais de um pais, podem proporcionar uma excelente
oportunidade para empresa expandir seus nego6cios no exterior.

Fleury (2007), acredita que exista associacdo entre 0s motivos adiante
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relacionados para internacionalizacdo e o0s setores de atuacdo de diversas
empresas brasileiras. Entre os motivos estdo: o desejo de crescimento para
empresas que ja haviam conquistado elevada parcela do mercado brasileiro;
investimentos em instalagcdes no exterior para dar apoio a suas atividades de
exportacdo; acompanhar a internacionalizacdo de clientes; movimento estratégico
para valorizagdo de marca; acesso a recursos e ativos estratégicos e por fim,
oportunidade. Algumas firmas foram atraidas sem que houvesse por detrds da
decisdo tomada uma intencéo prévia de internacionalizacao.

Ainda, dentre alguns fatores que podem influenciar a decisdo pela
internacionalizagdo, Maia (2013), relata que devido a elevada capacidade de
producdo e vendas, as empresas multinacionais (EMNs) tém acesso facil ao crédito
bancario, tanto no pais de origem como no exterior, o que é dificil para as empresas
genuinamente nacionais.

Hymer (1978a), coloca de forma positiva que as EMNs utilizam seu acesso
aos mercados internacionais de bens, servigcos e capitais, como seu acesso a
tecnologia, de uma forma que contribui para integrar a economia mundial.

Fleury e Fleury (2003, p.129) sdo enfaticos ao afirmarem que “[...] a
competitividade €, e serd cada vez mais, relacionada ao desempenho de redes
interorganizacionais e nao de empresas isoladas.” e que “[...] a formacédo dessas
redes tem forte dimensdo locacional, associada ao movimento de
internacionalizacdo das operacdes das grandes corporacdes transnacionais.”

Calori et al. (2000) apontam como um dos principais fatores motivadores para
a internacionalizagéo a busca de vantagens competitivas. O ingresso de empresas
em outros paises é compreendido como estratégia de crescimento, destacando que
a abertura de mercados e o desenvolvimento das areas de tecnologia da informacéo
e comunicac¢des permitiram a atuacdo global das empresas.

No caso especifico do setor financeiro, Sereno e Minadeo (2013) contribuem
ao indicar que a internacionalizacdo de instituigdes financeiras nacionais teria
eventuais objetivos de atender as necessidades especificas de prestacdo de
servicos bancarios na localidade que as empresas estdo instaladas.

Tal consideracao esta de acordo com a propria justificativa do Banco do Brasil
para aquisicdo do Eurobank nos Estados Unidos, quando, apos a concretizacao da

operagdo, promoveu uma reorganizacdo em sua estrutura para atender a
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comunidade de brasileiros residentes e empresas que operam localmente.

Por fim, observados os motivos preponderantes para cada organizagcao, a
internacionalizagdo costuma ser um caminho sem volta na busca por uma
diversificacdo maior de mercados, mitigacao de riscos e incremento da rentabilidade

através da adicao de novas fontes de receita.

2.1.2 Internacionalizacdo bancaria

Embora a internacionalizacdo bancaria tenha uma histéria mais antiga que a
das empresas multinacionais produtivas, se considerado que desde o século XVI os
mercadores italianos desenvolveram uma atividade bancaria internacional ligada a
feiras e ao comércio internacional, foi s6 no periodo mais recente da mundializagédo
capitalista, que, de modo geral, a expansédo bancéaria acompanhou a expanséo da
indastria (CORAZZA; OLIVEIRA, 2007).

A atividade bancaria passou por altos e baixos nos ultimos 150 anos
conforme Focarelli e Pozzolo (2005). No inicio do século XIX o envolvimento dos
bancos era muito grande no financiamento de grandes investimentos no exterior, em
particular, nas colonias de expansao, mas esse fluxo caiu expressivamente durante
o periodo das guerras para somente ressurgir com for¢ca nos anos 1970.

Isto posto, a globalizacdo vivenciada nas ultimas trés décadas, acelerou a
modernizacdo da sociedade e também do setor financeiro. Hoje, um setor que
integra os mercados financeiros de diversos paises numa rede interdependente de
mercados. Aliado a este fendmeno, o reiterado aumento da mobilidade internacional
de capitais mostra-se crucial a analise da internacionalizagdo bancaria. (CAVES;
FRANKEL; JONES, 2001).

Segundo Mello (2014), o sistema financeiro aumentou consideravelmente seu
grau de internacionalizagdo e o sistema bancario internacional desempenha um
papel vital para que as economias dos paises se aproveitem das trocas de
mercadorias, servigos e capitais entre eles.

A contraparte financeira a estes fluxos é caracterizada por operacdes
bancarias de comércio internacional. Para Alem e Cavalcanti (2007), o apoio do
sistema financeiro € essencial para competitividade de firmas nacionais em

mercados estrangeiros.
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Sob um ponto de vista mais amplo, é importante compreender a estrutura do
mercado internacional de capitais, que possui COmo seus principais participantes os
bancos comerciais, as sociedades anbnimas, as instituicdes financeiras néo
bancarias (como as seguradoras e os fundos de pensdes), além dos bancos centrais
e outros 6rgaos governamentais.

Para Krugman e Obstfeld (2010), uma das caracteristicas mais marcantes da
década de 1990 é que as atividades bancéarias tem se tornado globalizadas, a
medida que os bancos se lancam para fora de seus paises de origem em direcao
aos centros financeiros internacionais.

As principais atividades do mercado financeiro internacional estdo
concentradas em algumas cidades ao redor do mundo. Cada uma delas é
considerada como um polo financeiro, com relevancia diferenciada em funcdo da
concentracdo de servicos e volume de transacOes realizadas. Estes polos e sua
hierarquia de importancia sao apresentados na figura 3.

Figura 3 - Principais polos financeiros mundiais e sua hierarquia de importancia

POLOS GLOBAIS: Nova York, Londres e Toquio.

Z N
( )

POLOS REGIONAIS: Chicago, S&o Paulo, Rio de Janeiro, Paris,
Frankfurt, Zurique, Genebra, Hong Kong, Cingapura e Shangai.

- _J
AN,

4 )
CENTROS FINANCEIROS: sao dezenas, com expressao local,
regional e doméstica.

Fonte: Adaptada de Mello (2014, p. 331).

Em 1960, apenas oito bancos norte-americanos tinham filial em outros paises.
Atualmente centenas possuem bracos internacionais. Da mesma forma, o nimero

de escritérios de bancos estrangeiros nos Estados Unidos vem aumentando
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expressivamente nos ultimos anos.

Krugman e Obstfeld (2010), atribuem o nome de atividade bancéaria no

exterior para descrever 0s negocios que 0s escritorios internacionais dos bancos

conduzem fora de seus paises de origem. Os bancos podem conduzir negocios por

meio de qualquer uma das entidades apresentadas no quadro 2, a segulir.

Quadro 2 — Tipos de organizacao bancaria

Bancos
Correspondentes

Utilizados pela maior parte dos bancos internacionais.
Relacionamento com bancos locais nas maiores pracas
financeiras do mundo. Atividades incluem informacdo sobre
crédito, honrar cartas de crédito e saque aceito.

Escritérios de Representacao

Objetivo de dar suporte local direto aos clientes do banco com
operacdes no exterior. Seu ambito de atuacdo € muito limitado,
com énfase em informagBes. N&o realiza operagdes pois ndo € um
banking office.

Agéncias

Dependendo do tipo de jurisdicdo do pais hospedeiro, o banco
internacional pode constituir uma agéncia ou subsidiaria. N&o
pode, em geral, aceitar depésitos do publico. Opera bastante no
suporte financeiro ao comércio internacional.

Subsidiarias e afiliadas

Banco incorporado separadamente. Atua como banco local e
aceita depdsitos. Regulacdo governamental do pais hospedeiro.

Filial Bancéaria

Parte legal e operacional de um banco matriz, atua como agéncia
mas pode aceitar depdsitos. Sofre regulacdo governamental dupla,
do seu préprio pais e do pais hospedeiro.

Facilidades bancéarias
internacionais

N&o séo constituicdes separadas do banco matriz, mas sim contas
segregadas do banco que permitem desempenhar operacdes
bancarias com clientes no exterior.

“Edge Act”

Arranjo legal dos Estados Unidos, que permite que subsidiarias de
bancos, atuando dentro do pais se engajem em operacoes
bancérias e de financiamento no exterior.

Extensdo do Edge Act para
atividades internacionais de
bancos e financiamento

A extensdo do Edge Act, permitindo depésitos bancarios mas ndo
contas de poupanca. Podem atuar como companhias holding
tendo participagdo em outros bancos e subsidiarias. Podem
realizar investimentos de portfélio em acdes de empresas
estrangeiras.

Consodrcios de bancos
internacionais

E uma joint venture incorporada separadamente e de propriedade
de dois ou mais bancos, em geral de diferentes nacionalidades.
Desenvolvem neg6cios préprios e se apoiam também nas suas
respectivas bases de clientes.

Fonte: Adaptado de Mello (2014, p. 334).

Sob o aspecto estratégico, existem diversas oportunidades potenciais para

um banco que pretenda reforcar sua atuagéo internacional, bem como, riscos e
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ameacas que sao parte integrante de qualquer julgamento sobre a conveniéncia ou

7

nao de se lancar no mercado internacional. Na figura 4, € apresentada uma
sequéncia de questionamentos que devem ser feitos pela instituicdo para auxiliar no
processo decisorio.

Figura 4 - Escolhas estratégicas para um banco internacional

Acordos
comerciais,
Jjoint ventures,
ou
subsidiarias?

Modalidade
de entrda no

Como
aprender com

Subsidiarias: Maneiras de Formar
comecar do superar os aliangas e
Zero ou custos de networks
adquirir? transagdo estratégicos

Lidar com a
dindmica
competitiva

mercado
estrangeiro

a experiéncia
adquirida?

Fonte: Mello (2014, p. 336).

Além dos aspectos estratégicos somente, “Integracdo econbmica,
caracteristicas institucionais e oportunidades de lucro sao, de fato, forcas que podem
levar um banco a internacionalizacdo, mas o seu efeito pode ser diferente
dependendo da politica de expansédo deste.” (FOCARELLI; POZZOLO, 2005, p.
2438, traducao nossa).

A realidade presente é que mercados globalizados, intimamente integrados
pela crescente evolugédo da tecnologia da informacao, exigem que as empresas do
setor financeiro rompam barreiras também geograficas, para integrar de forma fisica
e presente 0s negocios junto aos seus clientes.

Para Carvalho (2007a), estes novos bancos que desempenham atividades de
banco de varejo, ao lado de outros servicos tipicos de bancos de investimento, 0s
guais se desenvolvem paralelamente as exigéncias da dindmica do comércio

internacional, poderiam ser chamados de bancos universais.



30

Uma vez que foram revistos os aspectos de internacionalizacdo e da
internacionalizacdo bancaria, iremos analisar, no proximo item, os modos de
entrada, cuja escolha possui relacdo intima com a estratégia de internacionalizagcéo

e com as possibilidades de sucesso na algcada ao exterior.

2.2 MODOS DE ENTRADA

Modo de entrada em um mercado internacional, segundo Root (1994), pode
ser compreendido como um arranjo institucional que torna possivel a entrada de
produtos, tecnologia e outros recursos de uma empresa nos mercados
internacionais. Ou seja, é a efetivacéo da internacionalizacdo de uma firma.

De acordo com os estudos de Sharma e Erramilli (2004), desde o inicio das
pesquisas de Hymer (1978a,1978b), em negocios internacionais, poucos temas
receberam tanta atencdo dos pesquisadores como 0s que tratam da escolha do
modo de entrada para internacionalizagao.

Mesmo assim, em trabalho recente, Dias, Rocha e Silva (2014), relatam que
poucos estudos provém de paises emergentes, sendo praticamente inexistentes
estudos empiricos com grandes amostras sobre as decisdes de modo de entrada de
empresas sul-americanas e, em particular, brasileiras.

Segundo Hitt, Ireland e Hoskisson (2011), a escolha do modo apropriado de
entrar em mercados internacionais € critica para o desempenho financeiro da firma e
contempla toda gestdo que guiard 0s negdécios internacionais da empresa por um
periodo suficiente até que esta possa atingir crescimento sustentavel no mercado
externo.

Os modos de entrada por vezes sdo erroneamente confundidos com a ideia
de que significam a “primeira entrada” da empresa no mercado externo, quando
efetivamente significam o arranjo institucional que a empresa usa tanto para entrar
como para manter-se atuando e se desenvolvendo no mercado externo. Root
(1984), classifica os modos de entrada em trés pilares principais, sdo eles:

ExportacGes, Arranjos Contratuais e Investimentos.



31

Quadro 3 — Modos de entrada no mercado externo

MODOS DE ENTRADA

EXPORTACOES ARRANJOS CONTRATUAIS INVESTIMENTOS
a) Exportacédo direta a) Licenciamento a) Individual
b) Exportacao Indireta b) Acordos técnicos b) Aquisicéo
c¢) Franquias ¢) Joint Venture

d) Contratos de servico

Fonte: Adaptado de Root (1984).

Ainda, segundo Root (1994), as transa¢Oes decorrentes das exportacoes
costumam ser a primeira forma de contato com a internacionalizacdo, enquanto os
arranjos contratuais constituem-se de acordos, normalmente de longo prazo, onde
existe alguma transferéncia de conhecimento, tecnologia, entre outros fatores, que
viabilize a materializacdo de uma oportunidade para as partes envolvidas.

Por fim, o investimento envolve a producdo de unidades no exterior, sendo a
forma mais avancada de modo de entrada. Na figura 5, € apresentado um quadro
resumo da hierarquia das decisdes quanto aos tipos de modo de entrada no

mercado externo.



Figura 5 - Hierarquia das decisdes de modo de entrada

deentrada

Escolha do modo

I

1

1

|

Sem capital Com capital
préprio préprio
I l Tipo de atividade
Exportagoes - Arranjos
| ]
Export. diretas - Licenciamentos Pro;iucao Dlstn]buucao
[
Export.indiretas u Franquias pr':;)\;ieelg:de
Aliangas I l
i WOS kY
| |
— Contratos I
Forma de
estabelecdmento
| ]
Aquisi¢ao Greenfield

Fonte: Dias, Rocha e Silva (2014, p. 420).
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Para Dias, Rocha e Silva (2014), a decisdo do modo de entrada pode estar

baseada ainda na relacdo com o tipo de atividade que a empresa exercera no

mercado externo, abordagem que tem recebido pouca atencdo na literatura

académica. Buckley e Casson (1998), relatam que isso pode decorrer, pelo menos

em parte, da caréncia de dados adequados para a realizacdo de estudos empiricos

consistentes.

Como este trabalho possui foco na compreensdo dos fatores motivadores

para aquisicdo do Eurobank pelo Banco do Brasil através de Investimento

Estrangeiro Direto, este modo de entrada sera estudado com maior profundidade no

proximo topico.
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2.2.1 Investimento Estrangeiro Direto

A internacionalizacdo pode ocorrer de vérias formas e por diversos fatores
motivadores, como ja foi abordado neste estudo. Uma delas € o Investimento
Estrangeiro Direto (IED), que é relevante para esta pesquisa, pois foi 0 meio de
internacionalizacdo utilizado pelo Banco do Brasil para aquisicdo do Eurobank em
2012.

Para Hymer (1978a), através do investimento estrangeiro direto uma empresa
pode controlar outra, estabelecida em outro pais, e integrar as politicas de preco e
producdo desta Ultima em seus proprios planos.

Em relagcdo a decisdo de investir no exterior, Eiteman, Stonehill e Moffett
(2002, p.295) sao incisivos: “Para investir no exterior, uma empresa deve ter uma
vantagem competitiva sustentdvel no mercado doméstico, a qual deve ser
suficientemente forte e transferivel para superar as desvantagens da operacdo no
exterior.”

De acordo com Carvalho (2007b), ao lado do comércio, o investimento
estrangeiro direto € uma alavanca da economia internacional, pela mobilizacdo de
recursos que promove, seja de capital, de tecnologia ou de gestdo: os fluxos de
entrada (inward) e saida (outward) desses recursos definem a tendéncia da
economia de um pais, como inversor ou como receptor de IED.

Complementa Bennett (2007) quando esclarece que o IED também pode ser
dividido em horizontal e vertical. O IED horizontal é a transferéncia do investimento
para industria no exterior, do mesmo modo que a empresa opera no mercado
domeéstico, enquanto o IED vertical € a transferéncia do investimento para uma
induUstria no exterior que faz parte da cadeia de suprimento da prépria empresa.

Ainda, seguindo na caracterizagcédo do investimento estrangeiro, os diferentes
formatos tomados pelos seus fluxos podem ocorrer obedecendo a trés diferentes
conceitos consoante com os estudos de Carvalho (2007b), apresentados na figura 6.
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Figura 6 - Fluxos de IED

» Quando o IED é destinado a construir e
implantar um novo empreendimento no exterior.

* Quando o IED visa a aquisi¢cdo de uma planta ja
existente no exterior, substituindo-a por outra ou
produzindo avangos na planta atual.

» Quando o IED é utilizado para adquirir ou
fundir-se com uma empresa local ja existente.

Fonte: Elaborada pelo autor.

Nas operacdes de Cross-border M&A podem existir ainda duas situacgoes
adicionais:

1. Quando os ativos e as operagOes de duas empresas, cujas sedes estéao
em diferentes paises, sdo combinados para a formagdo de uma terceira empresa:
teremos uma fuséao.

2. Quando o controle dos ativos e das operacdes de uma empresa existente
séo transferidos a outra empresa com sede no exterior: teremos uma aquisi¢ao.

O investimento estrangeiro direto ndo é um assunto livre de controvérsias.
Vérias discussbes surgiram e giram em torno dos seus reais beneficios. Para
Carvalho (2007a), os argumentos favoraveis baseiam-se nos potenciais ganhos
tecnoldgicos, na melhoria da imagem e no aumento da capacidade gerencial.

