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RESUMO

Este trabalho situa-se no campo de Estratégia Empresarial e trata do tema de
internacionalizagdo de empresas, mais especificamente da internacionalizagcdo no ramo
de Private Bank no Brasil. O objetivo desta pesquisa foi realizar um levantamento dos
fatores que influenciam a internacionalizacdo de empresas atuantes no ramo de Private
Bank no Brasil.

Utilizou-se uma metodologia com abordagem qualitativa de natureza exploratéria. Foi
realizado um estudo de caso do Private Bank Internacional do Banco Itad Unibanco
S.A.. Foram realizadas 7 entrevistas semiestruturadas com profissionais que atuaram ou
atuam no Private Bank do banco selecionado.

Os principais resultados encontrados na pesquisa foram: (i) o ramo de Private Bank
ainda ndo foi alvo de analise especifica pelos interessados na internacionalizacdo de
bancos; (ii) também foi identificado que os autores que estudaram a internacionalizacao
de bancos nao recorreram a analise dos Offshore Financial Centers (OFC) para explicar
a internacionalizacdo das instituices financeiras, a presente pesquisa propde que € de
fundamental importéncia a analise dos OFC para o entendimento da internacionalizacdo
no ramo de Private Bank; (iii) os principais fatores que influenciaram a
internacionalizacdo no caso selecionado sdo: a busca de fornecimento de servigos
financeiros internacionais para os clientes domésticos ou internacionais; e a busca de
novos mercados para a ampliacdo da base de clientes; (iv) sugere-se que ao invés do que
proposto em outras pesquisas, a internacionalizacdo em bancos nao se da por conta dos
bancos seguirem seus clientes fisicamente, mas sim seguirem os investimentos e fluxos
financeiros dos clientes; (v) finalmente, sugere-se também que a competicdo das
empresas de Private Bank atuantes no Brasil ndo se da somente pela presenca

internacional, mas sim pela capacidade de interligar recursos diferenciados presentes em

diversos paises e conseguir gerar valor através dessa rede.

Palavras-Chave: 1. Estratégia Empresarial 2. Internacionalizacdo de Empresas 3.

Internacionalizacdo de Bancos 3. Private Bank 4. Sistema Financeiro Internacional



ABSTRACT

This work is in the field of Business Strategy and deals with the subject of
internationalization of companies, specifically in the field of internationalization of
Private Bank in Brazil. The main purpose of this study was to identify what factors
drives the internationalization of companies in the Private Banking industry in Brazil.
The methodology used in this research was based on a qualitative approach and had an
exploratory nature. A case study of the International Private Bank of Banco Itad
Unibanco SA. was developed. Accordingly to this, 7 semi-structured interviews were
conducted with professionals who work or have worked in the Private Bank of the
selected bank.

The main findings in the research were: (i) the business of Private Banking has not yet
been the subject of specific analysis by those interested in the internationalization of
banks, (i) it was also identified that the authors that have studied the
internationalization of banks did not resort to the Offshore Financial Centers (OFC) to
explain the internationalization of financial institutions, this research suggests that it is
of fundamental importance to analyze the OFC in order to understand the
internationalization of the Private Banking industry, (iii) the main factors influencing
the internationalization in the case selected are: the need of providing international
financial services for clients from both domestic and international markets, and the
search for new markets to expand the customer base, (iv) differently from what was
appointed by previous researches, the present study suggested that one possible reason
for bank internationalization is to follow domestic client's investments and financial
flows made offshore, more than to follow the internationalization of current domestic
customers;(v) finally, it is also suggested that the competition of the companies in the
Private Banking industry in Brazil is not just related or driven by the international
presence of its competitors, but by the capacity of linking different resources from
different countries in order to generate value and competitiveness through this

international network.

Key Words: 1. Business Strategy 2. Internationalization of Companies 3.

Internationalization of Banks 3. Private Bank 4. International Financial System



Lista de Imagens

Figura 1
Figura 2
Figura 3
Figura 4
Figura 5

Figura 6

Figura 7

Figura 8

Figura 9

Figura 10
Quadro 1
Quadro 2
Quadro 3
Quadro 4
Quadro 5

Quadro 6
Quadro 7
Quadro 8
Quadro 9
Quadro 10

Quadro 11
Quadro 12
Quadro 13

Quadro 14

Crescimento Total de Importacéo e Exportacdo de Bens e Servigos
(indice: 1980 = 100)

Crescimento do Fluxo de Investimento Direto no Exterior (IDE)
(indice: 1970 = 100)

Participacdo Brasileira no Fluxo Mundial de Importagéo e
Exportacdo de Bens e Servigos

Imagem Publicitaria de Divulgacdo da Agéncia do Itad em Nova
lorque em 1980

Representagdo Esquematica dos Neg6cios do Banco Itad Unibanco
S.A.