Ja os argumentos contrarios enfocam aspectos sobre a sustentabilidade dos
resultados para empresa, na medida em que 0s custos e a complexidade da gestéao
aumentam junto com o grau de internacionalizacéo.

Para Hymer (1978a), o movimento de capitais na forma de IED ocorre por
dois fatores: (1) Firmas controlam empresas em muitos paises de forma a remover a
competicao entre elas quando as empresas vendem no mesmo mercado ou vendem
uma para outra sob condi¢cdes de competicdo imperfeita. (2) Firmas empreendem
operacfes em paises estrangeiros de maneira a se apropriarem plenamente dos
retornos sobre certas habilidades que elas possuem. Elas escolhem esse método
porque as imperfeicdes do mercado impedem a plena realizagdo de lucros a menos
gue a firma exerca algum controle.

Para Cavusgil, Knight e Riesenberger (2010), o investimento estrangeiro
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direto € uma estratégia de alto nivel de controle para entrar nos mercados
estrangeiros considerando dois aspectos relevantes. Primeiro, o IED € um capital ou
uma propriedade que serve para entrar no mercado estrangeiro e segundo, a
presenca local € especialmente critica quando atividades significativas da cadeia de
valor devem ser executadas localmente.

Para Hilal e Hemais (2003, p. 116),

Teorias de investimento direto consideram que, em um primeiro momento,
as firmas enfrentam desvantagens nos mercados estrangeiros, quando
concorrem com firmas locais, por uma variedade de motivos, tais como:
diferencas de idioma, economia politica, leis, ambiente de negdcios,
discriminacdo por parte do governo local etc. [...] Assim os investidores
estrangeiros devem encontrar formas de superar essas barreiras, de modo
a poderem competir com sucesso no novo mercado. A combinacdo dessas
forcas pode criar um ambiente operacional que seja muito diferente, até
mesmo entre paises que aparentemente sejam similares.

A partir de outra perspectiva, econbmica, sdo o0s lucros que movem O0S
capitais pelas economias mundiais, assim, um pais é capaz de atrair investimentos
estrangeiros diretos quando puder oferecer vantagens as empresas que lhes
possibilitem reduzir o custo de producao ou por outras vias, majorar seu resultado.

Conforme Bernardes (2009), os principais motivos que levam as empresas
multinacionais a promoverem investimentos estrangeiros diretos séo:

a) Asset seeking (busca de ativos);

b) Resource seeking (busca de recursos);

c) Market seeking (busca de mercado) €;

d) Efficiency seeking (busca de eficiéncia produtiva).

Ainda, o investimento estrangeiro direto ndo deve ser confundido com
investimentos internacionais ou estrangeiros em portfélio. Esclarecem Cavusgil,
Knight e Riesenberger (2010) que o investimento internacional em portfélio é a
propriedade passiva de garantias estrangeiras. E uma forma de investimento mas

nao € um investimento direto, pois nao objetiva o controle do negdcio.

A ONU usa o valor de referéncia de pelo menos dez por cento de
propriedade da empresa para diferenciar entre IED e o portfélio de
investimento. No entanto, esse percentual pode ser enganoso porque o
controle ndo acontece nos casos em que o investidor ndo detém mais de
cinqiienta por cento de uma empresa estrangeira. (CAVUSGIL; KNIGHT;
RIESENBERGER, 2010, p. 314).
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Para Bernardes (2009), o pressuposto central do IED de empresas brasileiras
estd baseado na posse de vantagens especificas pela empresa e que possibilitaria
competir em mercados externos.

De acordo com Corréa e Lima (2008) baseados no trabalho de Dunning
(1980), os investimentos diretos no pais, ao contribuirem para o desenvolvimento de
ativos especificos, colaboram com a internacionalizagéo das firmas domésticas.

Para caracterizar o investimento estrangeiro direto, podem ser utilizadas seis
peculiaridades fundamentais na visdo de Cavusgil, Knight e Riesenberger (2010):

a) comprometimento maior de recursos;

b) presenca e operagdes no local;

c) eficiéncia na escala global;

d) envolvimento de riscos e incertezas substanciais;

e) relacdo intensa com variaveis sociais;

f) comportamento socialmente responsavel.

O quadro 4, a segquir, relaciona a principal perspectiva tedrica abordada no
trabalho sob a Gtica racional, da internacionalizacdo como decisdo econdémica, e que
justifica a maior parte das operacdes de investimento estrangeiro direto: o
Paradigma Eclético de Dunning (1980).

De acordo com Dunning (1980, 2000), o Paradigma Eclético traz nova
perspectiva, mais racional, cujo objetivo & esclarecer que, para as empresas
competirem no exterior, devem ser capazes de compensar 0S custos de
investimento estrangeiro através da apropriacdo de trés modalidades de vantagens
competitivas, quais sejam: vantagens de propriedade, vantagens de localizacéo e

vantagens de internalizacao.



37

Quadro 4 — Teorias econdmicas e motivacdes para o IED

Teoria Principais Caracteristicas Beneficios

- Vantagens especificas de
propriedade: a empresa detém
conhecimento, habilidades,
capacitacbes, processos ou
ativos fisicos;

- Vantagens especificas de

I Propicia vantagens relativas em relacdo aos
localizacdo: os fatores de cada

concorrentes, incluindo a habilidade de possuir,

Paradigma pais propiciam beneficios | L idades d deia d |

Eclético de | especificos COmO  recursos COMEIEY & EUInTZEN EMTOEEES 6 Bl el Vel e

Dunning naturais, méo-de-obra e capital | Pesquisa e desenvolvimento (P&D), marketmg,
barato: ' produgdo, vendas — desempenhadas nos locais

mais vantajosos do mundo.

- Vantagens de internalizacdo: a
empresa beneficia-se da
internalizacdo da manufatura,
distribuicdo ou outras atividades
da cadeia de valor.

Fonte: Adaptado de Cavusgil, Knight e Riesenberger (2010, p. 83).

O Paradigma Eclético de Dunning (1980) sera abordado novamente em maior
profundidade com o estudo das correntes tedricas da internacionalizacdo, na

proxima etapa deste estudo.

2.3 CORRENTES TEORICAS DA INTERNACIONALIZACAO

Para auxiliar na compreensao dos motivos das escolhas de uma determinada
empresa por uma estratégia ou comportamento em relagdo ao mercado externo
existem, basicamente, trés grandes correntes tedricas quando se fala em
internacionalizacao.

Estas estdo baseadas na racionalidade usada na deciséo sobre a inser¢cao no
mercado externo: uma com foco econdmico (planejada e racional) e outra com foco
comportamental (desenvolvimento incremental). Pesquisas mais recentes como a de
Machado (2010), também identificam correntes contemporaneas, cujo resumo

encontra-se no quadro 5.
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Quadro 5 — Quadro integrativo das principais correntes tedéricas de

internacionalizacdo de empresas

Abordagem teérica da Principais teorias Porte da Principais precursores e
internacionalizacdo empresa filiados a corrente tedrica
Teorias classicas (Vantagens | Grande. Simth (1776); Ricardo
absolutas, comparativas e (1817); Hecksher e Ohlin
dotacao dos fatores de (1933).
producgio).
I nter nacionalizagao como Teoria do investimento Grande. Hymer (1960 e 1976); Calvet
decis@o econdmica. externo direto. (1981).
Teoria da internalizago ou Grande. Coase (1937); Williamson
dos custos de transagao. (1975).
Paradigma eclético. Grande. Dunning (1977 e 1988).
Teoria do ciclo de vida do Grande. Vernon (1966); Wells (1968).
produto.
Pequena e Bilkey e Tesar (1977);
I nter nacionalizagao como Teoria do envolvimento média. Cavusgil (1980); Johanson e
processo comportamental. incremental ou gradualismo Wiedersheim-Paul (1975);
(Modelo-U e Modelo-l). Johanson e Vahine (1977 e
1990); Reid (1981).
Teoria das networks. Pequena e Cunningham (1985);
média. Johanson e Mattsson (1988);
Johanson e Vahine (1990).
Teoria do empreendedorismo | Grande, Andersson (2000);
internacional. pequena e McDougall (1989); Oviatt e
Abordagens média. McDougall (1994);
contempor aneas. Schumpeter (1961).
Born global. Pequena e Ganitsky (1989); Knight e
média. Cavusgil (1996); Knight

(1997); Oviatt e McDougall
(1994); Rennie (1993).

Fonte: Machado (2010, p. 29).

Cada corrente tedrica apresenta perspectivas e riqueza de conteudo proprias,
bem como limitagGes inerentes a cada um dos estudos. Neste trabalho foram
abordados o modelo econémico, com a teoria do Paradigma Eclético de Dunning
(1980; 1988; 2000) e o modelo comportamental, com a Escola de Uppsala, cujos
estudos foram feitos pelos renomados pesquisadores Johanson e Vahlne (1977). A
escolha das correntes se deu pela sua convergéncia com o tema do trabalho.

2.3.1 Modelo Econ6mico

A analise sob a perspectiva econdmica estuda o fenémeno da
internacionalizacéo a partir das teorias classicas: vantagens absolutas, comparativas
e dotacéo dos fatores de producdo com os estudos de Smith (1776), Ricardo (1817)
e Hecksher e Ohlin (1933); Teoria do Investimento Externo Direto (HYMER, 1978a,
1978b); Teoria da Internalizacdo (WILLIAMSON, 1992); Teoria do Ciclo de Vida do
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Produto (VERNON, 1966) além da teoria do Paradigma Eclético (DUNNING, 1980,
1988, 2000). Concentra estudos realizados com foco exclusivo em empresas de
grande porte e possui um viés de tomada de decisdo galgado em aspectos

planejados e racionais.

2.3.1.1 Paradigma Eclético ou Paradigma OLI

De acordo com os estudos de Eiteman, Stonehill e Moffett (2002) o paradigma
OLI é uma tentativa de criar uma estrutura abrangente para explicar porque as
EMNs utilizam-se do Investimento Estrangeiro Direto, em lugar de atenderem
mercados estrangeiros atraves de modos alternativos, como licenciamento, joint
ventures, aliangas estratégicas, contratos de gestdo e exportacao.

Kovacs, Moraes e Oliveira (2011) acrescentam dizendo que o Paradigma
Eclético relne os principios da teoria de custos de transacdo com os de economia
industrial e internalizacdo, propondo-se a explicar a amplitude, forma e padréo da
producao internacional.

No enfoque econdmico, este paradigma desenvolvido pelo professor John
Dunning (1980, 1988, 2000), sugere que o custo econbmico nao é o unico fator de
influéncia na internacionalizagdo de empresas.

Ademais, essa teoria € uma sintese das principais abordagens econémicas e
sugere que uma empresa sO investira diretamente em determinado mercado se
puder perceber trés conjuntos distintos de vantagens: a localizacdo ou location;
propriedade ou ownership e a internalizacdo ou internalization, razdo pelo qual

também é conhecido como paradigma OLI (ownership, location, internalization).

Esses fatores seriam responsaveis pela multinacionalizacdo de empresas
por meio de um movimento que concorre ndao s6 com o simples ato de servir
mercado externos via exportacdo, mas também de substituir de forma
eficiente as atividades exportadoras. (CAMPANARIO; CRUZ; SILVA, 2010,
p.299).

O professor John Dunning prop6s o paradigma eclético:

[...] como um arcabouco para a determinacdo da cadeia de valor que as
empresas possuem no exterior. Dunning baseia-se em varias perspectivas
tedricas, como as teorias da vantagem comparativa, a das proporcdes dos
fatores, da vantagem monopolista e da vantagem da internalizagéao.
(CAVUSGIL; KNIGHT; RIESENBERGER, 2010, p. 84).
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7

Uma das vantagens € a de propriedade (ownership), que enfoca as
capacidades proprias desenvolvidas pela organizacdo como conhecimento,
tecnologia, informagé&o, patentes, etc. (exclusivas da empresa em relagdo a outras
gue ja realizam negécios no mercado). Ademais, Eiteman, Stonehill e Moffett (2002,
p.289) afirmam: “[...] uma empresa deve ter vantagens especificas em seu mercado
domeéstico. Devem ser especificas da empresa, ndo podem ser facilmente copiadas
e precisam ter uma forma que permita que sejam transferidas as subsidiarias
estrangeiras.”.

Complementam Cavusgil, Knight e Riesenberger (2010) ao afirmarem que,
para ter sucesso no ingresso e na conducdo de negoécios em um mercado
estrangeiro, estas vantagens de propriedade devem ser substanciais o bastante
para compensar 0S custos a serem incorridos no estabelecimento e na
implementacdo de operagles estrangeiras. Assim, o ownership fornece a empresa
efetiva vantagem competitiva, e essa vantagem competitiva pode ser levada ao
exterior com resultados favoraveis a empresa.

Outra vantagem é a da internalizacao (internalization). Essa teoria mostra que
guando os custos de negociar com um parceiro sdo muito elevados, a empresa
preferira manter a atividade dentro de sua firma — internalizando-a.

A opcédo do IED depende de qual é a melhor alternativa. Cavusgil, Knight e
Riesenberger (2010) colocam que, quando for lucrativo, a empresa deslocara suas
vantagens especificas de propriedade através das fronteiras nacionais dentro de sua
propria organizacdo, em vez de dissipa-las para entidades estrangeiras
independentes.

E comum que empresas com pesquisas grandes e intensivas provavelmente
se enquadrem nessa descricdo. Ademais, de acordo com a teoria, o ingrediente
chave para manutencdo dessa vantagem € a posse de informacgdes protegidas e o
controle do capital humano. Ainda, a minimizacdo de custos de transacao € um fator
chave na determinacdo do sucesso de uma estratégia de internalizacdo (EITEMAN;
STONEHILL; MOFFETT, 2002).

A terceira vantagem é a de localizagdo (location). Trata-se daquelas
vantagens oferecidas por um pais ou determinado local do globo, no que diz respeito

a infraestrutura, carga tributéria, custos de mao-de-obra, entre outros.
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Para Eiteman, Stonehill e Moffett (2002) sao tipicamente imperfeicbes do
mercado ou vantagens comparativas genuinas que atraem o IED a determinadas
localizagbes. Tais fatores podem incluir uma forga de trabalho produtiva de baixo
custo, fontes Unicas de matéria prima ou um mercado doméstico grande.

No Paradigma Eclético a escolha do modo de entrada pode variar de acordo
com as vantagens competitivas que o ambiente e a operacdo apresentam, sempre
sob uma perspectiva racional, embora arrojada.

De acordo com Kovacs, Moraes e Oliveira (2011), a influéncia do pais sede
da empresa é de importancia central para o nivel de crescimento e produtividade.
Apesar de o modelo vincular a vantagem competitiva da nagcdo, a existéncia e o
fortalecimento muatuo de tais fatores possibilitam a internacionalizacdo das empresas
em industrias favorecidas onde quer que se situem.

Dunning (1980) diz que a combinacdo desses trés fatores — ownership,
internalization e location — é necessaria e suficiente para explicar o Investimento

Estrangeiro Direto e sua forma.

2.3.2 Modelo Comportamental

Os estudos sob a perspectiva comportamental contemplam a
internacionalizacdo como processo evolutivo de etapas incrementais com
acumulacdo de conhecimento e aquisicdo de experiéncia em mercados
internacionais. Durante muitos anos as pesquisas sobre o0s processos de
internacionalizagdo foram conduzidas essencialmente por economistas, de forma
que havia pouca preocupacao com o que acontecia dentro das empresas.

Para Oliveira Junior e Borini (2010), a abordagem do processo de
internacionalizacdo adotada pelos modelos comportamentais n&o se restringiu aos
aspectos econdmicos para entender os processos de tomada de decisao associados
a internacionalizacdo de empresas. Complementa Amatucci (2009) ao relatar que os
modelos econdmicos enxergam o processo de internacionalizacdo como racional e
planejado enquanto o modelo comportamental vé a internacionalizagdo como um
processo gradual e evolutivo com foco especial nas firmas. Os principais
pesquisadores deste modelo sdo Johanson, da University of Uppsala e Vahine da
Stockolm School of Economics (JOHANSON; VAHLNE, 1977).
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2.3.2.1 Escola de Uppsala

De acordo com Oliveira Junior e Borini (2010), o Modelo de Uppsala propde
que o conhecimento das empresas € acumulado por meio da conducédo de
operacdes internacionais. Nesta abordagem a internacionalizagdo da firma é vista
como um processo baseado em aprendizagem, ndo baseada em analise racional e
econbmica, mas sim, como passos de natureza incremental, beneficiando-se de
aprendizagem sucessiva a partir de maior envolvimento com mercados
internacionais.

Para Johanson e Vahlne (1977), o mais importante no processo de
internacionalizacdo é o conhecimento adquirido por meio da experiéncia. Quanto
mais profundo o conhecimento sobre um determinado mercado for, menor serdo as
incertezas sobre as operagfes, gerando estimulo para maior investimento, através
de recursos estratégicos ou financeiros.

Hilal e Hemais (2003, p. 111) colocam que:

Quando o mercado doméstico estd saturado e, consequentemente, o
namero de oportunidades lucrativas diminui até o ponto de impedir a
ampliacdo da firma, deve-se buscar novos locais para se expandir. Dado
gue as novas alternativas geralmente parecem ser mais incertas do que as
velhas férmulas familiares, supde-se que a expansao sera dirigida para
locais mais similares aqueles das operacfes existentes. Se a expansao
vertical & descartada como sendo muito incerta ou néo lucrativa, o caminho
a seguir é, normalmente, a expansdo geogréfica. Portanto, dentro dessa
perspectiva, o processo de internacionalizagdo ndo é visto como uma
sequéncia de passos planejados e deliberados, baseados em uma analise
racional, mas como uma sequéncia de passos de natureza incremental,
visando a se beneficiar da aprendizagem sucessiva por meio de etapas de
comprometimento crescente com os mercados estrangeiros.

A ideia basica do modelo em si € bastante simples e tem duas proposi¢coes
fundamentais. Primeiro, que as empresas irdo internacionalizar-se gradualmente, em
pequenos passos, preferivelmente a realizar grandes inversdes nas suas primeiras
experiéncias. Tipicamente a empresa exportara para o pais estrangeiro atraves de
um agente, depois estabelecendo uma subsidiaria de vendas e eventualmente e em
alguns casos, iniciard uma producao no pais hospedeiro.

Ja a segunda proposicao é de que existe evidéncia de relagdo entre a ordem
cronoldgica da internacionalizacdo e a distancia psiquica entre o pais de origem e o

pais hospedeiro. “A distancia psiquica é definida como a soma dos fatores que
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impedem o fluxo de informacdes de, e para o mercado estrangeiro (diferencas de
linguagem, de cultura, de desenvolvimento industrial, etc.).” (AMATUCCI, 2009, p.
19).

Complementam Hilal e Hemais (2003), relatando que a incerteza em relacao
ao resultado de uma acdo aumenta com a distancia. Supde-se que as firmas tém
melhor conhecimento de seus ambientes mais imediatos. Assim elas procuram
alternativas em que possam se sentir 0 menos “estrangeiras” possivel.

Johanson e Vahilne (1977) acrescentaram que o envolvimento gradual da
empresa € influenciado também por fatores econémicos e que o inicio do processo
de internacionalizac&o estabelece um padrdo de comportamental futuro.

Segundo os autores, a premissa basica é que a auséncia do conhecimento
dos mercados internacionais - resultante da distancia psiquica entre os paises - é
uma importante barreira no desenvolvimento das operac¢des no exterior, e por isso, 0
processo de internacionalizacéo da firma ocorre de forma gradual.

Dentro de uma visdo mais ampla, existe a no¢do de que a distancia psiquica
esta relacionada a percepcao e, como tal, € uma nocao subjetiva, englobando niveis
variados de ansiedade e incerteza.

Segundo Bernardes (2009), o modelo de internacionalizacdo de Uppsala
estabeleceu na literatura o padrédo “normal” de internacionalizacdo de empresas,
contra o qual os casos reais sédo hoje cotejados.

Conforme Oliveira Junior e Borini (2010), os criticos ao modelo apontam que
0S processos de internacionalizacdo nos setores de servicos e de alta tecnologia
nao podem ser explicados pelo modelo de Uppsala, ja que ndo sustentam a hipétese
do incremento gradual nas operacdes internacionais. No mesmo sentido os casos
das born globals ou startups cuja internacionalizagdo néo ocorre de forma gradual e

nao pode ser explicada por Uppsala.

2.3.2.2 Teoria das Redes de Relacionamento

Para Hilal e Hemais (2003), os fatores e as for¢cas competitivas em industrias
altamente internacionalizadas, criam um padrao heterogéneo de oportunidades de
entrada. Essa heterogeneidade motivara a firma a escolher mercados e estratégias

de entrada que poderéo ser bem diferentes do que é previsto pelo modelo tradicional
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de Uppsala; porém isso somente sera possivel mediante o estabelecimento de redes
de relacionamentos nos novos mercados a serem servidos.

A teoria das redes de relacionamentos (networks), conforme Johanson e
Vahine (2009) é tratada como uma evolucdo natural do modelo da Escola de
Uppsala. Johanson e Vahlne (1977) apontam o processo de aprendizado de cada
empresa isoladamente como elemento central da propenséo em investir no exterior.

Complementam Campanario, Cruz e Silva (2010), ao afirmarem que aqueles
mesmos autores refazem sua primeira avaliagdo incorporando as novas praticas dos
negdécios internacionais, centradas no conceito de conhecimento em redes (web of
relationships and networks) ao invés de um mercado formado por empresas e
consumidores isolados.

Oliveira Junior e Borini (2010) relembram que, para escola de Uppsala,
quanto maior o tempo de atuacdo em mercados internacionais, maior o
conhecimento acumulado, o que implica maior nivel de competéncias em operacdes
internacionais e, portanto, maior possibilidade de comprometimento estratégico com
novos mercados.

A teoria das redes de relacionamento também vem como resposta a diversas
criticas efetuadas ao modelo de Uppsala, reforcando os relacionamentos internos e
externos das empresas no exterior. Para Cavusgil, Knight e Riesenberger (2010) os
ativos relacionais no nivel empresarial constituem uma vantagem competitiva

distintiva no mercado internacional.

Disso decorre que o processo de internacionalizagdo néo € decidido apenas
conforme a percepcdo da matriz da empresa. As redes de relacionamento
interno e externo representam importante papel no processo, que nao é
obrigatoriamente gradual. A internacionalizagdo passa a ser enxergada
como um fenémeno que ndo se restringe ao modo de entrada, mas ao
préprio processo de evolucdo das subsidiarias. (CAMPANARIO; CRUZ;
SILVA, 2010, p. 116).

Os relacionamentos sdo apontados como uma forma influente de criar ou
gerar conhecimento entre as firmas envolvidas. A principal diferenga consiste na
forma de aquisicdo deste conhecimento, que antes somente era possivel através
das experiéncias individuais da empresa e que agora pode ser incorporado (ou
gerado) a partir das relagbes com outras empresas, instituicdes, clientes e até

mesmo funcionarios com experiéncias pregressas.
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Na otica do modelo de networks, segundo Johanson e Vahlne (2003), as
dificuldades para acesso a novos mercados possuem relacdo mais intima com
problemas de gerenciamento das relacbes entre clientes ou fornecedores do que
com a possivel existéncia de barreiras a internacionalizacao.

Acrescentam, ainda, que o processo de internacionalizacdo continua sendo
gradual e baseado na experiéncia e comprometimento com novos mercados, mas
gue passa a depender, também, da capacidade de parceiros existentes na rede da

firma.
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3 METODO

Em seu sentido mais geral, método é a ordem gque se deve impor aos
diferentes processos necessarios para atingir um certo fim ou um resultado
desejado. Nas ciéncias, entende-se por meétodo o0 conjunto de processos
empregados na investigacdo e demonstracdo da verdade (CERVO; BERVIAN;
SILVA, 2007).

Ainda, de acordo com Eco (2002), metodologia de pesquisa nao € apenas um
conjunto de regras que devem ser seguidas para a elaboracdo de um texto. E,
antes, uma forma de organizar ideias. Assim, a metodologia de pesquisa serve nao
apenas para redigir um texto de acordo com as normas da associagao, mas sim para
descobrir qual a melhor forma de organizar as ideias para chegar a um resultado: a
tese.

Para Cervo, Bervian e Silva (2007), é oportuno distinguir método e técnica.
Por método, entende-se o dispositivo ordenado, o procedimento sistematico, em
plano geral. Ja a técnica, por sua vez, é a aplicacdo do plano metodoldgico e a
forma especial de o executar. Ela esta subordinada ao método, sendo sua auxiliar
imprescindivel.

Isto posto, a seguir, serd apresentada a organizacdo do presente estudo,
suas caracteristicas, forma e operacionalizacdo, bem como o método da coleta e

tratamento de dados, suas fontes e analise.

3.1 DELINEAMENTO DA PESQUISA

O delineamento da pesquisa refere-se ao planejamento em sua dimensao
mais ampla, evolvendo tanto a sua diagramacdo quanto a previsdo de andlise e
interpretacéo dos dados.

Para Cervo, Bervian e da Silva (2007), o conhecimento cientifico vai além do
empirico, procurando compreender, além do ente, do objeto, do fato e do fenémeno,
sua estrutura, sua organizagdo e funcionamento, sua composi¢do, suas causas e
leis.

Ao delimitar o problema da pesquisa, o investigador propde, através de sua

imaginacdo e dos conhecimentos que dispde uma possivel ordem na relacdo entre
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os fatos. A delimitacdo do problema define os limites da duvida, explicitando quais
variaveis estao envolvidas na investigacao e como elas se relacionam.

Assim, com o intuito de alcancar uma melhor visualizagédo e entendimento do
objeto de estudo que é de interesse deste trabalho, foi delimitado que esta pesquisa
seria de natureza qualitativa.

Justifica-se esta natureza de estudo, por se tratar de uma busca pelo
entendimento dos fatores que motivaram a aquisicdo do Eurobank, através de
Investimento Estrangeiro Direto pelo Banco do Brasil, utilizando-se de consideracdes
e analises que vao além de dados estatisticos.

Segundo Gil (2002), a pesquisa qualitativa considera que h& uma relacéo
dindmica entre o mundo real e o sujeito, isto é, um vinculo indissociavel entre o
mundo objetivo e a subjetividade do sujeito que n&do pode ser traduzido em nameros.
Assim, entende-se que a interpretacado dos fendbmenos e a atribuicdo de significados
SA0 processos gque constituem este tipo de pesquisa.

Para tal, o nivel de pesquisa que se objetivou trabalhar basicamente, foi a
pesquisa descritiva, de modo a descrever a populacdo em foco, buscando
estabelecer relacdo entre as variaveis. A escolha se caracterizou por apoiar um
estudo de caso.

Complementa Gil (2002, p. 46) quando diz que a pesquisa descritiva adota
“[...] como objetivo primordial a descricdo das caracteristicas de determinada
populacao ou fendbmeno.”.

A descricdo tem carater fundamental no estudo com abordagem qualitativa,
pois é por meio do roteiro de entrevistas que os dados complementares a respeito
do processo de aquisicio do Eurobank foram coletados, procurando
aprofundamento do tema proposto, valendo-se também de publicacdes disponiveis
em meios fisicos e virtuais, registros da organizagédo estudada, periddicos e artigos
de estudo de outras pesquisas.

Yin (2010) afirma que o fator predominante para a escolha da estratégia de
estudo de caso em contraposi¢ao ao uso de experimentos, levantamentos de dados,
pesquisa historica, etc., € a consideracdo da forma de questdo da pesquisa, do
controle exigido sobre eventos comportamentais e do foco sobre acontecimentos
contemporaneos ou nao.

Ainda segundo Cervo, Bervian e Silva (2007), ndo se inventa um método, ele
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depende, fundamentalmente, do objeto de pesquisa. No método do estudo de caso
a pergunta de pesquisa deve estar focada em “como” e “por que”, questdes que
levam & analise da evolugdo de um fendmeno ao longo do tempo e para as quais a
contagem de incidéncias, por exemplo, pode néo trazer respostas.

Para Yin (2010), deve-se ressaltar, entretanto, que estudos de caso devem
ser feitos com cuidado, principalmente no tocante as generalizacdes que séo feitas a
partir dos mesmos; além disto, pode-se verificar ao longo do estudo que o caso
estudado ndo se constituia na situacdo que se pensava estudar, podendo assim néo
ter adesao a teoria inicialmente proposta.

Por fim, entende-se que a qualidade dos dados coletados para analise
através das entrevistas e documentos, além de amplos e variados, permite
diferentes perspectivas na elaboracdo deste estudo, o que colabora para obtencéo

de uma maior amplitude de ideias e perspectivas sobre a tematica debatida.

3.2 UNIDADE DE ANALISE E SUJEITOS DA PESQUISA

A unidade de andlise da pesquisa compreendeu a empresa Banco do Brasil
S.A no contexto da aquisicdo do Eurobank. Tendo em vista as propor¢cbes da
instituicio e a complexidade de sua organizagdo e formas de atuagdo, essa
delimitacdo se faz necessaria para uma correta conducéo da pesquisa.

Fundado originalmente em 1808, € 0 maior e mais antigo banco da América
do Sul, com mais de 600 bilh6es de dolares em ativos e unidades de negdcio em
todo mundo (BANCO DO BRASIL, 2013a). Em 2012 o Banco do Brasil adquiriu o
Eurobank na Flérida, Estados Unidos quando este passou a chamar-se BB
Americas.

Os sujeitos alvo deste estudo sdo os profissionais ligados as areas de
estratégia e negdcios internacionais do Banco do Brasil e do BB Americas, que
participaram do processo de aquisicdo e posterior implementagéo e transformacao
do Eurobank em BB Americas.

Para a escolha dos sujeitos de pesquisa observou-se que a pesquisa
gualitativa ndo procura enumerar e/ou medir os eventos estudados, nem emprega
instrumental estatistico na andlise dos dados, envolve a obtencdo de dados

descritivos sobre pessoas, lugares e processos interativos pelo contato direto do
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pesquisador com a situacdo estudada, procurando compreender os fendmenos
segundo a perspectiva dos sujeitos, ou seja, dos participantes da situacdo em
estudo (GODOQY, 1995, p.58).

Dessa forma, o estudo busca, atravées de métodos qualitativos, capturar
informacdes adicionais que permitam validar a pesquisa bibliografica realizada para
compreender a aquisicdo do Eurobank pelo Banco do Brasil S.A através da visao
dos profissionais ligados a este processo.

Foi criado um quadro explicativo, dividido em niveis estratégico e operacional,
para que seja possivel compreender as funcbes e qualificacdes dos sujeitos de

pesquisa. Estes dados séo apresentados no quadro 6.

Quadro 6 — Orgos internos e qualificaciio dos sujeitos de pesquisa

Critérios de

Orgéo Interno Localizacdo Cargos ~
selecdo

Vice-presidéncia
e Diretoria

responsaveis pelo

Nivel Estratégico: Vice-presidente

. T ) . Brasilia/DF S vinculo do BB
Vice-presidéncia e Diretoria Gerente de Diviséo Americas (EUA)
com o Banco do
Brasil, no Brasil.
Obter visédo ampla
e completa da
CEO / Presidente operacao do BB
. . . Americas
. . ) Vice-Presidente Executivo
Nivel operacional: S Py compreendendo
: : Miami/FL Gerente de agéncia BB .
Banco do Brasil Americas ! também a
Americas A
dindmica de

funcionamento do
mercado bancario
americano.

Fonte: Elaborado pelo autor.

No quadro 7 sédo apresentados 0s sujeitos de pesquisa, cujos nomes foram
alterados para “Entrevistado 1” a “Entrevistado 5” com objetivo de preservar a
identidade dos mesmos quando da utilizagdo de suas citages, evitando assim que
houvesse qualquer tipo de reserva em relacdo as informacgdes prestadas durante a

realizacdo das entrevistas e questionarios.
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Sujeito

Critérios de selegéo

Orgéo Localizacdo Cargos
A Vice-Presidéncia
compde o segundo
nivel de gestao da
Entrevistado 1 empresa e a geréncia
. (E1) B?Bnr(;c;iijo Brasilia/DF Vice-Presidente e de divisdo é
ntrevistado 2 Gerente de Divisdo responséavel pelo
(E2) vinculo operacional
entre o BB Americas e
Banco do Brasil.
Presidente do Banco
do Brasil Americas e 0
VP Executivo sdo
responsaveis pela
Entrevistado 3 operacionalizacao dos
(E3) Banco do CEO / Presidente negécios do BB
Entrevistado 4 Brasil Miami/EL Vice-Presidente Americas. O Gerente
(E4) Americas Executivo de agéncia do BB
Entrevistado 5 Gerente de agéncia BB | Americas é detentor de
(E5) Américas grande conhecimento
do mercado americano
pela sua experiéncia
pregressa no Bank of
America e Autobank.

Fonte: Elaborado pelo autor.

O numero de sujeitos mostrou-se suficiente no decorrer da coleta de dados,
pois ap0s a realizacdo da terceira entrevista, as informacdes comecaram a se
repetir. Dessa forma, o numero de cinco entrevistados foi considerado adequado
devido ao critério de saturagdo e redundancia.

Com o material coletado foi possivel captar os elementos necessarios para
compreensao dos fatores determinantes para aquisicdo do Eurobank pelo Banco do
Brasil. Definidos os sujeitos de pesquisa, € importante clarificar as técnicas de coleta
e andlise de dados utilizadas para realiza¢do desta pesquisa.

3.3 TECNICAS DE COLETA DE DADOS

Previamente a realizacdo da coleta, buscou-se referencial tedrico, com

embasamento histérico e caracteristicas atuais através da ampla analise de
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publicacdes, livros e periddicos, bem como através do estudo de artigos cujo objeto
de pesquisa assemelha-se ao foco deste trabalho, proporcionando uma viséao
contemporanea do assunto e os subsidios necessarios para formatacdo e uso das
técnicas mais adequadas.

Posto isso, este estudo contou com duas etapas de coleta de dados:
primeiramente com pesquisa documental e bibliografica, complementada com
observacdo direta e posteriormente, na segunda etapa, com realizacdo de
entrevistas com o0s sujeitos de pesquisa.

Durante a primeira etapa para coleta de dados documental e bibliografica
foram selecionadas diversas fontes de evidéncia como noticias em revistas e jornais,
publicacbes de fatos relevantes, relatérios anuais e demais relatérios
disponibilizados pela empresa, demonstragdes contdbeis além de consulta ao site
do Banco do Brasil S.A. e do BB Americas.

Esta etapa foi complementada com a observacédo direta realizada através de
visita a sede do BB Américas em Miami, além das principais agéncias do banco nos
Estados Unidos. O periodo de observacao deu-se em agosto de 2014.

Esta técnica de coleta de dados ndo consiste apenas em ver ou ouvir, mas
em examinar fatos ou fenbmenos que se desejam estudar, proporcionando ao
pesquisador uma ferramenta para facilitar na identificacdo e obtencdo de provas a
respeito dos objetivos, sobre os quais os individuos ndo tem consciéncia,
aproximando seu estudo da realidade.

A segunda etapa consistiu na realizacéo de entrevistas qualitativas com apoio
de roteiro de entrevista e de um questionario semiestruturado com questdes abertas.
Entrevistas sem estrutura correm o risco de resultar em informagfes acumuladas,
sem ordem, dificultando a anélise sendo que para Yin (2010, p.133) “[...] uma das
fontes mais importantes de informacao para o estudo de caso € a entrevista.”.

Segundo Alves-Mazzotti e Gewandsznajder (2002), apesar de existir a
possibilidade da indicacdo do nimero exato de participantes no projeto, nem sempre
€ possivel indica-los com precisdo e quantifica-los, dessa forma, os autores
esclarecem que a identificacdo dos participantes no primeiro momento pode ser
modificada.