Mapa Mundial com Unidades Internacionais do Itad Unibanco
Holding S.A.

Plataforma do Itall Private Bank

Modelo Esquemaético Sobre Fatores de Internacionalizagdo no Caso
Estudado

Competicdo por Investimentos Internacionais: Luxemburgo X
Suica (Base 100 = 2003)

Populacgdo Latina em Miami — em mil habitantes

Motivos para se Usar o Método Qualitativo em Pesquisas de
Estratégia Empresarial

Comparacdo entre Objetivos, Formas de Pergunta e Estratégias
Adotadas em Estudos sobre Internacionalizacdo de Bancos

Teorias sobre Internacionalizacdo de Empresas

Desenvolvimento Teérico sobre Internacionalizacdo de Bancos
(Parte 1 de 2)

Desenvolvimento Teédrico sobre Internacionalizacdo de Bancos
(Parte 2 de 2)

JurisdigBes Consideradas como Offshore Financial Centers
Empresas Pertencentes ao Itall Unibanco Holding S.A.
Jurisdi¢Bes Classificadas como Offshore Financial Centers (OFC)
Caracteristicas das Unidades do Itau Private Bank Internacional

Principais Destinos dos Investimentos Brasileiros Declarados ao
Banco Central

Principais Destinos dos Investimentos Brasileiros Declarados ao
Banco Central — Todos paises

Aderéncia da Teoria Geral da Internacionalizagdo ao Caso
Selecionado

Fatores Motivadores da Internacionalizagdo no Ramo de Private
Bank no Brasil

Protocolo das Entrevistas Realizadas

12
13
14
75
79
83

88
92

96
100
19
20
57
58

59

69
80
84
88

92

926
117

119

131



SUMARIO

1

INEFOTUGED ...ttt 10
1.1 PropOSito da PESQUISA .....ccueeveiieeiiieiieeiieie ettt 10
1.2 IMPOrtancia do TEMA ......eeivieiiiiiie et 11
1.3 Estrutura do Trabalno ........cccoooiiiiiiiiii e 16

IMEEOAOIOGIA ...t 17
2.1 ADOTUAGEM ... 17
2.2 Natureza do ESTUAO .......ccveveiiiie e 19
2.3 EStratégia de PESOUISA ......cciveeeeiieiiieiieesiee ettt 19
2.4 Métodos de Coleta de Dados e Definicdo de AMOSLra..........ccccoveveeneerenennenn. 22
2.5 ENIIBVISTAS ...vveeeiiie ettt ettt ettt et a et e e et e e et e et e e e naa e e nnteeennnes 23
2.6 DOCUMENTOS. ... ittiiee ettt e et e e e st e e e s st e e e e s enbaeaa e 26
2.7 ANALISE dOS DAUODS ... .eeeiviiieiiireeciiee et et e e e e e e et e e e e nnneeeenneas 27

REVISAO 0@ LILEIaUIA. ... .eeiveeeiieeeiiiee ettt e et e e s iee e stee e ee e a e e srae e e snaeeesnnaeesnneeeas 29
3.1 Conceito de Internacionalizagdo de EMPresas ........cccccevviinieeiiienieeine e 29
3.2 InternacionalizaGdo de EMPIESAS.......c.eeeiueeerurreiiiieeiirireesieessrieeesvneessseeesnenas 30
3.3 Internacionalizacdo de Empresas Brasileiras ...........cccocveevvveeiieeeiiieesiieesnnn 41
3.4 Internacionalizacdo de BanCOS ..........cccevueeeiiieeiiiieesiiee e e e e see e snaae e 42
3.5  Fatores Motivadores de Internacionalizacdo de Empresas e Bancos .............. 58
3.6 Private Bank .........ccciiiiiiiiii s 61
3.7 Offshore Financial Center (OFC) ........coiiiieiiiiieiiee e 62

Caracterizacdo da empresa analisada ............ccccovvveiiiee e 71
4.1 VISEO GEIaAl...ciiiiiiiiiieciie e 71
4.2 HISEOTICO ..vvietie ettt sttt nree s 71
4.3 Estrutura dos Negdcios e Ramos de AtUaCA0...........cccvveevveeeiiveeeciiieesieee e 79
4.4 Presenca Internacional do 1tal Unibanco...........ccccceeeviveeiiee e 81
4.5  Caracteristicas Internacionais da Industria Financeira Brasileira .................. 84
4.6 O Private Bank do IaU.........cccveiiiiiiiiiiiesces e 86

ANALISE U0 CAS0 ..ttt ettt ettt sttt e et nb e re e et anees 91
5.1 Fatores motivadores da Internacionalizagdo .............ccceeevvveevieeeiiieesiie e, 91
TV 1o DRSO P R OPPR 93
5.3 IMIBMI et 99
5.4 NOVA IOTQUE ... .ottt e e e e e s rt e e e e e s st bareaaaaeeaaann 103
5.5 1lhas Cayman e Bahamas ...........ccccuiiiiiiiiiiii e 106



6
7
8

5.6 UIUQUAL ...uviiiiieiie ittt ettt
5.7 CRHIE e
CONSIARIAGOES FINAIS ... .eiiiiieiii ettt
RETEIENCIAS ..veii it e s e e e e st e e e e s enrae e e e s enees
APBNAICE ...
8.1 Protocolo de Entrevistas Realizadas ..........cccovvvevvivveiiiie e
8.2  ROteIr0 de ENreVISIAS ......ccciiviieeeiiiiiee ettt



1 INTRODUCAO
1.1  Propdésito da pesquisa

O propodsito do presente trabalho € identificar quais sdo os principais fatores que
motivam a internacionalizacdo dentro da industria brasileira de Private Bank. Como
resultado da pesquisa, uma lista destes fatores € apresentada. Uma discussdo
introdutoria de como a literatura atual aborda o assunto também faz parte desta
dissertagéo.

Para se alcancar o proposito do trabalho alguns objetivos prévios devem ser postulados.
Em primeiro lugar, é necessario preparar uma revisdo literaria com a finalidade de se
apresentar uma lista dos fatores motivadores de internacionalizacdo que ja foram
encontrados em outros trabalhos, neste caso ndo necessariamente sobre a industria de
Private Bank. Esta etapa serd importante, pois possibilitard: (i) o estabelecimento de
padrdes, (ii) a organizacdo do conhecimento produzido até ent&o e (iii) o desenho inicial
de hipdteses que expliguem o problema selecionado. Essa revisdo literaria
compreendera trés campos de pesquisa: (1) internacionalizacdo de empresas, (2)
internacionalizacdo de banco, e (3) internacionalizacdo de empresas brasileiras. Dentro
de cada um desses temas a atencdo esta concentrada na abordagem dos motivadores da
internacionalizacdo e ndo em outros temas. Juntos, esses campos compde uma sélida
base tedrica para a realizacdo do levantamento proposto. E importante ressaltar que
ainda ndo ha um campo significativo de pesquisa sobre internacionalizacdo dentro da
industria de Private Bank.

Em segundo lugar, é necessario listar os fatores que sdo especificos do tema
selecionado. Para tanto, uma pesquisa de campo foi conduzida. Para coletar os dados
necessarios, duas abordagens foram utilizadas: (1) entrevistas com gestores do Ital-
Unibanco Private Bank e (2) pesquisa em documentos publicos. Para organizar os
resultados um modelo esquematico foi construido.

Essas duas etapas tornam possivel a comparacdo entre fatores relatados em pesquisas
prévias e os identificados no levantamento proposto. Por fim, uma discussdo abordando
essa comparacao foi desenvolvida para motivar estudos futuros e também para apontar

eventuais possibilidades de melhoria na literatura existente.
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1.2 Importéncia do Tema

Mariotto (2007) afirma que o formato da expansao internacional das empresas e a forma
como essas organizacdes internacionais tém sido gerenciadas tem recebido grande
atencdo. O autor afirma que essa importancia atribuida é gerada pela Globalizacéo.
Almeida et al. (2007) menciona um passado distante para defender a ideia de que o0s
negdcios internacionais ndo sdo um tema contemporéneo. O autor enfatiza a
importancia dos negdécios internacionais desde o antigo Egito e explica como a
internacionalizacdo dos negocios influenciou na definicdo do mundo atual.

Interessante notar também que o tema dos negdcios internacionais ja era estudado de
forma estruturada desde 1776, por Adam Smith, no seu pioneiro estudo sobre as
naturezas e causas da riqueza das nacoes.

Independentemente da importancia atual ou historica do tema, o fato central € que a
internacionalizagcdo dos negocios é um assunto relevante na discussdo sobre
administracdo de empresas.