Yin (2010) complementa que o processo de coleta de dados para o estudo de

caso € mais complexo do que para o processo usado em outros meétodos de
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pesquisa. As técnicas utilizadas para coleta de dados desta pesquisa foram

sumarizadas na figura 7, apresentada a seguir.

Figura 7 - Técnicas de coleta de dados

*Visitas a sede do *Entrevista com os

*Noticiasem BB Americas em e sujeitos de
revistas e jornais, ageéncias do banco pesquisa apoiada
publicagbes de nos Estados por questionario
fatos relevantes, Unidos. Periodo: semi-estruturado

relatérios anuais e
demais relatérios
disponibilizados
pela empresa,
demonstragbes
contabeis além de
consulta ao site do
Banco do Brasil
S.A.edo BB
Americas

disponivel no
apéndice A.

agosto de 2014 e
fevereiro de 2015

Fonte: Elaborado pelo autor.

3.3.1 Entrevistas

As entrevistas foram realizadas no periodo de 25 de agosto de 2014 a 12 de
dezembro de 2014, com contato complementar para estruturacéo final dos dados em
janeiro e fevereiro de 2015.

A seguir, serd apresentado o quadro resumo desta coleta. As entrevistas
realizadas pessoalmente foram gravadas, com autorizacdo, para posterior uso do
pesquisador. Em funcdo da distancia fisica decorrente do tamanho da empresa,
informacdes complementares necessarias no decorrer do estudo foram solicitadas
por canais de comunicacdo como telefone e e-mail, como alternativa ao encontro

presencial.
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Quadro 8 — Entrevistas

Sujeito da = f Tempo
: Funcéo Técnica e local :
pesquisa aproximado
Entrevistado 1 | Vice-presidente Entrevista realizada por questionario. -
(E1) Banco do Brasil
Entrevistado 2 Gef.ef“‘:‘ de . . S
Divisédo Entrevista realizada por questionario. -

(E2) Banco do Brasil

Entrevista pessoal — Sede do BB Américas
em Miami, Estados Unidos com dados 2-3 horas
complementares posteriores.

Entrevistado 3 | CEO / Presidente
(E3) BB Americas

. Vice-Presidente Entrevista pessoal — Sede do BB Américas
Entrevistado 4 ) o )
(E4) Executlyo em Miami, Estados Unidos com dados 2-3 horas
BB Americas complementares posteriores.
Entrevistado 5 Gerente de Entrevista pessoal — Agéncia BB Americas em
(E5) agéncia BB Miami, Estados Unidos e dados 1-2 horas
Americas complementares posteriores.

Fonte: Elaborado pelo autor.

O roteiro de entrevista utilizado foi dividido em trés categorias, quais sejam:
internacionalizacdo; modo de entrada e convergéncia com correntes tedricas além
de resultados e estudos futuros.

O objetivo das questdes da categoria internacionalizacdo foi de resgatar o
historico de internacionalizacdo do Banco do e tentar contextualizar a aquisicdo do
Eurobank dentro deste cenario, além de introduzir o questionamento em relacdo ao
modo de entrada (neste primeiro momento sob uma perspectiva geral e ampla do
processo como um todo).

Na categoria convergéncia com correntes teoricas objetivou-se verificar
caracteristicas que se possam assemelhar, ou ndo, com as correntes tedricas
estudadas bem como com o préprio histérico de atuagédo do banco no exterior. Além
disso, aprofundou-se o questionamento em relacdo ao modo de entrada adotado

(Investimento Estrangeiro Direto).
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Por fim, na categoria resultados e estudos futuros buscou-se abordar as
perspectivas futuras tanto para o Banco do Brasil como para o novo BB Americas
apos a conclusdo do negocio, abrindo espaco para futuros estudos.

3.4 TECNICAS DE ANALISE DOS DADOS

Para Yin (2010) ndo importa qual a estratégia ou técnica especifica escolhida,
0 pesquisador deve envidar todos os esforcos para que a andlise seja da mais alta
qualidade. Ao menos quatro principios sao subjacentes a uma boa pesquisa.

Em primeiro lugar a analise deve mostrar que a pesquisa foi baseada em
todas as evidéncias; em segundo, a analise deve abordar, se possivel, todas as
interpretacbes rivais importantes; em terceiro, deve abordar o aspecto mais
significativo do estudo. Por fim, deve ser utilizado o prévio conhecimento do
pesquisador em seu estudo de caso.

Para Cervo, Bervian e Silva (2007), depois de coletados e tabulados, os
dados devem ser comparados entre si e analisados, sendo submetidos a tratamento
estatistico quando necessario. A analise a partir da classificacdo ordenada dos
dados, do confronto dos resultados, procura verificar a comprovacdo ou nao das
hipoteses de estudo.

A forma de analise empregada neste trabalho foi a analise de conteudo, pelo
entendimento de que era a mais apropriada diante das caracteristicas e gama de
informacgdes levantadas na coleta de dados da pesquisa.

Segundo Bardin (1977, p. 42), a analise de conteudo reflete um conjunto de
técnicas de analises das comunicacdes visando obter, por procedimentos,
sistematicos e objetivos de descricdo do conteldo das mensagens, indicadores
(quantitativos ou nao) que permitam a influéncia de conhecimento relativo as
condicdes de producao/ recepcao (variaveis inferidas) dessas mensagens.

Ainda, segundo Bardin (1977), o método da andlise de contetdo consiste em
tratar a informacé&o a partir de um roteiro especifico, iniciando com (a) pré-andlise, na
qual se escolhem os documentos, se formulam hipdteses e objetivos para a
pesquisa, (b) na exploracdo do material, na qual se aplicam as técnicas especificas
segundo os objetivos e (c) no tratamento dos resultados e interpretacdes.

Para viabilizar a analise dos dados, as informacdes foram preparadas e
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revistas em sua totalidade, no sentido de viabilizar sua posterior categorizacao,
descrigcéo e interpretagao.

As categorias inicias foram formatadas com ideias-chave, obtidas através de
criacao de planilha de apoio, com anotacéo das principais informacdes obtidas nas
entrevistas e materiais, utilizando o critério de redundancia, representando uma
sintese ainda ampla, da coleta.

Posteriormente, foram agrupadas as categorias que apresentavam
semelhancas de ideias, viabilizando um aprofundamento em relacédo as categorias
iniciais e formatando as categorias intermediarias.

Por fim, apés uma analise concisa, as categorias intermediarias foram
sintetizadas em categoriais finais, novamente por sua semelhanca de ideias e

abordagem, estas sim, alinhadas com os objetivos gerais deste trabalho, conforme o

resumo apresentado no quadro 9.

Quadro 9 — Analise de conteudo: categorias a priori, com base na revisao da

literatura

Categorias iniciais

Conceito foco

Categorias
intermediarias

Categorias finais

Internacionalizag&o
do Banco do Brasil

Experiéncia
pregressa da
empresa

Compreensao do historico da
internacionalizacdo do Banco do
Brasil e como as experiéncias de

outras operac¢des no mundo
fundamentaram os movimentos

para viabilizar a aquisi¢do do
Eurobank (manutencéo e quebra
de paradigmas).

Internacionalizacéo
incremental
(histérico)

Atuagdo como
Banco Internacional

Atuacdo no mercado
financeiro dos
Estados Unidos

Potencial de mercado
do Eurobank para o
Banco do Brasil

Juncao do conhecimento ja
existente das operacfes do BB
como banco internacional com o
potencial de mercado projetado
através da aquisicao do Eurobank

Maior controle
sobre a operacao

Cultura
organizacional

Meios de atuacao
do Banco do Brasil
no exterior e sua
convergéncia com
as correntes
tedricas estudadas

Fatores para escolha
do mercado
americano

Com atuacgéo desde 1979 nos
Estados Unidos, o banco ja
possuia conhecimento relevante
do mercado, mas ainda era
necessario verificar condi¢cbes de
mercado, legislacéo e
disponibilidade para inicio de uma
operacao propria no mercado
americano

Fatores para deciséo
do modo de entrada
por investimento
estrangeiro direto

Aspectos regulatérios, financeiros,
estratégicos e de conjuntura
econdmica que foram
determinantes para a
internacionalizacdo por IED

Presenca de
comunidades
brasileiras

Internacionalizacéo
de empresas
brasileiras

Incremento de
receitas oriundas do
exterior

Proximidade
cultural

Fatores
determinantes
para aquisicdo

do Eurobank
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Atuacéo do BB
Ameéricas e
perspectivas futuras

Como o Banco do Brasil Américas
atua no mercado e quais
perspectivas de crescimento e
portfélio de negdcios apoés a
aquisicdo

Possibilidades de
atuacao limitadas
conforme definicdo
do modo de entrada

Fonte: Elaborado pelo autor.

Uma vez definidos e executados o0s processos inerentes ao método, que

conferem a este estudo respaldo cientifico, foi possivel iniciar a analise do caso

conforme sera apresentado no proximo capitulo.
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4 ANALISE DO CASO DO BANCO DO BRASIL AMERICAS

Neste capitulo sera apresentado o estudo de caso do Banco do Brasil S.A
que realizou a aquisicdo do Eurobank, nos Estados Unidos, com a posterior
alteracdo do nome do banco para Banco do Brasil Americas.

Este estudo busca compreender os fatores determinantes para este
investimento estrangeiro direto, considerando que historicamente o banco costuma
realizar movimentos incrementais de internacionalizacdo, sendo o IED um passo

avangado neste contexto.

4.1 DESCRICAO DO LOCUS DE ESTUDO

Aqui sera descrito o locus de estudo do trabalho, apresentando no primeiro

momento o Banco do Brasil S.A., empresa que realizou a aquisi¢do do Eurobank.

4.1.1 Banco do Brasil S.A.

O Banco do Brasil S.A. evidencia-se atualmente como o maior banco do
Brasil em ativos totais, além de figurar como a maior instituicdo financeira da
América Latina neste mesmo quesito, alcancando R$ 1,3 trilhdo em 2013 (BANCO
DO BRASIL, 2013a).

Ainda, de acordo com o ranking global da publicacdo The Banker TOP 1000
World Banks (NAKAGAWA, 2013), em 2013 o Banco do Brasil ocupava a 362 em
ativos totais.

Segundo Costa e Souza-Santos (2011), o banco exerceu, ao longo de sua
historia, fungbes de autoridade monetaria e agente financeiro do Governo Federal.
Atuou como instrumento de direcionamento de crédito para agricultura, exportacdes,
industria e, por fim, como banco multiplo. Atualmente é um dos maiores agentes
financeiros brasileiros e utiliza as funcdes publicas como vantagens competitivas.

Fundado originalmente em 1808, representou um marco de inicio das
relacdes entre o poder publico e 6rgdos responsaveis pela expansdo monetaria,
sendo que o objetivo principal da instituicdo, naquele momento, era de obter fundos

para a manutencao da monarquia.
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Com a abertura dos portos apos a chegada de D. Joao VI, houve aumento do
consumo de artigos estrangeiros, sobretudo ingleses. Em pouco tempo a balanca
comercial brasileira tornou-se deficitaria e a crise agravou-se com as despesas da
Corte, de forma que a saida encontrada — ainda que temporaria — foi a criacdo do
Banco do Brasil.

Segundo estudos da Fundagcdo Banco do Brasil “[...] para atrair sécios, o
Principe Regente prometeu titulos e privilégios a cada acionista que contribuisse
com um conto de réis.” (WORKMAN, 2007, p. 17). Estratégia que nao teve efeito, de
forma que Dom Joao VI prometeu dividir o uso do dinheiro captado pelos acionistas
e assim, em 12 de outubro de 1808, foram aprovados os estatutos do Banco do
Brasil.

Relatam ainda Costa e Souza-Santos (2011), que apesar do Banco do Brasil
orgulhar-se ter mais de 200 anos, na histdria houve varios “Bancos do Brasil”, além
de periodos de descontinuidade entre os anos de 1833 a 1853 e novamente entre 0s
anos de 1893 a 1905.

O “primeiro” BB foi fundado em 1808 e liquidado em 1833. O “segundo”
renasceu em 1853 através da fusdo do banco do Bardo de Maua com o Banco
Comercial do Rio de Janeiro, desaparecendo em decorréncia da fusdo com o Banco
da Republica dos Estados Unidos do Brasil, que levou ao surgimento do Banco da
Republica do Brasil.

Ainda, segundo Costa e Souza-Santos (2011), em 1905 o BB foi refundado,
tomando forma semelhante a atual, como uma das instituicdes-chave para o apoio
ao desenvolvimento nacional. No século XX, as funcbes de instrumento de
implementacdo da politica monetaria foram gradualmente sendo retiradas,
concedendo ao banco caracteristicas cada vez mais proximas de um banco multiplo.

Atualmente, o Banco do Brasil S.A. é uma empresa de economia mista que
oferece servigos financeiros para mais de 64 milhdes de clientes, controlada pela
Unido e listada desde 2006 no Novo Mercado da BM&FBovespa, segmento que
redine as companhias com as melhores praticas de governanca corporativa. A figura

8 apresenta a atual distribuicdo das acdes do Banco do Brasil S.A.
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Figura 8 - Composicao Acionaria do Banco do Brasil S.A.

2,0 0,2

10,4

29,1
58,3

B BNDESP
BNDE!

Fonte: Banco do Brasil (2013a, p. 5).

O BB detém a maior rede propria de atendimento no Pais entre as instituicbes
financeiras, com 19.143 pontos de atendimento, além de estar presente em 99,9%
dos municipios brasileiros. Adicionando a rede de correspondentes “Mais BB” e 0
Banco Postal, totaliza 67,6 mil pontos de atendimento no Brasil.

No exterior, a rede € composta por 49 pontos proprios, localizados em 24
paises, e mais 1,2 mil bancos conveniados que atuam como correspondentes em
134 paises. Com isso, o Banco tem a maior rede prépria de atendimento no exterior
entre os bancos brasileiros (BANCO DO BRASIL, 2013a).

Em 2014, teve sua missédo renovada e alterada para um “Banco de mercado
com espirito publico. Ser um banco competitivo e rentavel, atuando com espirito
publico em cada uma de suas acdes junto a toda a sociedade.” (BANCO DO
BRASIL, 2014a).

Esta nova missao representa a tradugéo de uma realidade de posicionamento
ja vivida ha anos dentro da empresa e também perante o mercado. O Banco do
Brasil ha tempos deixou de ser um banco “puramente” publico para tornar-se cada
vez mais um banco de mercado, arrojado, inovador e até mesmo agressivo em

relacdo a concorréncia, sem perder a sua esséncia.
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Com esta missédo, assume-se a postura da empresa que busca rentabilidade
para seus acionistas sem abrir mao das tarefas publicas que lhe sdo imputadas.

O banco atualmente esté estruturado em nove vice-presidéncias, vinte e sete
diretorias, quatorze unidades, trés geréncias autdbnomas além de uma auditoria
interna, tudo isso comandado por um presidente.

A estrutura organizacional completa do banco pode ser visualizada na figura
9. As atividades do Banco do Brasil Americas possuem como elo no Brasil a
Diretoria de Corporate Bank, vinculado a VIPAT: Vice-presidéncia de Negdcios de

Atacado.
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Figura 9 - Estrutura organizacional do Banco do Brasil
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ApoOs problemas de gestdo envolvendo a empresa Petrobras, o entédo
presidente do Banco do Brasil desde 2009 deixou a instituicdo para assumir a
presidéncia da referida petrolifera. No Banco do Brasil o presidente empossado foi
Alexandre Abreu, que atuava anteriormente como vice-presidente de Negocios e

Varejo.
4.1.2 Eurobank

O Eurobank foi fundado e obteve sua primeira licenca junto ao FDIC (Federal
Deposit Insurance Corporation), em julho de 1986. Originalmente sob o nome de
Transflorida Bank of Palm Beach, foi registrado sob o nimero 26725 daquele 6rgéo
americano.

Em maio de 1991, o banco alterou sua sede de endereco, deixando o
endereco em Boynton Beach, Florida e estabelecendo-se em Boca Raton, Florida.
No mesmo ano, no dia 16 de julho, teve seu nome alterado para Eurobank.

Nos préximos vinte e cinco anos, a Unica alteracdo seria de endereco, em
outubro de 2006, quando no dia 02 daquele més e ano, o banco transferiu
novamente sua sede para localidade de Coral Gables, Florida.

Apés a aquisicdo realizada pelo Banco do Brasil, o Eurobank teve seu nome
alterado para Banco do Brasil Americas em 2012 e sua sede foi alterada para Miami,
Florida, no ano seguinte. Uma pequena linha do tempo desde o primeiro registro do

banco esta descrita no quadro 10.

Quadro 10 — Eurobank: do Transflorida Bank of Palm Beach ao BB Americas

O banco é estabelecido como Transflorida Bank of Palm Beach com o

24/07/1986 registro niumero 26725 do FDIC.
05/07/1991 Altera sua sede de BOYNTON BEACH, FL para BOCA RATON, FL
16/07/1991 Altera seu nome para Eurob ank
02/10/2006 Altera sua sede de BOCA RATON, FL para CORAL GABLES, FL
04/10/2012 Altera seu nome para Banco do Brasil Americas
15/04/2013 Altera sua sede de CORAL GABLES, FL para MIAMI, FL

Fonte: Adaptado de Federal Deposit Insurance Corporation (2015, online).
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O Eurobank operou localmente no estado da Florida nos Estados Unidos,
com atendimento a comunidade doméstica e internacional através de trés agéncias
localizadas em Coral Gables, Boca Raton e Pompano Beach.

Quando da realizacdo de estudo encomendado pelo Banco do Brasil a
consultoria RBCCM, o0s principais executivos e membros do conselho de

administracao figuravam de acordo com o quadro 11.

Quadro 11 — Executivos e conselho de administracdo do Eurobank em 2010

Joseph Teriaga Presidente do Conselho, Presidente (CEO)
Miguel J. Truyol VP Sénior e Diretor Financeiro (CFO)
Miguel Bensaude Membro do Conselho - Diretor

Joel Feldman Membro do Conselho - Diretor

Andrew Ferrera Membro do Conselho - Diretor

Duane A. Kujawa Membro do Conselho - Diretor

Paulo B. Marques Membro do Conselho - Diretor

Jorge Sanchez-Galarga Membro do Conselho - Diretor

Fonte: Perez (2010, p. 8).

O Eurobank enfrentou as mesmas dificuldades de muitas instituicbes
financeiras americanas apos o ano de 2008, quando uma grande crise financeira foi
desencadeada no pais. Essas dificuldades desencadearam os movimentos para
venda do banco que, posteriormente, teve seu nome alterado para Banco do Brasil

Americas, que sera apresentado a seguir.

4.1.3 Banco do Brasil Americas

O Banco do Brasil Americas, também chamado de BB Americas, possui sede
em Miami, Florida, e opera oficialmente com cinco agéncias localizadas em Brickell,
Doral, Pompano Beach, Boca Raton e West Boca Raton, todas no Estado da Flérida.
Uma nova agéncia iniciard suas operagdes em breve na cidade de Orlando, também
no estado da Flérida, sendo a agéncia de maior distancia geografica a partir da sede
do banco.

A abertura da operagdo em Orlando esta de acordo com uma das estratégias
do BB Americas que € de acompanhar o fluxo das comunidades brasileiras

presentes nos Estados Unidos, tanto de residentes como de estudantes em
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intercambio e turistas, sem deixar de atender, sempre que possivel, empresas
brasileiras com negdécios no mercado norte-americano.

E importante ressaltar que embora as estratégias de expans&o e operacdo do
BB Americas estejam também galgadas no apoio e atendimento das comunidades
brasileiras, o0s clientes locais, tanto pessoas fisicas como empresas, sao
determinantes para a rentabilidade e sucesso do negdécio, sendo que em momento
algum esses publicos séao preteridos nas estratégias de atendimento.

Na figura 10 € possivel visualizar um mapa onde estdo marcadas as

localizacdes das cinco agéncias em situacdo operacional até fevereiro de 2015.

Figura 10 — Mapa de localizacao das agéncias do BB Américas
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O BB Americas nasceu a partir da aquisicdo do Eurobank, em 2012 pelo
Banco do Brasil e atualmente oferece servigos financeiros para pessoas fisicas e
juridicas, tais como: poupancas; certificados de depdsito (CDs); cartbes de débito,
pré-pagos e cartbes de crédito, além de financiamentos residenciais e comerciais.
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O banco adquiriu uma natureza multicultural em funcéo de sua localizacao
geografica, combinada com as particularidades da multinacionalidade da empresa.
Essa identidade € considerada importante e evidenciada em sua comunicagdo como
um diferencial no atendimento. Possui funcionarios fluentes em inglés, portugués e
espanhol.

Para buscar inser¢cdo com a comunidade local, o Banco do Brasil Americas
patrocina projetos culturais e esportivos, relacionados com a Lei de Reinvestimento
Comunitario ou CRA (Community Reinvestment Act) nas localidades onde atua. A
iniciativa faz parte do Programa de Patrocinio Banco do Brasil Americas. (Banco do
Brasil, c2014).

Trata-se de uma Lei Federal Americana, onde segundo o Federal Reserve
Bank (FEDERAL RESERVE, 2014), as instituicbes financeiras séo incentivadas a
atender, de forma igualitaria, a todos os publicos nas areas proximas de seu raio de
atuacado, com linhas de crédito e produtos financeiros.

Essa lei possui objetivo de evitar uma pratica conhecida nos Estados Unidos
como redlining, onde algumas localidades ou publicos tém seu acesso a produtos e
servicos negado por discriminacao, seja ela de cor, de raca ou até mesmo de carater
religioso.

O processo para selecdo dos projetos é aberto durante os meses de
novembro e dezembro de cada ano, para projetos com inicio em 15 de janeiro e
terminando em 31 de dezembro do ano seguinte, que devem se concentrar em
alcancar e manter a participagdo de mercado e promocgéao institucional do BB
Americas, com énfase no desenvolvimento de estratégias que proporcionem a
geracao de negocios e a valorizacdo do seu posicionamento de marca.

Em pouco tempo de operacdo, desde a aquisicdo em 2012, o BB Americas
alcangcou marcas importantes relativas a sua estrutura e eficiéncia operacional.
Recentemente o banco foi listado, pelo website DepositAccounts.com?® entre os 200
bancos mais “saudaveis” dos Estados Unidos, ocupando a 732 posicao
nacionalmente, e ocupando a 62 posi¢cao, quando considerado somente o estado da
Florida (DEPOSIT ACCOUNTS, c2015).

Atualmente, o Banco do Brasil Americas também é responsavel pelo repasse

30 website depositaccounts.com acompanha mais de 250.000 taxas de deposito e 5.000 bancos e
cooperativas de crédito nos Estados Unidos, disponibilizando avaliagdes dos servigos e da “saude”
financeira das instituicdes.
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das bolsas de estudo dos alunos do programa do Governo Federal Ciéncias sem
Fronteiras (CIENCIA SEM FRONTEIRAS, ¢2015). Apo6s a aprovacido da bolsa, em
15 dias os alunos recebem em sua casa um cartdo pré-pago identificado pelo
Conselho Nacional de Desenvolvimento Cientifico e Tecnoldgico (CNPQ) como:
Cartdo Bolsista.

Os numeros apresentados pelo BB Americas demonstram crescimento e boas
perspectivas desde a aquisicdo do Eurobank conforme dados obtidos através dos
registros do Federal Insurance Deposit Corporation* (FDIC) e apresentados no
Anexo B e Anexo C.

ApoOs a completa caracterizacdo do locus de estudo, no capitulo seguinte sera
apresentada uma perspectiva histérica do processo de internacionalizacdo do Banco
do Brasil.

E relevante contextualizar e revisar esses movimentos, para que se possa
visualizar o caminho que levou até a aquisicdo do Eurobank e, posteriormente, para
gue seja possivel identificar como esses movimentos convergem com as correntes

tedricas estudadas.

4.2 HISTORICO DE INTERNACIONALIZACAO DO BANCO DO BRASIL

O Banco do Brasil possui a maior presenca internacional entre os bancos
brasileiros, com opera¢cdes em quatro continentes e 25 paises, incluindo o Brasil.
Segundo dados da publicacdo The Banker (2014), o Banco do Brasil € atualmente o
maior banco do Brasil em ativos totais e o 36° banco do mundo no ranking da
publicacdo The Banker TOP 1000 World Banks de 2013.

O aumento da presenca no exterior visa manter sua posicdo de referéncia
para individuos e empresas brasileiras e sul-americanas nos mercados
internacionais sendo que os trés direcionadores da expansédo internacional sao a
existéncia de comunidades de brasileiros nos mercados priorizados, a
transnacionalizacdo de empresas brasileiras e a expansao das relacées comerciais
do Brasil com o mundo.

A atuacdo do Banco do Brasil no exterior teve inicio em 1941° quando foi

*0O Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC) é uma a agéncia federal dos Estados Unidos cuja
principal funcdo é a de garantia de depositos bancarios.
® Relacdo completa e ano de abertura das agéncias disponiveis no Anexo A.
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inaugurada a primeira agéncia do Banco do Brasil no exterior, 0 BB Assuncéo, no
Paraguai. Quatro anos mais tarde foi aberta a dependéncia de Montevidéu, no
Uruguai. Ja nos anos 1960, o BB expandiu suas atividades nas Américas com a
abertura das unidades de Buenos Aires, La Paz, Santiago, Cidade do México e Nova
lorque.

Para Costa e Souza-Santos (2011), no ambito externo, o BB
internacionalizou-se com uma estratégia agressiva de insercdo nas décadas de
1960-1970, eclipsada nos anos seguintes devido a crise econdmica brasileira e a
situacao delicada das financas da instituicao.

No governo Lula® (anos de 2003 a 2010), sua estratégia de insercéo passou a
enfatizar a necessidade de conquistar novos mercados e fortalecer-se frente os
competidores privados, tanto no ambito interno como no internacional.

Durante a década de 1970, o BB chegou & Europa e & Asia com as agéncias
de Frankfurt, Londres, Lisboa, Paris, Mildo e Téquio, além de expandir sua atuacdo
nas Américas com as unidades de Cidade do Leste, Lima, Caracas, Panama, Grand
Cayman, Miami e Washington.

Até o ano 2000, para consolidar sua presenca na Europa e na Asia, o Banco
abriu mais seis dependéncias: Madri, Viena, Roma, Hong Kong, Hamamatsu e
Nagoia. Em seguida, o BB avancou para novos mercados com a abertura dos
escritorios de representacdo em Luanda, Xangai, Dubai e Seul.

No Meéxico, o Banco possui um escritorio de representacdo para prospectar
clientes e originar negocios, direcionando-os a agéncia de relacionamento do
segmento.

A agéncia de Nova lorque é focada no segmento Corporate, buscando
originacdo de crédito, oferecendo servicos de cash management e mantendo
relacionamento com instituicdes financeiras e organismos internacionais de crédito,
enquanto a agéncia de Miami centraliza o atendimento ao segmento alta renda,
oferecendo-lhes solu¢bes de private banking.

A partir de 2011, o Banco iniciou uma nova fase de expansao internacional
através das aquisicbes do Banco Patagbnia na Argentina, e do Eurobank, nos

Estados Unidos, sendo o segundo, objeto de estudo deste trabalho.

6, s . . . . o Lo -
Luiz Inacio Lula da Silva, mais conhecido como Lula, € um politico, ex-sindicalista e ex-metalirgico
brasileiro. Foi o trigésimo quinto presidente da Republica Federativa do Brasil, cargo que exerceu de
1° de janeiro de 2003 a 1° de janeiro de 2011.
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Em 2012, com a concluséo da aquisicdo do Eurobank, chamado atualmente
de BB Americas, criou-se uma nova forma de atendimento ao mercado dos Estados
Unidos, sendo os produtos de maior destaque o cartdo pré-pago, cartdes de créedito,
cartbes de débito, empréstimos, depdsitos e financiamento imobiliario para
residentes e nao residentes.

Desde a sua aquisi¢cdo, a demanda de brasileiros residentes e nao residentes
nos EUA para abertura de contas no Banco do Brasil Americas se mantém constante
e é decorrente dos diferenciais que ele oferece, tais como: conectividade com o
Brasil e atendimento em portugués.

A figura 11 mostra, de forma resumida, o mapa da presenca do Banco do
Brasil no mundo em 2013. E importante ressaltar que estdo marcados somente 0s
paises em que o BB atua, sendo que em alguns deles o banco atua com mais de
uma operagao.

Figura 11 — Mapa da presenca do BB no mundo
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Fonte: Banco do Brasil (2013a, p. 6).



69

4.3 MEIOS DE ATUACAO DO BANCO DO BRASIL NO EXTERIOR

O Banco do Brasil esta presente no exterior desde 1941, tendo vivenciado em
mais de 70 anos diversas mudancas, internas e externas, que sem duvida
influenciaram suas formas de internacionalizacéo e operacéao.

Sob este contexto, um dos pontos mais marcantes deste estudo é justamente
buscar compreender os motivos que levaram o banco a realizar uma operacao
considerada agressiva, sobretudo quando comparada ao histérico de
internacionalizacdo incremental da empresa, alinhado com as pesquisas de
Johanson e Vahlne (1977) na Escola de Uppsala.

Os movimentos de internacionalizagédo, baseados no conhecimento gradual
do mercado ficam evidenciados na fala do Entrevistado 1 (E1), gestor de alto nivel

estratégico da empresa, conforme podemos observar:

O conhecimento do ambiente externo, das regras de mercado, da
concorréncia e da regulagdo, contribui certamente para a tomada de
decisdo [...] consideramos que foi determinante a presenca histérica nos
Estados Unidos. Durante o periodo adquirimos profundo conhecimento
sobre os negdcios na Flérida.

E interessante notar também, através das observacdes de outro sujeito de
pesquisa, o Entrevistado 3 (E3), quando relata que a aquisicdo do Eurobank foi
influenciada, em parte, pelo conhecimento obtido com a obtencdo do controle
acionario do Banco Patagbnia, na Argentina em 2011, cujo resultado final foi
considerado exitoso para a empresa, destacando mais uma vez, a valorizagdo do
processo de aprendizado.

De forma mais objetiva, para sua internacionalizacdo, o banco utiliza-se de
diversas formas de atuacdo, adaptadas conforme a demanda e a realidade de cada
mercado.

Atualmente o BB possui em atividade no exterior: agéncias, escritorios, salas
de conveniéncia, subsidiarias, unidade de negdcios, bancos controlados e terminais
eletrénicos, distribuidos em 24 paises com as seguintes finalidades principais,
descritas pelo proprio Banco do Brasil:

a) Agéncias: as agéncias e subagéncias do Banco do Brasil oferecem

atendimento especializado a seus clientes, sejam eles turistas do Brasil em

suas viagens ao exterior, ou brasileiros que residem fora do Pais. Além
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disso, decorrente do conhecimento existente sobre os mercados locais, 0s
profissionais da rede de agéncias e subagéncias do exterior estdo
preparados para oferecer produtos e servicos as empresas brasileiras que

atuam no comércio internacional;

b) Escritorios: os escritérios do Banco do Brasil no exterior estdo voltados

principalmente para a viabilizacdo de negdcios de empresas e instituicoes
financeiras internacionais com empresas brasileiras. Nessas unidades néo

ha atendimento a pessoas fisicas;

c) Sala de Conveniéncia: trata-se de um espaco diferenciado, sem servigos

de agéncia, onde o cliente recebe atendimento personalizado em
portugués e também na lingua local. Ha caixas eletrénicos disponiveis para
que seja possivel realizar transacdes, inclusive saques. Exemplo: Sala de

Conveniéncia localizada em Nova lorque, Estados Unidos;

d) Subsidiaria: localizadas em importantes centros financeiros, as subsidiarias

trabalham para atender as demandas de investidores globais interessados
em investir no mercado brasileiro em titulos de renda fixa, fundos de
investimento ou private equities, entre outros. Nessas unidades também

nao ha atendimento a pessoas fisicas;

e) Unidade de Negocios: os clientes do Banco do Brasil contam com uma

f)

unidade onde é possivel realizar diversas transacdoes bancarias como
saques, depositos, remessas, além do pagamento de emolumentos
referentes a servigos realizados no Consulado do Brasil no local. Exemplo:
Unidade de Negécios em Roma, Itélia;

Banco Controlado: no contexto da expanséo de sua atuacao no exterior, 0
BB adquiriu o controle acionario do Banco Patagb6nia, na Argentina e do
Eurobank, nos Estados Unidos, agora denominado Banco do Brasil
Americas. Essas empresas integram o Conglomerado Banco do Brasil;

g) Terminal Eletrénico: tratam-se de terminais eletrénicos disponiveis no

exterior para realizacdo de transacbes por clientes do BB. Além da
utilizacao das redes PLUS e CIRRUS, disponiveis em praticamente todos
0s paises, na Argentina a maioria dos bancos esta conectada as redes de
caixas automaticos denominadas LINK e BANELCO, possibilitando aos

clientes do BB efetuar saques também em Pesos argentinos.
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Uma vez descrito o histérico de internacionalizacdo do Banco do Brasil e 0s
meios que a empresa utiliza para atuar no exterior, no préximo capitulo serdo
apresentados o0s pontos de convergéncia da aquisicdo do Eurobank com as

correntes teoéricas estudadas.

4.4 CONVERGENCIA DA AQUISICAO DO EUROBANK COM AS CORRENTES
TEORICAS ESTUDADAS

Um dos objetivos deste trabalho, foi verificar a convergéncia entre “a pratica e
a teoria” sob a 6tica das correntes tedricas estudadas. E relevante esclarecer que a
definicho destas ocorreu baseada no conhecimento prévio do histérico de
internacionalizacado do Banco do Brasil.

Sob a perspectiva comportamental, representado predominantemente pelos
estudos de Johanson e Vahine (1977) com a escola de Uppsala e posterior evolugéo
para Teoria de Redes de Relacionamento, enquanto no modelo econdémico, a
principal abordagem ocorre através do Paradigma Eclético de Dunning (1980, 1988,

2000), que sera a primeira teoria abordada.

4.4.1 Paradigma eclético ou paradigma OLI

Segundo os estudos do professor John Dunning (1980, 1988, 2000), o
Paradigma Eclético possui foco no investimento estrangeiro direto produtivo — motivo
pelo qual foi uma das correntes tedricas escolhidas para este estudo.

Eiteman, Stonehill e Moffett (2002), relatam que o paradigma OLI (ownership,
location, internalization) busca criar uma estrutura abrangente para explicar porque 0
investimento estrangeiro direto € utilizado pelas EMNs, em lugar de atenderem
mercados estrangeiros através de modos alternativos.

Sob a oOtica deste paradigma, o Banco do Brasil teve que ser capaz de
compensar 0os custos do investimento através das trés vantagens descritas nos
estudos de Dunning (1980), quais sejam: vantagens de propriedade, vantagens de
localizag&o e vantagens de internalizagéo.

O detalhamento de cada uma destas vantagens € relevante e sera

apresentado a segquir:
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a. Vantagem de propriedade

Uma das vantagens descritas no Paradigma OLI € a de propriedade
(ownership), que enfoca as capacidades proprias desenvolvidas pela organizacdo e
que sejam exclusivas da empresa em relacdo a outras que ja realizam negdécios no
mercado local.

Neste enfoque, um fator muito importante para o sucesso da aquisicao,
segundo relatos obtidos sobretudo dos entrevistados 1, 3 e 4, consistiu ha
manutencdo dos clientes da carteira ja existente do Eurobank, aliado a um trabalho
de captacéo e incremento de base.

Segundo o entrevistado 2 (E2):

Com a aquisicdo do BB Americas, o Banco do Brasil pode avancar na
estratégia de atendimento do segmento varejo de forma centralizada

naquele pais, podendo oferecer um portifélio de produtos e servicos mais
amplo para seus clientes.