Morgan e Katsikeas (1997) argumentam que um dos aspectos mais relevantes da
economia atual é a forma como todos o0s paises se encontram conectados e
interdependentes economicamente. Lazer (1993) afirma que esse novo mundo
globalizado lida naturalmente com competicéo global, blocos econémicos e uma énfase
global dos negocios. Essa situacdo forca as empresas para uma “nova realidade” que
demanda, imperativamente, uma estratégia de marketing global.

Morgan e Katsikeas (1997) também citam um trecho de Czinkota et al. (1995) que €

valido de ser replicado nesse trabalho:

O imperativo global esta sobre n6s! Néo se trata mais de apenas uma realidade distante e
inspiradora, trata-se do fato que um pensar e agir global sdo principios fundamentais para o
sucesso empresarial. Ndo importa o tamanho da empresa, se ela esta pronta ou ndo, 0 mundo se

imp0e sobre ela. (Czinkota et al., 1995 apud Morgan e Katsikeas, 1997)

Ao se analisar o dado da evolucdo do comeércio internacional fica evidenciada a
argumentacao dos autores. A figura abaixo (Figura 1) ilustra o crescimento total de bens
e servicos importados e exportados. E possivel inferir que dado esse aumento no
volume apresentado, desde 1980 diversas empresas ao redor do mundo estdo sob o

imperativo global. Competem nessa “arena global” com a chegada de produtos e
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servigos vindos do exterior e também incentivam a competicdo internacional ao

realizarem exportagéo.
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Figura 1. Crescimento Total de Importacao e Exportacéo de Bens e Servigos (indice: 1980 = 100)
Fonte: Autor, baseado em dados disponiveis pela United Nations Conference Trade and Development
(UNCTAD).

No entanto, ndo € somente a competicdo global através de importacdo e exportacao que
estd em expansdo. As empresas adotam estratégias globais e com isso realizam
investimentos diretos no exterior (IDE). Ndo s6 importam e exportam, mas produzem
ou prestam seus servicos em diversas localidades. Esse fato também impde uma nova
tonica do panorama de negdcios internacionais (Hymer, 1960; Buckley e Casson, 1976;
Dunning, 2001).

Nesse sentido, a analise dos dados da evolucdo do IDE no mundo e no Brasil comprova
a afirmacdo de que a competitividade global ndo reside mais somente nas praticas de
importacdo e exportacdo, mas sim em estratégias mais amplas que envolvem
movimentacGes empresariais muito mais complexas. Valido ressaltar também que ao se
analisar a Figura 2 fica nitida a enorme expansdo desse imperativo global no mundo dos

negocios a partir da metade década de 90 e mais recentemente nos anos 2008 a 2010.
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Figura 2. Crescimento do Fluxo de Investimento Direto no Exterior (IDE) (indice: 1970 = 100)
Fonte: Autor, baseado em dados disponiveis pela United Nations Conference Trade and Development
(UNCTAD).

Tal condicdo também se reflete na crescente producdo académica sobre o tema de
internacionalizacdo dos negdcios. Werner (2002) realizou interessante pesquisa com 0
objetivo de apresentar um panorama sobre como a pesquisa académica sobre gestdo
internacional esta organizada. Nesse trabalho o autor realizou levantamento em vinte
publicacbes académicas consideradas de primeira linha no campo de gestdo e campos
correlatos. O periodo analisado foi de 1996 a 2000. Dos 4884 artigos categorizados,
cerca de 271 estavam ou poderiam estar classificados como relacionados ao tema de
gestdo internacional, o que representa 5,5% da amostra. Esse nimero € considerado pelo
proprio autor como baixo. No entanto, se comparado com o periodo anterior de 1976 a
1980, dos 4877 artigos categorizados, somente 90 poderiam ser classificados como
relacionados ao tema de gestdo internacional, ou seja, 1,8%. Essa pesquisa demonstra
como o tema tem chamado a atencao dos pesquisadores e esta em plena expanséo.