Essa manutencédo e posterior crescimento, foram fortemente influenciadas
pela percepcdo de que um banco maior, normalmente, € considerado mais saudavel,
0 que no caso da aquisicdo das acdes do Eurobank pelo Banco do Brasil, ficou
evidente para os clientes e mercado.

A experiéncia internacional pregressa aliada a consideravel forca da marca do
Banco do Brasil na América do Sul, sdo elementos de destaque na comunicacao do
banco com o publico norte americano e também resultaram em vantagem de
propriedade na realizagao da operacéo.

No entanto, o fator de maior relevancia consiste no know-how e nas
excelentes praticas de técnica bancéaria e governanca presentes na estrutura local
do BB, e que puderam ser incorporadas ao Eurobank, criando um diferencial em
relacdo ao mercado local e aos seus principais concorrentes.

Esse conhecimento é transmitido através da constante presenca de gestores
brasileiros no mais alto nivel estratégico do BB Americas. O Presidente/CEO e o
Vice-Presidente comercial sdo funcionarios de carreira do Banco do Brasil
expatriados, o que possibilitou a implementacdo e a manutencdo da cultura

organizacional do Banco do Brasil.
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b. Vantagem de localizacao

As vantagens de localizac&o (location) referem-se aquelas oferecidas por um
pais ou determinado local no estrangeiro, no que diz respeito a infraestrutura, carga
tributaria, custos de mao-de-obra, entre outros. Neste aspecto, é possivel identificar
alguns fatores que foram realmente importantes para tomada de deciséo.

Até a data da concretizacdo do negdécio, o BB somente podia atuar nos
Estados Unidos seguindo as regras e normas de um banco internacional, o que
representava enorme limitacdo em relacédo ao portfélio e custos.

Sendo a intermediacdo financeira o principal negécio dos bancos, com a
aquisicao foi possivel obter uma sensivel reducéo nos custos de transacédo, criando
vantagem que também é citada nos estudos de Focarelli e Pozzolo (2005), além das
ja mencionadas vantagens regulatorias obtidas através da operacéo local.

Outro aspecto importante, trata de dois direcionadores da expansédo do BB,
gue objetivam acompanhar a transnacionalizacdo de empresas e de comunidades
brasileiras presentes no exterior, 0 que pode ser observado na fala do entrevistado 1
(E1):

Com a efetiva migracdo de empresas e pessoas brasileiras para os EUA,
com animo de permanéncia, o banco também deve focar sua atuagéo com o
mesmo espirito (de permanéncia), para apoiar e contribuir com o
crescimento e fortalecimento destes publicos no exterior, sem perder o foco
nos niveis adequados de rentabilidade de seu investimento.

Outro elemento importante quando abordados os aspectos de localizacao
refere-se ao tamanho e potencial de mercado dos Estados Unidos. Figurando entre
as maiores economias mundiais, representa enormes possibilidades de expanséao e
elevacéao dos resultados.

De acordo com o entrevistado 3 (E3):

Neste sentido, as regides Nordeste (Massachusetts, Connecticut, New
Jersey, New York) ou Sudeste (Florida) foram as identificadas. No final,
devido a diversos fatores tais como boa presenca de brasileiros e empresas
brasileiras, ampla conexdo com o Brasil e a existéncia de boas
oportunidades de aquisicdo de bancos, foi decidida a entrada pelo estado
da Flérida, o que se mostrou bastante acertado.

Por fim, a proximidade cultural foi um dos principais elementos considerados.
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A Flérida é considerada o estado norte americano com maior afinidade com o Brasil,
possivelmente decorrente da grande presenca latina e da propria comunidade
brasileira naquela regiao.

c. Vantagem de internalizacao

A vantagem de internacionalizacdo mostra que, quando os custos de negociar
com um parceiro sdo muito elevados, a empresa preferird manter a atividade dentro
de sua firma — internalizando-a. Segundo Cavusgil, Knight e Riesenberger (2010),
esta decisdo depende de andlise da empresa.

Em relagdo as vantagens de internalizacdo, a combinacdo do acesso a
publico e base de clientes locais em conjunto com a utilizacdo de sistemas e modo
de operacéao proprios, consistiu em grande diferencial na operacdo do BB Americas.

O Banco do Brasil possui modernos sistemas de administragéo e gestéo, que
caso terceirizados, poderiam diminuir a eficiéncia operacional do banco adquirido, e
inclusive representar riscos com o vazamento de informacdes.

A possibilidade de realizar internamente analises financeiras e de crédito,
consistiram também em elemento importante sob o aspecto da diversificacdo e
mitigacdo de risco, compondo mais um elemento junto as demais vantagens do
Paradigma Eclético, viabilizando o IED.

No quadro 12 foi elaborado um pequeno resumo dos principais aspectos de
cada uma das trés vantagens:

Quadro 12 — Quadro resumo da convergéncia com o paradigma OLI

Vantagens de
internalizacéo
(internalization)

Vantagens de propriedade Vantagens de localizacéo
(ownership) (location)

- Informagdes proprietarias; ducio de distancia

. . ) - Diversificacao de risco;
fisica, de lingua e cultural;

- Experiéncia internacional
pregressa,; - Acesso a publico e base de

- Menores custos de . o
clientes locais;

maiores séo percebidos
como mais confiaveis);

- Reducéo dos riscos através
da internalizacéo dos
sistemas de gestédo e
andlise.

- Vantagens regulatérias;

- Presenca de outras

- Presenca de gestores S
empresas multinacionais.

brasileiros.

Fonte: Elaborado pelo autor.
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A seguir, sera verificada a convergéncia da aquisicdo com a Escola de

Uppsala.

4.4.2 Escola de Uppsala

A escola de Uppsala esta englobada no modelo comportamental, cujos
estudos foram liderados por Johanson e Vahlne (1977), que descrevem a
internacionalizacdo como um processo evolutivo, de etapas incrementais, com
acumulacdo de conhecimento e aquisicdo de experiéncia em mercados
internacionais.

Esta escola e sua abordagem possuem profunda relacdo com o historico de
internacionalizacdo do Banco do Brasil e, embora ndo constituam o principal
argumento para justificar a aquisicdo do Eurobank, seus elementos puderam ser
observados no processo e na fala dos entrevistados.

A aquisicdo do Eurobank por IED destoa do histérico de internacionalizacao
da empresa, cujos movimentos para 0 estrangeiro normalmente consistem,
primeiramente na abertura de escritérios, que posteriormente séo transformados em
unidades de negdcios ou agéncias.

Esta “férmula” somente foi utilizada antes com a aquisicdo do Banco
PatagOnia, na Argentina, em 2011, mas ainda naquela oportunidade, somente o
controle acionario do banco foi adquirido e ndo a integralidade do seu capital como
ocorreu no caso do Eurobank.

Mesmo assim, todos 0s entrevistados, sem excegOes, classificaram como
“importante” a experiéncia pregressa do Banco do Brasil atuando como banco
internacional nos Estados Unidos, e que este foi, sem duvida, um elemento
importante no conjunto de informac¢des considerados para tomada de decisao do
IED.

Desta forma, baseado nos relatos dos entrevistados, é possivel afirmar que o
conhecimento acumulado ao longo do tempo pelo Banco do Brasil foi importante
para que a aquisicdo do Eurobank, indicando que existe convergéncia da corrente
tedrica com a operacdo, embora o modelo econémico e o paradigma OLI

apresentem melhor e mais proxima justificativa para a aquisi¢ao.
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4.4.3 Redes de relacionamento

A teoria das redes de relacionamentos (networks), decorre da continuidade
dos estudos de Johanson e Vahlne (2009), e é tratada como uma evolugcdo natural
da Escola de Uppsala.

Nesta teoria € criado o conceito de conhecimento em redes (web of
relationships and networks) ao invés de um mercado formado por empresas e
consumidores isolados.

No estudo da aquisicdo do Eurobank, o principal elemento que converge com
essa teoria, consiste na manutencdo do conhecimento, decorrente da manutencéo
quadro de funcionérios do Eurobank que foram preservados na nova operacao do
BB Americas.

Estes relacionamentos sado apontados como uma forma de criar ou gerar
conhecimento, que antes somente era possivel através das experiéncias individuais
da empresa, e que agora pode ser incorporado através das experiéncias pregressas
da equipe.

Tal movimento faz parte dos planos do BB Americas, conforme abordado pelo

entrevistado 3:

Poderemos ampliar as competéncias e melhorar a gestédo através da troca
de experiéncias entre as operacbes e capacitacdo de executivos pelo
intercambio de profissionais.

Além dos funcionarios do Eurobank, parte da equipe contratada também
possui experiéncias pregressas em outras instituicbes do mercado financeiro norte
americano. E desejavel ressaltar, que é no conhecimento destes que reside o valor
para empresa.

Este é o caso do Entrevistado 5 (E5), cuja experiéncia anterior como gerente
de contas no Bank of America e gerente de relacionamento comercial na empresa
AFS Financial Services (extinto AutoBank) foram extremamente relevantes para o
desempenho atual no BB Americas. Complementa o proprio entrevistado em

guestao:

Com um mercado bancério cada vez mais globalizado e com o crescente
fluxo de capitais entre os paises, € importante a “visao global” do cliente. Ao
se firmar uma base solida no maior mercado financeiro do mundo, o Banco
do Brasil tem a oportunidade de criar uma experiéncia Unica para seus
clientes que o colocara a frente de seus competidores no mercado bancario
brasileiro.



77

4.5 FATORES DETERMINANTES PARA O INVESTIMENTO ESTRANGEIRO
DIRETO

Para tomada de decisdo quanto ao modo de entrada, diversos fatores foram
considerados e elencados para subsidiar a acdo dos executivos. A consultoria
RBCCM apresentou no laudo de avaliagédo do Eurobank (PEREZ, 2010) alternativas
ao IED como modo de entrada no mercado norte americano.

Para o entrevistado 1 (E1), representante de alto nivel estratégico do Banco

do Brasil:

O Banco ao realizar seus investimentos tem um carater de permanéncia,
considerando as possibilidades de alavancagem de resultados no presente
e no futuro. Um movimento de natureza especulativa (curtissimo prazo), ou
mesmo uma participacdo em que ndo pudéssemos aplicar a nossa missao,
valores e crencas organizacionais ndo fazem parte do racional de
internacionalizacao e tampouco da nossa vocacao estratégica.

Considerando a hipotese de uma nova operagao propria, o principal elemento
positivo seria a possibilidade de montar uma empresa de acordo com as
especificacdes exatas do BB e sem assumir passivos de qualquer espécie de outras
operacoOes anteriores.

Em contrapartida, o processo de requerimento e autorizacdo da licenca seria
longo e incerto, o tempo de execucdo do projeto seria potencialmente maior do que
a realizacdo de uma aquisi¢ao, e o custo de iniciar um novo banco poderia exceder
0 custo de aquisicdo de uma instituicdo de porte menor’.

Por sua vez, uma aquisicdo de porte médio/grande, proporcionaria ao Banco
do Brasil dimensdo e aquisicdo e escala para operacdo de forma imediata.
Entretanto, de acordo com os estudos da RBCCM, naquele momento ndo haviam
operacdes deste porte que se encaixariam na estratégia operacional do BB.

Além disso, um elemento ainda mais importante foi apontado: considerando o
historico de crise recente vivida pelos bancos americanos, uma aquisicdo desse
porte, representaria significativo aumento de risco na operacao.

No ultimo cenario apresentado, a aquisicdo de porte pequeno proporcionaria

ao BB uma plataforma de entrada imediata nos Estados Unidos com alguma

O custo estimado para abertura de uma agéncia bancaria nos Estados Unidos é estimado em 24
milhdes de dolares pela RBCCM, podendo ser menor caso o imével de localizagao seja arrendado e
nao proprio.
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infraestrutura de base, uma matriz de custos relativamente menor do que uma nova
operagéo ou uma aquisicao de grande porte.

Por fim, proporcionaria ao BB um ambiente de baixo risco para ambientar-se
com o cenario bancario norte-americano (agéncias regulatorias, clientes, etc.).
Contudo, o ponto negativo apresentado é que desta forma o tempo seria maior para
atingir uma economia de escala. Um resumo dos aspectos positivos e negativos de
cada opcao é apresentado no quadro 13, abaixo. O sinal “(+)” indica os aspectos

positivos, enquanto o sinal “(-)” indica os negativos.

Quadro 13 — Opcdes para IED: aspectos positivos e negativos

Nova operacao Aquisicdo de médio/grande Aquisicdo de Pequeno
porte porte
. (+) Dimensao e escala (+) Entrada imediata com
(+) Empresa personalizada : .
imediatos estutura base

(-) Demora para obter licenga | (-) Sem opgdes disponiveis ((;;)glg/ls;or custo entre as tres
(-) Elevado custo para inicio | (-) Risco de qualidade dos (+) Menor risco de imagem
da operagédo ativos negativa

(+) Adaptacao ao cenario
norte-americano

(-) Maior tempo necessario
para atingir escala

(-) Longo tempo de execugéo

Fonte: Elaborado pelo autor.

No ano de 2011 os Estados Unidos ainda encontravam-se em processo de
recuperacdo da grande crise financeira do mercado subprime iniciada em 2008 que
culminou com a deterioragdo de ativos de diversos bancos por todo o pais
(DENNING, 2011). Isto posto, estrategicamente, havia um cenario oportuno para
aquisicdes nos Estados Unidos por tratar-se de um momento de baixa no mercado
conforme relatou o Entrevistado 4.

Houve revisdo da estratégia de atuagdo nos EUA e identificou-se que a
aquisicdo de bancos locais seria prioritaria (crescimento inorganico), com

uma expansao organica em areas de concentracao de interesse no médio e
longo prazos.

Ainda sob um enfoque estratégico, a aquisicdo proporcionaria um veiculo de
entrada com base imediata de expanséo para o0s principais mercados, sem prejuizo
a possibilidade da realizacdo de novas aquisicbes. Outro aspecto relevante,
segundo os estudos da consultoria RBCCM, € a consideravel facilitacdo para a

obtencao de licencas das agéncias interestaduais.
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Tratando-se de aspectos de mercado, a aquisicdo do Eurobank apresentava
uma vantagem de oferta grande, uma vez que poucos bancos concorrentes estariam
interessados em uma aquisicdo bancéaria total sem mencionar o fato de que o
relatorio também apontava problemas de gestdo cujas medidas para solucdo
poderiam ser adotadas de forma imediata com reflexos rapidos na melhora do
resultado.

No enfoque social, a aquisicdo do Eurobank melhoraria a capacidade do
Banco do Brasil de atender clientes brasileiros nos Estados Unidos, particularmente
os clientes de varejo, sendo que os clientes ja existentes falantes da lingua
portuguesa proporcionariam uma adequacao cultural mais rapida.

Ademais, a localizacdo no estado da Flérida apresenta grande vantagem
devido a presenca de grande comunidade brasileira além de uma proximidade
cultural maior do que em outras regides dos Estados Unidos.

As consideragfes negativas sdo pautadas predominantemente pelo alto nivel
de problemas de qualidade dos ativos e pelo fato de que a estrutura do Eurobank
possuia um alto custo em relacao as receitas.

Além disso, a falta de escala tornava as receitas insuficientes para a absorcao
dos custos fixos, de forma que para obtencdo de rentabilidade adequada, um corte
significativo de custo ou expanséo significativa seriam necessarias. Por fim, no
momento que antecedia a aquisicdo, haviam duvidas em relacdo a aprovacao dos
orgaos reguladores.

Diante de todas as informacdes coletadas e ap0s processo de observacéo in
loco foi efetuado o cruzamento dos dados obtidos com as entrevistas pessoais e
também com os dados dos questionarios.

O relato dos entrevistados foi pautado quase que por unanimidade nos trés
direcionadores da expanséao internacional do Banco do Brasil, quais sejam: a
existéncia de comunidades de brasileiros nos mercados priorizados, a
transnacionalizacdo de empresas brasileiras e a expansao das relacées comerciais
do Brasil com o mundo. Para o entrevistado 1 (E1):

A estratégia de atuacdo nos Estados Unidos esta bem definida de forma
gue a atuacdo das unidades la presentes (agéncias de Nova lorque e
Miami, BB Securities e BB Americas) seja complementar. A expectativa é
gque o BB Americas continue a desenvolver seu portfélio de produtos

apoiados na proposta de valor para os clientes e trazendo adequado retorno
para o acionista.
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O aprofundamento destes trés pilares, subsidiado pela triangulacdo das
informagdes, permitiu que fossem relacionados alguns fatores que podem ser
apontados como determinantes para a decisdo da aquisicdo do Eurobank. Estes

estéo relacionados a sequir:

1. Existéncia de grande comunidade brasileira

Quando apresentados os laudos obtidos pela consultoria RBCCM, haviam
duas localidades nos Estados Unidos que eram objeto de estudo para possiveis
aquisicoes.

A primeira, localizada na regido metropolitana de Nova lorque, conhecida
também como tri-state area, por englobar parte dos estados de Nova lorque, Nova
Jersey e Connecticut.

A segunda éarea alvo era o estado da Florida, mais precisamente nas
proximidades da cidade de Miami. O critério em comum entre as duas localidades no
leste dos Estados Unidos: a grande concentragéo de brasileiros.

A opcao pela regido de Miami decorreu, além da maior disponibilidade de
operacOes-alvo para aquisicdo, da grande proximidade cultural com o Brasil. A
regido de Miami possui grande quantidade de comunidades latinas, turistas e
residentes brasileiros, além de empresas brasileiras instaladas naquela regiao.

De acordo com o entrevistado 3 (E3), o Brasil € atualmente o principal
parceiro comercial do Estado da Flérida nos Estados Unidos. O entrevistado 4 (E4)

complementa:

Assim, entendo que as condi¢cbes favoraveis para um movimento de
aquisicdo/expansdo de rede se fizeram presentes naquele momento de
aquisicdo do Eurobank, quando o amadurecimento das comunidades
brasileiras no pais ja estava alcancado e a demanda por produtos e servigos
bancarios era mais forte e mais completa.

2. Viabilizar o complemento ao portfolio de produtos e servigos

oferecidos nos EUA

O Banco do Brasil estava limitado a atuar como banco internacional até a

aquisicdo do Eurobank, o que implica em significativa reducdo no portfélio de
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atendimento aos clientes do BB nos Estados Unidos, e sobretudo, dos clientes
locais.

Isso fica evidente no que relata o entrevistado 1:

Considerando que as comunidades brasileiras radicadas na Flérida
demandavam um atendimento mais abrangente do que permitiam as
atividades de uma agéncia de banco estrangeiro, como somente um banco
americano poderia proporcionar. O modelo anterior de exploracdo da
atividade de transferéncia de valores de/para o exterior e uma simples conta
corrente ndo eram mais suficientes para atender a um publico que ja estaria
em sua segunda ou terceira geracdo nos EUA. As demais comunidades
originarias da América Latina também poderiam ser atendidas nesse novo
modelo.

Dessa forma, com atuagao local, a capacidade de penetracdo do banco
através do atendimento a diversos publicos com 0s quais ndo era possivel acesso,
somado ao novo portfolio de produtos disponiveis (cartdes de débito e crédito,
empréstimos, financiamentos e aplica¢des financeiras), proporcionaram uma enorme
janela de crescimento de rentabilidade da operacéao.

Complementa o entrevistado 2 (E2):

Alguns produtos nao disponiveis na totalidade da rede externa do BB séo
comercializados pelo BB Americas, como o financiamento imobiliario, cartdo
de crédito e também de débito. Essa estratégia considera as comunidades
brasileiras nos EUA, bastante numerosas (cerca de 1,5 milh&o), e auxilia no
fortalecimento do relacionamento com os seus clientes no Brasil e no
exterior.

Cabe destacar, justamente, que a possibilidade de que clientes do BB no
Brasil usufruam dos servicos do BB Americas, ou ainda, de que brasileiros nao
residentes nos Estados Unidos sejam correntistas do BB Americas, constitui um
grande diferencial para o conglomerado do BB em termos de fidelizac&o, satisfagéo

e rentabilizacao.
3. Estratégia de diversificacdo de riscos e fontes de receita
As receitas oriundas das operacdes no exterior tém representado parte cada

vez mais significativa no resultado do BB. Parte da estratégica de aquisicdo de uma

operacao propria localizada nos Estados Unidos, com seu amplo mercado, objetiva
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justamente buscar incremento nos resultados.

De acordo com o entrevistado 2 (E2), um dos motivos que viabilizou a
aquisicaio do BB Americas (crise financeira norte-americana), poderia ser
considerado como justificativa para o investimento realizado pelo Banco do Brasil.

A crise bancaria norte-americana, iniciada em meados de 2007, fortemente
identificada com a bolha imobiliaria, acabou por contaminar todo o mercado
financeiro. Iniciou-se uma fase de fusdes e aquisicdes que se seguiram a
crise, como um efeito da consolidacdo de mercados, visando o
fortalecimento das instituicdes financeiras. Nesse contexto, oportunidades

de aquisicdo de pequenos bancos de varejo surgiram no mercado
americano.

De forma complementar, a operacdo fora do Brasil, numa economia
estabilizada, proporciona uma opcéo alternativa para realizacdo de intermediacéo

financeira com mitigacao de risco para o conglomerado.

4. Ampliar competéncias e aprimorar gestdo através da troca de

experiéncias

A possibilidade de ampliar competéncias e aprimorar processos de gestao
através da troca de experiéncias e obtencdo de aprendizado com atuagdo no
mercado americano também foi citada pelos entrevistados como um fator
determinante.

Com um mercado bancéario cada vez mais globalizado e com o crescente
fluxo de capitais internacionalmente € importante a “viséo global” do cliente.
Ao se firmar uma base sdlida no maior mercado financeiro do mundo, o
Banco do Brasil tem a oportunidade de criar uma experiéncia Unica para

seus clientes que o colocara a frente de seus competidores no mercado
bancério brasileiro.

A possibilidade de atuar, de forma local, haquela que é considerada uma das
principais economias do mundo, possibilita a compreensdo através do acesso a
operacdes e recursos que antes ndo disponiveis sob a forma de atuacdo de banco

internacional.
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5. Intencdo de permanéncia e expansao

Este fator decorre da caracteristica da operacdo, pelo volume investido®.
Presente desde a década de 1960 nos Estados Unidos, a intencdo de dar inicio a
uma operacao prépria ja havia iniciado ainda em 2008, quando, segundo o
entrevistado 4 (E4) iniciaram as tratativas:

Em 2008, o BB ja tinha identificado os EUA como um mercado alvo para a
expansdo em varejo no exterior. Na época, o BB havia entrado com o
pedido de licenca para a constituicdo do Banco do Brasil Federal Savings

Bank (FSB), que seria um banco de varejo, que visava captar clientes entre
os brasileiros residentes nos EUA

Tal movimento denota que os planos do banco, desde 2008 ja contemplavam
uma atuacdo de médio a longo prazo, independente do porte da operacdo quando

do inicio de suas atividades nos Estados Unidos. Complementa o entrevistado 2:

O investimento direto € caracterizado pela intencdo de permanéncia e a
aquisicdo fora dos mercados de bolsa de valores (na acepc¢do dada pelo
Banco Central do Brasil). Ao expandir a rede de forma organica, pela
abertura de agéncias vinculadas a uma licenca de banco internacional, era
a opcdo natural. No caso da expansdo inorganica, a aquisicdo direta
possibilitou a negociacdo com o controlador, de forma néo pulverizada.

A aquisicdo do controle de um banco representa um investimento inicial
significativamente maior do que o normalmente realizado para inicio de novas
operacdes do Banco do Brasil no exterior, de forma que é essencial reconhecer que
este nivel de comprometimento é justificado justamente pelos planos de
permanéncia e futura expansao.

Diante dos fatores apresentados, é possivel construir um cenario mais
consistente das motivagdes que resultaram na aquisicdo do Eurobank. No préximo
capitulo, serdo apresentadas as conclusbes finais relacionando a revisdo da

literatura com a andalise realizada.

& A aquisicao foi realizada com a compra da totalidade das a¢cBes do Eurobank pelo valor de 6
milhées de ddélares americanos (BANCO DO BRASIL, 2012b).
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo analisou a aquisi¢cao do Eurobank pelo Banco do Brasil,
nos Estados Unidos e sua posterior transformacédo no BB Americas como parte de
seu processo de internacionalizacéo.

Através do processo de internacionalizacdo o0s bancos desenvolvem a
capacidade de expandir suas fontes de captacdo de recursos, acompanhar clientes
no exterior (empresas brasileiras presentes nos Estados Unidos) e desenvolver uma
mentalidade global, compreendendo novas maneiras de atuacdo no mercado local.

Para Bernardes (2009), no atual ambiente a continuidade do processo de
internacionalizacdo da economia brasileira dependera basicamente de dois fatores:
primeiro, da capacidade dos agentes nacionais de fazer a producdo nacional atingir
um nivel internacional de competitividade e, em segundo, da maior ou menor
capacidade desses agentes nacionais de atingir os diversos mercados e captar as
oportunidades oferecidas pela insergéo internacional da economia brasileira.

O estudo de caso foi estruturado através de pesquisa de dados de multiplas
fontes de evidéncia cuja pesquisa contou com duas etapas de coleta de dados:
primeiramente com pesquisa documental e bibliografica, complementada com
observacdo direta — realizada na sede do BB Americas nos Estados Unidos - e
posteriormente, na segunda etapa, com realizacdo de entrevistas com 0s sujeitos de
pesquisa.

Com o objetivo geral de detectar os fatores determinantes para aquisi¢ao do
Eurobank, dentro do contexto de internacionalizacdo do Banco do Brasil S.A. como
banco de varejo nos Estados Unidos.

Em relacéo aos objetivos especificos, primeiramente houve a intencdo de se
descrever o histérico de internacionalizacdo do Banco do Brasil que teve inicio no
ano de 1941 com a abertura da agéncia BB Assuncéo no Paraguai e ao longo dos
anos seguiu um modelo de internacionalizagdo incremental até o ano de 2012,
quando com a IED para aquisicdo do Eurobank o banco muda o paradigma de sua
internacionalizacao.

Em seguida, foram identificados os meios de atuacdo do Banco do Brasil no
exterior, com a descricdo completa das estruturas, seus enfoques de negocio e

publico alvo para atendimento. Somente através da conclusdo deste objetivo foi
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possivel complementar o cenario integral da internacionalizacdo ao longo da histéria.

Uma vez remontado o cenario histérico e conceituados os meios de atuacao
da empresa, foi verificada a convergéncia da aquisicdo do Eurobank com as
correntes tedricas estudadas.

Neste sentido, € possivel afirmar que existem diversos elementos na histéria
da internacionalizacdo que remetem aos conceitos de Johanson e Vahlne (1977) na
escola de Uppsala, principalmente no que se refere ao conhecimento acumulado ao
longo do tempo no mercado americano, que serviu como subsidio na hora da
tomada de deciséo para aquisicao.

Em relacdo as redes de relacionamento, foi identificada convergéncia com a
teoria estudada uma vez que parte da equipe do Eurobank foi preservada para atuar
no BB Americas, viabilizando uma forma de geracdo de conhecimento, antes
somente possivel através das experiéncias individuais da empresa.

Por sua vez, o paradigma eclético, ou paradigma OLI é a teoria que apresenta
maior convergéncia com a operacado estudada, uma vez que é a teoria que explica o
IED e somado a isso, foi possivel identificar através dos estudos as principais
vantagens de localizacdo, propriedade e internalizacdo que justificaram o
investimento realizado pelo Banco do Brasil.

Por fim, foram relacionados os fatores determinantes para aquisicao do
Eurobank além do construcdo de sua conexdo com a estratégia de
internacionalizacdo do Banco do Brasil ao longo tempo.

Ay

Conforme Cretoiu (2007), o “porqué” das empresas brasileiras se
internacionalizarem, mostra que a cultura da organizagéo e o perfil de sua lideranca
sdo, muitas vezes, elementos determinantes para explicar as razées que levaram
algumas organizacdes a buscar o mercado externo.

Foram determinados cinco fatores principais, que séo: (1) Existéncia de
grande comunidade brasileira (2) Viabilizar o complemento ao portfélio de produtos e
servicos oferecidos nos Estados Unidos (3) Estratégia de diversificagdo de riscos e
fontes de receita (4) Ampliar competéncias e aprimorar a gestao através da troca de
experiéncias e (5) Intencédo de permanéncia e expansao.

Considerado o fato de que a aquisicdo da totalidade do capital de outro
banco, no exterior, consiste numa operacao bastante recente frente aos mais de 70

anos de historia de internacionalizacdo incremental do banco, espera-se que este
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estudo possa contribuir para elucidar os fatores que levaram a esta tomada de

decisdo, e dessa forma, auxiliar no direcionamento de novos investimentos.

5.1 LIMITACOES E SUGESTOES PARA ESTUDOS FUTUROS

O método qualitativo utilizado encontra algumas limitacdes, como por
exemplo, a pesquisa qualitativa, que necessariamente, trabalha com unidades
sociais.

Segundo Araujo e Oliveira (1997), ela precisa escolher um fragmento da
realidade como sendo representativo dessa realidade sendo que se argumenta que
nao ha como saber se o fragmento escolhido tipifica bem o fenbmeno social que o
pesquisador busca compreender. Vinculada a esta questdo esta a duvida sobre a
possibilidade de generalizacao.

O segundo problema, que nado esta de forma alguma separado do primeiro,
seria a predominancia da subjetividade no processo investigativo. A proximidade do
sujeito com seu objeto, pode comprometer 0 processo de pesquisa.

Dentre algumas limitagcbes encontradas por este estudo, as quais futuras
pesquisas poderdo suprir, € possivel destacar que seria interessante a realizacdo de
entrevista com os antigos detentores do controle acionario do Eurobank.

Embora tenha sido realizada pesquisa com os mais altos niveis estratégicos
do Banco do Brasil e do BB Americas, as informacdes prestadas por aqueles uma
vez vinculados ao Eurobank podem trazer a tona novas informacdes sobre a
negociacgao.

Outro aspecto interessante seria a comparacao do processo de aquisicdo do
Eurobank pelo BB com os processos de aquisicdo de bancos no exterior por outros
bancos brasileiros, publicos ou privados.

Por fim, as dificuldades encontradas como pesquisador referem-se
principalmente ao sigilo de parte das informacdes relacionadas com as decisfes
estratégicas do Banco do Brasil.

Ainda que a aquisicdo do Eurobank se trate de fato consumado, varios
aspectos negociais e politicos inerentes ao investimento sdo mantidos em sigilo pela

organizagao.
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APENDICE A — ROTEIRO DE PESQUISA

Questionario semiestruturado utilizado para realizacéo das entrevistas e também
como roteiro de entrevista. E importante ressaltar que na utilizagdo como roteiro de
entrevista, as questbes ndo necessariamente foram aplicadas na ordem
apresentada, bem como, houveram outros questionamentos durante a conversa
decorrentes das informacdes apresentadas e insights do pesquisador.

- Identificacéo (nome, cargo, funcdo no BB ou BB Américas) e qualificacdo (breve
relato funcional).

Categoria: internacionalizacdo. Baseado em Kovacs, Moraes e Oliveira (2011),
Hilal e Hemais (2003), Bennet (2007), Eiteman, Stonehill e Moffett (2002), Bernardes
(2009), Hymer (1978), Oviat e McDougall (1994), Dal-Soto (2006), Maldaner (2007),
Kraus (2000), Ricupero e Barreto (2007), Hitt, Ireland e Hoskisson (2011), Root
(1984).

1. A experiéncia decorrente do historico de internacionalizacdo do Banco do
Brasil contribuiu de alguma forma para realizagéo desta aquisicdo? Como?

2. O BB atua nos Estados Unidos desde 1979 e a aquisicdo do Eurobank foi
formalizada em 2012. Por quais razdes o senhor acredita que essa operagéo
ocorreu somente agora?

3. O senhor poderia relatar — sob sua perspectiva — como ocorreu o processo de
aquisicao do Eurobank?

Categoria: modo de entrada e convergéncia com correntes tedricas. Baseado
em Root (1994), Sharma e Erramilli (2004), Dias, Rocha e Silva (2014), Hitt, Ireland
e Hoskisson (2011), Buckley e Casson (1998), Hymer (1978a), Eiteman, Stonehill e
Moffett (2002), Carvalho (2007a), Bennet (2007), Cavusgil, Knight e Riesenberger
(2010), Hilal e Hemais (2003), Bernardes (2009), Corréa e Lima (2008), Dunning
(1980, 2000).

4. Houve influéncia dos concorrentes na escolha do pais alvo e como foi definido
o local dos Estados Unidos para este investimento (houve influéncia de méao-
de-obra, custos, aspectos culturais, etc)?

5. No seu entendimento, qual foi o motivo para escolha do IED em detrimento a
outros meios de internacionalizacdo para atuacéo nos Estados Unidos?
6. Quais fatores internose externos (de mercado ou estratégicos) vocé acredita

que podem ter sido determinantes para a realizacdo da aquisicdo?

Cateqgoria: resultados e estudos futuros. Baseado em Machado (2010),
Dunning (1980, 1988, 2000), Johanson e Vahlne (1977)
7. O gue muda na atuacédo do Banco do Brasil e do BB Américas e quais sdo as
perspectivas ap0s a conclusao deste negocio?
8. Vocé acredita que a operacao obteve éxito?
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ANEXO A — RELACAO DE DEPENDENCIAS DO BB NO EXTERIOR

NOME PAIS TIPO INICIO
ASSUNCAO PARAGUAI Agéncia 10/11/41
MONTEVIDEU URUGUAI Escritério de Representacao 05/06/45
BUENOS AIRES ARGENTINA Agéncia 04/01/60
LA PAZ BOLIVIA Agéncia 01/08/60
SANTIAGO CHILE Agéncia 20/08/63
NOVA IORQUE EUA Agéncia 01/04/69
CIDADE DO MEXICO MEXICO Escritério de Representacao 25/05/70
LONDRES INGLATERRA Agéncia 08/06/71
TOQUIO JAPAO Agéncia 17/02/72
PARIS FRANCA Agéncia 18/05/72
LISBOA PORTUGAL Agéncia 22/05/72
PANAMA PANAMA Escritorio de Representacdo | 04/09/73
BAMB ILHAS CAYMAN Subsidiaria 05/04/74
MILAO ITALIA Agéncia 10/07/74
LIMA PERU Escritério de Representacao 22/01/76
GRAND CAYMAN ILHAS CAYMAN Agéncia 28/07/76
WASHINGTON EUA Escritério de Representacao 26/04/77
CARACAS VENEZUELA Escritério de Representacdo 31/07/78
MIAMI EUA Agéncia 05/07/79
PORTO PORTUGAL Subagéncia 20/03/80
MADRI ESPANHA Agéncia 24/03/80
CIDADE DO LESTE PARAGUAI Subagéncia 26/03/80
FRANKFURT ALEMANHA Agéncia 23/09/80
BB AG VIENA AUSTRIA Subsidiaria 25/09/80
HONG KONG CHINA Escritério de Representacao 09/06/81
ROMA ITALIA Subagéncia 22/06/81
BB LEASING CO. ILHAS CAYMAN Subsidiaria 11/12/81
HAMAMATSU JAPAO Subagéncia 05/07/93
BB SECURITIES LONDRES INGLATERRA Subsidiaria 18/08/94
NAGOIA JAPAO Subagéncia 06/07/98
GRE EUROPA INGLATERRA Geréncia Regional 12/08/00
GRE AMERICA DO NORTE EUA Geréncia Regional 06/12/00
GUNMA JAPAO Subagéncia 01/06/01
GRE AMERICA LATINA ARGENTINA Geréncia Regional 26/02/02
GIFU JAPAO Subagéncia 11/04/02
IBARAKI JAPAO Subagéncia 11/04/02
NAGANO JAPAO Subagéncia 11/04/02
CASCAIS PORTUGAL Subagéncia 02/08/04
LUANDA ANGOLA Escritério de Representacdo 07/10/04
XANGAI CHINA Escritério de Representacao 11/10/04
GRE ASIA JAPAO Geréncia Regional 21/12/04
SANTA CRUZ DE LA SIERRA BOLIVIA Subagéncia 01/09/05
PARQUE DAS NACOES PORTUGAL Subagéncia 14/08/06
BB SECURITIES NY EUA Subsidiaria 19/12/06
SEUL COREIA DO SUL Escritério de Representacao 11/03/08
DUBAI EMIRADOS ARABES | Escritério de Representacéo 25/03/08
BB USA HOLDING EUA Subsidiaria 01/04/08
BB USA SERVICING CENTER EUA Unidade de Servigos 04/12/08
MARQUES DE POMBAL PORTUGAL Subagéncia 01/09/09
BB EURgEﬁ‘_I_SEERRVIClNG PORTUGAL Unidade de Servicos 02/02/10
COSTA DA CAPARICA PORTUGAL Subagéncia 21/07/10
BB SECURITIESASIA CINGAPURA Subsidiaria 22/08/11