As empresas brasileiras também se enquadram nesse cenario e apresentam crescente
internacionalizacdo. Somente a empresa Vale do Rio Doce S.A. figura entre as cem
maiores empresas transnacionais listadas pelo World Investment Report realizado pela
UNCTAD em 2012. Quando analisadas apenas empresas de paises emergentes, trés
empresas brasileiras (Vale do Rio Doce, Petrobras e Gerdau) figuram nesse panorama.
Fleury et al. (2010) menciona diversas pesquisas como essa da UNCTAD, o ranking
realizado pela revista Fortune e pesquisa realizada pela consultoria Ernst & Young para

argumentar que as empresas brasileiras estdo se globalizando cada vez mais. Apesar de
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poucas empresas figurarem nesses rankings, o Brasil tem ampliado gradativamente sua
participacdo e relevancia dentro do fluxo internacional de negdcios ao longo dos ultimos
dez anos. (Figura 3). Importante ressaltar que esse grafico analisa a participagdo no
fluxo das movimentacdes internacionais, considerando tanto as importacoes brasileiras

quanto as exportacdes. Destaque para o crescimento de 2004.
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Figura 3. Participacdo Brasileira no Fluxo Mundial de Importacao e Exportacédo de Bens e Servigos
Fonte: Autor, baseado em dados disponiveis pela United Nations Conference Trade and Development

(UNCTAD).

Ainda sobre o interesse e importancia que o desempenho das empresas brasileiras no
cendrio internacional de negdcios gera, a Sociedade Brasileira de Estudos de Empresas

Transnacionais e da Globalizacdo (SOBEET) afirma que:

Na segunda metade dos nos 1990, constatava-se uma forte insatisfacdo entre especialistas e
autoridades econdmicas com o grau de internacionalizacdo das empresas brasileiras, uma vez
que o pais vinha perdendo participa¢do nas exporta¢des mundiais e acumulava crescentes e
significativos déficits em conta corrente. Ap6s o excelente desempenho das exportacdes
brasileiras nos Ultimos anos, que permitiu a recuperacdo da participacdo do pais nas exportacoes
mundiais (de 0,86% para 1,14%), a preocupagdo com o grau de internacionalizaco parece ter
diminuido. (SOBEET, 2007).

Por outro lado, a internacionalizacdo das empresas brasileiras tem ganhado crescente
atencdo da imprensa popular (Rocha, 2007 apud Tsu, 2008) e também de diversos

pesquisadores como Almeida (2007), Fleury e Fleury (2001), Fleury (2010), Feldmann
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(2010), Rocha (2007), Mariotto (2007) entre outros mencionados ao longo desse
trabalho.

O fato é que o imperativo global postulado por Czinkota (op. cit.) é também uma
realidade no mercado brasileiro e o estudo da internacionalizacdo das empresas
brasileiras é de grande importancia.

A industria financeira ndo estd fora dessa realidade global. Um nimero crescente de
fatores tem ampliado a competicdo global das instituicdes financeiras. O
desenvolvimento de mercados financeiros internacionais operando além das fronteiras
nacionais, 0 acesso crescente de competidores internacionais aos mercados financeiros
locais e a expansao de servigos bancarios sendo oferecidos por empresas ndo financeiras
sdo alguns dos fatores que impulsionam a competicdo global. Esses fatores tém
modelado o mercado e feito com que novos servicos e produtos aparecam. Nessa légica,
as empresas financeiras sdo obrigadas a competir domesticamente e internacionalmente
(Hirtle, 1991).

Os artigos académicos analisando a internacionalizacdo dentro da inddstria financeira
sdo diversos. No entanto, ndo foi encontrada nenhuma pesquisa que tivesse como
objetivo levantar a producdo académica dentro desse campo, embora a composi¢do da
bibliografia utilizada nesse trabalho ja denote o crescimento de producéo existente sobre
0 tema.

E importante mencionar que poucos trabalhos foram encontrados tratando da
internacionalizacdo dentro da industria de Private Bank. Um tema correlato e mais
explorado ¢ o dos Offshore Financial Centers (OFC).

Dessa forma, conclui-se que o tema de internacionalizacdo de empresas é extremamente
relevante e inovador dentro do campo de administracdo de empresas. O estudo de tal
tema dentro do cenario brasileiro também é fundamental para contribuir com o
aprofundamento da compreensdo do fenbmeno no pais. Por isso, a presente pesquisa
ganha suma importancia por, de certa forma, ser pioneira ao se propor estudar o tema
dentro da industria de Private Bank.

Por fim, considera-se a pesquisa atual relevante em primeira instancia para
pesquisadores das areas de internacionalizacdo de empresas e profissionais do mercado
financeiro. Nesse sentido, o trabalho apresentado pode gerar interesse por dois motivos
principais: Primeiramente por enderecar uma lacuna existente na literatura atual sobre a

internacionalizacdo de empresas na industria de Private Banking.
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Em segundo lugar, o trabalho pode gerar interesse por analisar o recente e crescente
processo de internacionalizagdo do Banco Itad Unibanco S.A..

Roberto SetUbal, o presidente atual da empresa, declarou em entrevista & revista Isto E
Dinheiro que ... temos presenca internacional, mas ndo somos um banco global; nossa
aspiracdo € ser, no minimo, um banco regional nos préximos anos”. (website:
<http://www.istoedinheiro.com.br/noticias/29172_0+JOGO+GLOBAL+DO+ITAU>).

1.3 Estrutura do Trabalho

Essa pesquisa esta estruturada da maneira descrita a seguir.

Primeiramente sdo abordados os aspectos metodoldgicos utilizados. Nessa se¢ao o autor
apresenta as caracteristicas da metodologia utilizada e defende sua utilizacdo para o
cumprimento dos propdsitos desse trabalho.

Em seguida é realizada uma revisdo da literatura sobre o tema. Essa se¢do apresenta a
discussdo das principais linhas teoricas sobre internacionalizagcdo de empresas Também
explora e menciona os principais trabalhos relacionados ao tema de internacionalizagdo
de empresas brasileiras.

Em continuidade sdo discutidos os trabalhos sobre internacionalizacdo de bancos e
também pesquisas sobre o tema de offshore financial centers (OFC).

Por fim, é realizada a anélise do caso proposto. Tal secdo é dividida na caracterizacdo
do caso e da empresa analisada. Na secdo seguinte sdo explorados os fatores que

motivaram a internacionalizacéo para o caso do Private Bank do Itad.
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2 METODOLOGIA

A metodologia adotada nesta pesquisa foi fortemente influenciada pelos trabalhos de
Goldberg e Saunders (1980, 1981), Hirtle (1991), Guillén e Tschoegl (1999), Machado-
da-silva et al. (2001), Paula (2002), Claessens e Laeven (2003), Tsu (2008) e Aranha
(2010).

Por meio da comparacédo entre as caracteristicas dos trabalhos mencionados acima e da
presente pesquisa foi possivel optar por uma metodologia mais adequada para 0s
objetivos aqui propostos. Tal esforco de comparacdo foi tanto uma recomendagéo da
banca de qualificacdo dessa pesquisa, como também indicacdo de alguns autores
analisados (Creswell, 1997, 2010; Patton, 2001).

Dessa forma, segue explicacdo detalhada sobre metodologia utilizada e sua defesa como

a mais adequada para o problema proposto.

2.1  Abordagem

Para Collis e Hussey (2005) apud Aranha (2010), a abordagem a ser adotada é fruto
tanto da natureza do problema de pesquisa a ser investigado, como também das proprias
suposicdes do pesquisador.

O presente trabalho utilizara o0 método qualitativo de pesquisa.

Creswell (2010) define tal método como um meio para explorar e entender o significado
que os individuos ou os grupos atribuem a um problema social ou humano.

Métodos qualitativos sdo um conjunto de levantamento de dados e técnicas de analise
que enfatizam o detalhamento, a orientacdo ao processo e a experimentacdo, provendo
meios para 0 entendimento de um fenbmeno complexo da perspectiva de quem vive tal
fendmeno (Miles e Huberman, 1994).

A pesquisa qualitativa busca entender um evento, um papel, um grupo, uma interacdo
especifica ou uma situacao social (Locke, Spirduso e Silverman, 1987). De acordo com
este método, os pesquisadores se interessam em compreender como 0s fendmenos
ocorrem e 0s proprios pesquisadores sdo fundamentais na coleta de dados (Merriam,
1988). O método qualitativo gera dados descritivos, dados esses que sdo transmitidos

por palavras (Locke et al., 1987)
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Patton (2001) afirma que o método qualitativo € uma forma de descobrir 0 que pessoas
fazem, sabem, pensam e sentem, atraves de observagdo, entrevistas e analise de
documentos.

O método qualitativo € o mais adequado para esse trabalho, pois a questdo de pesquisa
busca elencar os motivos pelos quais empresas nacionais atuantes na industria de
Private Banking optam por adotar uma estratégia de internacionalizacdo. O principal
foco de pesquisa é o levantamento de tais motivos, e tal levantamento tem um enfoque
nos fatos, individuos, grupos e contextos sociais das empresas. Dessa forma, busca-se
compreender, na percepcdo dos gestores, quais fatores sdo apontados como motivadores
para a decis@o de se internacionalizar. Existe uma busca do entendimento de como o0s
gestores pensam e avaliam esse fenémeno, podendo tal busca apresentar-se de diversas
formas, conforme afirma Patton (op. cit.).