Fonte: Elaborado pelo autor.
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ANEXO B — GRANDES NUMEROS BB AMERICAS, COMPARATIVO
EXERCICIOS 2013 E 2014

Definition

Banco do Brasil Americas
800 Brickell Avenue
FDIC Certificate #: 26725 Bank Charter Class: NM

Dollar figures in thousands

All Summary Information
Assets and Liabilities

1

2
3

o O

© 00

10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20

21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31

32
33

Total employees (full-time
equivalent)

Total assets

Cash and due from depository
institutions

Interest-bearing balances
Securities

Federal funds sold & reverse
repurchase agreements

Net loans & leases

Loan loss allowance

Trading account assets

Bank premises and fixed assets
Other real estate owned
Goodwill and other intangibles
All other assets

Total liabilities and capital
Total liabilities

Total deposits
Interest-bearing deposits
Deposits held in domestic offices
% insured

Federal funds purchased &
repurchase agreements
Trading liabilities

Other borrowed funds
Subordinated debt

All other liabilities

Total equity capital

Total bank equity capital
Perpetual preferred stock
Common stock

Surplus

Undivided profits

Noncontrolling interests in
consolidated subsidiaries

Memoranda:

Noncurrent loans and leases
Noncurrent loans that are wholly
or partially guaranteed by the
U.S. government

Banco do Brasil
Americas
Miami, FL

December 31, 2014

113

259,684
85,436

41,836
44,649
523

111,273
1,834

0

2,343
1,317
10,512
3,631
259,684
205,184
203,349
63,031
203,349
85.32%
0

0

0

0
1,835
54,5
54,5

61,5

-13

Banco do Brasil
Americas
Miami, FL

December 31, 2013

77

154,15
55,081

49,754
31,06
490

51,994
866

0

1,9
1,694
10,52
1,411
154,15
113,315
112,006
39,977
112,006
85.40%
0

0

0

0
1,309
40,835
40,835

55,5

-20,665



34

35
36
37
38
39
40

41
42

43

44
45
46
a7
48
49
50
51
52
53

Income earned, not collected on
loans

Earning assets

Long-term assets (5+ years)
Average Assets, year-to-date
Average Assets, quarterly
Total risk weighted assets
Adjusted average assets for
leverage capital purposes

Life insurance assets

General account life insurance
assets

Separate account life insurance
assets

Hybrid life insurance assets
Volatile liabilities

Insider loans

FHLB advances

Loans and leases held for sale
Unused loan commitments
Tier 1 (core) risk-based capital
Tier 2 risk-based capital

Total unused commitments
Derivatives

Restructured Loans and leases

Past due and nonaccrual assets
Fiduciary and related services

Income and Expense

54
55
56
57
58

59
60
61

62
63
64
65
66
67
68
69
70
71

72
73
74

Number of institutions reporting
Total interest income

Total interest expense

Net interest income

Provision for loan and lease
losses

Total noninterest income
Fiduciary activities

Service charges on deposit
accounts

Trading account gains & fees
Additional noninterest income
Total noninterest expense
Salaries and employee benefits
Premises and equipment expense
Additional noninterest expense
Pre-tax net operating income
Securities gains (losses)
Applicable income taxes
Income before extraordinary
items

Extraordinary gains - net

Net income attributable to bank
Net income attributable to
noncontrolling interests

451

198,281

41,617
201,294
246,088
101,635
249,804

0

(Year-to-date)
1

5,222
381
4,841
985

26,223
0
450

0
25,773
22,621
7,807
2,003
12,811
7,458
38

0

7,496

0
7,496
0

98

239

133,298
15,208
104,079
132,785
58,493
133,075

0

(Year-to-date)
1

2,117
245
1,872
420

9,012
0
72

0

8,94
13,448
5,99
1,786
5,672
-2,984

-2,984

-2,984



75
76
77
78

79

Net income attributable to bank
and noncontrolling interests
Net charge-offs

Cash dividends

Sale, conversion, retirement of
capital stock, net

Net operating income
Memo:

Gross fiduciary and related
services income

Performance and Condition Ratios

80
81

82
83
84
85
86
87

88
89
90
91
92

93

94

95

96
97
98

99
100

101

102

103
104
105
106

107
108
109

% of unprofitable institutions
% of institutions with earnings
gains

Performance Ratios (%,
annualized)

Yield on earning assets

Cost of funding earning assets
Net interest margin

Noninterest income to assets
Noninterest expense to assets
Loan and lease loss provision to
assets

Net operating income to assets
Return on assets (ROA)

Pretax return on assets

Return on equity (ROE)
Retained earnings to average
equity (YTD only)

Net charge-offs to loans and
leases

Loan and lease loss provision to
net charge-offs

Earnings coverage of net loan
charge-offs (x)

Efficiency ratio

Assets per employee ($ millions)
Cash dividends to net income
(YTD only)

Condition Ratios (%)

Earning assets to total assets
Loss allowance to loans and
leases

Loss allowance to noncurrent
loans and leases

Noncurrent assets plus other real
estate owned to assets
Noncurrent loans to loans

Net loans and leases to assets
Net loans and leases to deposits
Net loans and leases to core
deposits

Domestic deposits to total assets
Equity capital to assets

Core capital (leverage) ratio

7,496

17

7,458

N/A
N/A

(Year-to-date)

3.28%
0.24%
3.04%
13.03%
11.24%
0.49%

3.71%
3.72%
3.72%
16.71%
16.71%

0.02%

5,794.12%

496.65

72.79%
2.30
0

76.35%
1.62%

8,733.33%

0.52%

0.02%
42.85%
54.72%
58.68%

78.31%
20.99%
17.56%

99

-2,984

51

-2,984

N/A
N/A

(Year-to-date)

2.46%
0.28%
2.17%
8.66%
12.92%
0.40%

-2.87%
-2.87%
-2.87%
-7.91%
-7.91%

0.17%

823.53%

-50.27

123.48%
2.00
0

86.47%
1.64%

43,300.00%

1.10%

0.00%
33.73%
46.42%
50.28%

72.66%
26.49%
22.80%
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111
112

113
114
115
116

Definition
1

B~ W

© 00N Ul

10
11

12
13
14
15

16
17

18

19
20

21
22
23

24
25

26
27
28
29
30

31
32

Tier 1 risk-based capital ratio
Total risk-based capital ratio
Common equity tier 1 capital ratio

Memoranda:

Average assets
Average earning assets
Average equity
Average loans

Demographic Information
Status
Bank Holding Company
(Regulatory Top Holder)
Certificate#
Federal Reserve ID Number

Institution Name
City,State, Zip

Number of Domestic Offices
Number of Foreign Offices
Interstate Offices

Summary Of Deposits
Current List of Total Offices

Asset Concentration Hierarchy
Subchapter S Corporation
County

Metropolitan Statistical Area

Established Date

Date of Deposit Insurance

Last Structure Change Process
Date

Last Structure Change Effective
Date

Ownership Type

Directly Owned by Another
Bank?(CERT)

Trust Powers Granted

Bank Charter Class

Regulator

Insurance fund membership
FDIC Quarterly Banking Profile
Region

FDIC Geographic Region
FDIC Supervisory Region
FDIC Field Office

Federal Reserve District
Office of the Comptroller of the
Currency District

Primary Web Address

43.16%
44.42%
0

201,294
159,345
44,868
84,293

May 26, 2015
Active

See Note!
26725
110936

Banco do Brasil Americas
Miami, FL, 33134

Offices
All Other Specialization < 1
Billion

Miami-Dade
Miami-Fort Lauderdale-
West Palm Beach, FL

July 24, 1986
July 24, 1986

May 2, 2013

April 15, 2013

No

Federal Reserve
Non-member
FDIC

DIF

Atlanta
Atlanta
Atlanta
South Florida
Atlanta

Southern
http://www.bbamericas.com

100

51.86%
53.11%
N/A

104,079
86,151
37,719
29,474

December 31, 2014
Active
BANCO DO BRASIL
S.A.
26725
110936
Banco do Brasil
Americas

Miami, FL, 33134

N/A
No
June 30, 2014

All Other Under 1
Billion

No

Miami-Dade
Miami-Fort
Lauderdale-West
Palm Beach, FL
July 24, 1986
July 24, 1986

Stock

No

No

Federal Reserve
Non-member
FDIC

DIF

Atlanta
Atlanta
ATLANTA
South Florida
Atlanta

Southern
N/A

Fonte: Federal Deposit Insurance Corporation (2010).
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ANEXO C — GRANDES NUM[EROS BB AMERICAS, COMPARATIVO
EXERCICIOS 2012 E 2011

Definition

Banco do Brasil Americas
800 Brickell Avenue
Miami, FL 33134

FDIC Certificate #: 26725 Bank Charter Class:

Dollar figures in thousands

All Summary Information
Assets and Liabilities

1

2
3

o Ol

© 00

10
11
12
13
14
15
16
17
18

19
20

21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31

Total employees (full-time
equivalent)

Total assets

Cash and due from depository
institutions

Interest-bearing balances
Securities

Federal funds sold & reverse
repurchase agreements

Net loans & leases

Loan loss allowance

Trading account assets

Bank premises and fixed assets
Other real estate owned
Goodwill and other intangibles
All other assets

Total liabilities and capital
Total liabilities

Total deposits
Interest-bearing deposits

Deposits held in domestic
offices

% insured

Federal funds purchased &
repurchase agreements
Trading liabilities

Other borrowed funds
Subordinated debt

All other liabilities

Total equity capital

Total bank equity capital
Perpetual preferred stock
Common stock

Surplus

Undivided profits

Noncontrolling interests in
consolidated subsidiaries

Memoranda:

Banco do Brasil
Americas
Coral Gables, FL
December 31, 2012

60

84,487
12,204

11,686
36,899
107

18,179
497

0

3,02
2,537
10,528
1,013
84,487
46,564
45,37
36,527
45,37

86.77%
0

1,194
37,923
37,923

49,5

-17,577

NM

EuroBank

Coral Gables, FL
December 31, 2011

22

74,688
2,437

2,023
2,224
256

58,125
1,344
0
1,153
9,462
0
1,031
74,688
73,395
69,268
66,275
69,268

95.84%
0

0
0
3
1,127
1,293
1,293

5,015
8,607
-12,329



32
33

34

35
36
37
38
39
40

41
42

43

44
45
46
47
48
49
50
51
52
53

Noncurrent loans and leases
Noncurrent loans that are
wholly or partially guaranteed
by the U.S. government
Income earned, not collected
on loans

Earning assets

Long-term assets (5+ years)
Average Assets, year-to-date
Average Assets, quarterly
Total risk weighted assets
Adjusted average assets for
leverage capital purposes

Life insurance assets

General account life insurance
assets

Separate account life insurance
assets

Hybrid life insurance assets
Volatile liabilities

Insider loans

FHLB advances

Loans and leases held for sale
Unused loan commitments
Tier 1 (core) risk-based capital
Tier 2 risk-based capital

Total unused commitments
Derivatives

Restructured Loans and leases
Past due and nonaccrual
assets

Fiduciary and related services

Income and Expense

54
55
56
57
58

59
60
61

62
63
64
65
66

67
68
69
70
71

Number of institutions reporting
Total interest income

Total interest expense

Net interest income

Provision for loan and lease
losses

Total noninterest income
Fiduciary activities

Service charges on deposit
accounts

Trading account gains & fees
Additional noninterest income
Total noninterest expense
Salaries and employee benefits
Premises and equipment
expense

Additional noninterest expense
Pre-tax net operating income
Securities gains (losses)
Applicable income taxes

Income before extraordinary
items

174

66,871
10,302
92,847
87,415
29,204
73,545

(Year-to-date)
1

2,181
318
1,863
806

-10,06
0
39

0
-10,099
8,63
3,406
650

4,574
-17,633

-17,633

102

13,396

269

62,628

1,701
88,685
78,999
64,382
79,253

o

8,513
634

1,3
1,284
1,284

1,3

(Year-to-date)
1

3,349
951
2,398
161

409
0
77

0

332
6,318
1,759
551

4,008

-3,672
13

-3,659



72
73

74
75
76
77
78

79

Extraordinary gains - net

Net income attributable to
bank

Net income attributable to
noncontrolling interests

Net income attributable to bank
and noncontrolling interests
Net charge-offs

Cash dividends

Sale, conversion, retirement of
capital stock, net

Net operating income
Memo:

Gross fiduciary and related
services income

Performance and Condition Ratios

80
81

82
83
84
85
86
87

88
89
90
91
92

93

94

95

96
97

98

99
100

101

102

103
104

% of unprofitable institutions
% of institutions with earnings
gains

Performance Ratios (%,
annualized)

Yield on earning assets

Cost of funding earning assets
Net interest margin
Noninterest income to assets
Noninterest expense to assets
Loan and lease loss provision
to assets

Net operating income to assets
Return on assets (ROA)
Pretax return on assets
Return on equity (ROE)
Retained earnings to average
equity (YTD only)

Net charge-offs to loans and
leases

Loan and lease loss provision
to net charge-offs

Earnings coverage of net loan
charge-offs (x)

Efficiency ratio

Assets per employee ($
millions)

Cash dividends to net income
(YTD only)

Condition Ratios (%)

Earning assets to total assets
Loss allowance to loans and
leases

Loss allowance to noncurrent
loans and leases

Noncurrent assets plus other
real estate owned to assets
Noncurrent loans to loans

Net loans and leases to assets

-17,633

-17,633

309

-17,633

N/A
N/A

(Year-to-date)
2.89%

0.42%
2.47%
-10.84%
9.29%
0.87%

-18.99%
-18.99%
-18.99%
-57.00%
-57.00%

0.95%
260.84%
-54.46

-105.18%
1.41

0

79.15%
2.66%

N/A
3.00%

0
21.52%

103

-3,659

-3,659

653

-3,672

N/A
N/A

(Year-to-date)
4.40%

1.25%
3.15%
0.46%
7.12%
0.18%

-4.14%
-4.13%
-4.13%
-106.30%
-106.30%

1.01%
24.66%
-5.38

225.08%
3.39

0

83.85%
2.26%

10.03%
30.60%

22.53%
77.82%



105

106

107

108
109
110
111
112

113
114
115
116

Definition
1

A~ W

© 00N O Ul

10
11

12
13
14
15

16
17

18

19
20

21

22
23

24
25

26
27
28

Net loans and leases to
deposits

Net loans and leases to core
deposits

Domestic deposits to total
assets

Equity capital to assets

Core capital (leverage) ratio
Tier 1 risk-based capital ratio
Total risk-based capital ratio
Common equity tier 1 capital
ratio

Memoranda:

Average assets

Average earning assets
Average equity

Average loans

Demographic Information
Status
Bank Holding Company
(Regulatory Top Holder)
Certificate#
Federal Reserve ID Number

Institution Name
City,State,Zip

Number of Domestic Offices
Number of Foreign Offices
Interstate Offices

Summary Of Deposits
Current List of Total Offices

Asset Concentration Hierarchy
Subchapter S Corporation
County

Metropolitan Statistical Area

Established Date

Date of Deposit Insurance

Last Structure Change Process
Date

Last Structure Change Effective
Date

Ownership Type

Directly Owned by Another
Bank?(CERT)

Trust Powers Granted

Bank Charter Class

Regulator

Insurance fund membership
FDIC Quarterly Banking Profile
Region

FDIC Geographic Region
FDIC Supervisory Region

40.07%
48.76%
53.70%

44.89%
37.12%
93.49%
94.75%

N/A

92,847
75,535
30,935
32,598

May 26, 2015
Active

See Note!
26725
110936

Banco do Brasil Americas
Miami, FL, 33134

Offices
All Other Specialization < 1
Billion

Miami-Dade
Miami-Fort Lauderdale-
West Palm Beach, FL
July 24, 1986

July 24, 1986

May 2, 2013

April 15, 2013

No
Federal Reserve

Non-member
FDIC
DIF

Atlanta
Atlanta
Atlanta

104

83.91%
95.79%
92.74%

1.73%
1.62%
1.99%
3.99%

N/A

88,685
76,062

3,442
64,554

December 31, 2012
Active

BANCO DO BRASIL
S.A.

26725
110936
Banco do Brasil
Americas
Coral Gables, FL, 33134
3
N/A
No

June 30, 2012

Other Specialized Under
1 Billion

No

Miami-Dade
Miami-Fort Lauderdale-
West Palm Beach, FL
July 24, 1986

July 24, 1986

Stock

No

No
Federal Reserve

Non-member
FDIC
DIF

Atlanta
Atlanta
ATLANTA



29
30

31
32

FDIC Field Office South Florida South Florida
Federal Reserve District Atlanta Atlanta
Office of the Comptroller of the

Currency District Southern Southern
Primary Web Address http://www.bbamericas.com N/A

Fonte: Federal Deposit Insurance Corporation (2010).
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