O método quantitativo poderia ter sido escolhido para esse trabalho, assim como foi
escolhido por Goldberg e Saunders (1980, 1981) para responder uma pergunta
semelhante. A pesquisa quantitativa ocupou um papel central nas pesquisas iniciais
sobre estratégia empresarial. Houve uma forte busca de entendimento das relacdes entre
posicbes de mercado, estruturas financeiras e a competitividade das empresas. Tais
pesquisas geraram um arcabouco inicial relevante para entender e predizer a atividade
competitiva e 0 desempenho organizacional (Ketchen e Bergh, 2004).

Porém, a mesma autora (Pamela S. Barr em Ketchen e Bergh, 2004, p. 165) defende a
importancia da pesquisa qualitativa no estudo de estratégia empresarial ao citar Barney
(1991) e argumentar que talvez a competitividade esteja mais bem explicada nas
diferencas entre cada empresa, do que no estabelecimento de similaridades entre as
empresas mais competitivas. Além disso, a autora prossegue dizendo que a estratégia
pode ser compreendida também como uma criacdo social, fruto da interacdo dos

gestores entre eles e entre 0 ambiente em que estdo inseridos.
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Autores Motivos para escolher o método Qualitativo

Miles e  Huberman | Deseja-se aprofundamento consideravel, foco longitudinal e a perspectiva
(1994) do pesquisador € tida como relevante.

Quando ha questdes que: requeiram entendimento em profundidade de
Marshall e Rossman | processos, envolvam um fendmeno ndo muito bem compreendido,
(1995) requeiram entendimento de variaveis ndo especificadas ou que ndo podem

ser estudadas via experimentos.

Quando ha questdes de “descrigdo, interpretagdo e explicagdo, ¢ mais
Lee (1999, p. 4) frequentemente sob a perspectiva dos membros da organizagdo a ser

estudada”.

Quadro 1. Motivos para se Usar o Método Qualitativo em Pesquisas de Estratégia Empresarial
Fonte: Autor, baseado em Ketchen e Bergh (2004).

2.2 Natureza do Estudo

Existe um volume consideravel de producdo académica sobre o tema de
internacionalizacdo e, mais especificamente, sobre os motivos pelos quais as empresas
optam por uma estratégia de internacionalizacdo. No entanto, existe uma literatura
muito restrita sobre a internacionalizacdo na industria de Private Banking e raros artigos
publicados sobre os motivos de internacionalizacdo dentro desse setor. Esse contexto
favorece uma pesquisa exploratoria. Segundo Malhotra (1996), a pesquisa exploratdria
tem como caracteristicas um processo flexivel, gerador de agilidade e ndo estruturado,
sdo utilizadas amostras pequenas, e ndo representativas, e dados primarios que sdo em

sua esséncia qualitativos.

2.3  Estratégia de Pesquisa

O fenébmeno analisado de internacionalizacdo de empresas brasileiras de Private
Banking é um fenémeno recente e em evolucgdo. Dessa forma, o pesquisador ndo possui
nenhum controle sobre os eventos e fatos ocorridos e em evolucao.

O objetivo principal dessa pesquisa € a realizacdo de uma listagem de motivos. A forma
da questdo de pesquisa é, portanto, “quais”, segundo classificagdo proposta por Yin
(2005).

Dessa forma, a possivel estratégia mais adequada para o presente trabalho poderia ser o

levantamento. Yin (2005, p. 24) argumenta que as perguntas do tipo “quais” sdo
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melhores respondidas por estratégias de levantamento. Segundo 0 mesmo autor, a
estratégia de estudo de caso ndo seria adequada para esse proposito, pois endereca as
questdes do tipo “como”.

O caso em si € considerado por alguns autores como o objeto de estudo, outros autores
consideram o caso como metodologia de pesquisa. O estudo de caso é de fato a
exploragdo de um sistema isolado, circunscrito num periodo de tempo, através de
recolhimento de dados em profundidade, envolvendo formas multiplas de informacéo
ricas em contexto (Creswell, 1997).

Interessante notar que Goldberg e Saunders (1980), em suas pesquisas seminais, adotam
uma abordagem quantitativa para examinar quais fatores impactam a
internacionalizagdo de bancos dos Estados Unidos da América na Gré-Bretanha. Nesse
sentido, a pergunta “quais” ¢ respondida através de outra estratégia divergente das
propostas por Yin (2005), mas houve a selecdo de um caso especifico para se realizar o
estudo. Nessa pesquisa 0 caso € 0 objeto de estudo.

Ja Hirtle (1991) aplica uma abordagem qualitativa para tambem examinar quais fatores
afetam a competitividade da atividade internacional de entidades financeiras. A
estratégia adotada por Hirtle é de levantamento com base em artigos selecionados.
Dessa forma a metodologia aplicada pelo autor reforca a constatacéo de Yin.

Guillén e Tschoegl (1999) ndo buscam listar ou examinar fatores que motivam a
internacionalizacdo, mas sim analisar o fendmeno especifico da internacionalizacéo de
bancos espanhdis na América Latina. Para tanto, os autores optam pela estratégia de
estudo de caso.

Paula (2002) possui uma proposta de pesquisa muito similar ao presente trabalho. O
autor buscar identificar e analisar os principais determinantes que influenciaram a
entrada de bancos europeus no Brasil e 0s impactos que esses bancos causaram na
indastria local. Para tanto, o autor realiza uma revisdo e analise de uma série de
documentos e publicacdes académicas. Em seu artigo o autor ndo discute a metodologia
utilizada, nem classifica o trabalho como um estudo de caso ou levantamento. Mas
pode-se inferir que foi realizado um estudo de caso, com coleta de dados em diversas
publicacbes (ndo foram realizadas entrevistas) com o objetivo de se elencar e analisar 0s

fatores determinantes de um dado processo, foco de seu estudo.
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Forma da

Trabalho Objetivo Estratégia
Pergunta
Goldberg e Examinar quais fatores impactam na o
. ) L Quantitativa /
Saunders (1980, internacionalizacdo de bancos dos “Qual” Lo
) » Regressao Linear
1981) Estados Unidos da América

Examinar quais fatores afetam a
Hirtle (1991) competitividade da atividade “Qual”

internacional de entidades financeiras

Levantamento /

Andlise de Arquivos

. Analisar o fendmeno especifico da
Guilléne

internacionalizagdo de bancos espanhois “Como” Estudo de caso
Tschoegl (1999)

na América Latina

Identificar e analisar os fatores
) Estudo de Caso e
determinantes da recente “Qual” e
Paula (2002) ) ) o Levantamento /
internacionalizagéo dos bancos “Como” . .
. Analise de Arquivos
Europeus no Brasil

Quadro 2. Comparacédo entre Objetivos, Formas de Pergunta e Estratégias Adotadas em Estudos
sobre Internacionalizacdo de Bancos
Fonte: Autor, baseado Yin (2005, pg. 24).

Por conta de seus objetivos e da pergunta proposta, 0 presente trabalho possui um
paralelo com cada um dos trabalhos mencionados. Principalmente com o trabalho de
Hirtle que visa a construir uma listagem de fatores que constam em publicacdes
anteriores. Porém, ao contrario do que acontece no trabalho de Hirtle, ndo ha artigos ja
publicados sobre o tema e pergunta propostos. Se esse fosse 0 caso, a estratégia de
levantamento seria, de fato, a mais adequada.

Assim como no artigo de Paula (2002), no presente trabalho o levantamento de fatores
vai ocorrer sobre um processo em evolugdo e muito pouco explorado até entéo. Por esse
motivo opta-se pela estratégia de estudo de caso. Ndo pelo fato de o foco da pesquisa se
constituir no entendimento de um processo em si, mas sim pelo fato de que o
entendimento do processo de internacionalizacdo contribuird e possibilitard elencar os
fatores que motivam as estratégias internacionais na industria e pais selecionados.

Para o autor Yin (2005) a técnica de estudos de caso € uUnica para compreender
fendmenos sociais complexos. De acordo com o autor, um estudo de caso é
caracterizado mediante a identificacdo dos seguintes elementos: (i) investigacdo dos
fendmenos contemporaneos no contexto da vida real; (ii) constatacdo de que os limites

entre 0 fenbmeno e o contexto ndo estdo claramente evidentes; e (iii) utilizacdo de
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multiplas fontes de evidéncia. Em Gltima instancia nesta pesquisa, busca-se entender o
fenbmeno da internacionalizagdo dentro da industria de Private Bank no Brasil.

Além disso, 0 mesmo autor (Yin, 2005) afirma que o método de estudo de casos é a
estratégia mais adequada quando o pesquisador possui limitado controle sobre os
eventos e quando o centro da pesquisa esté sob influéncia de fatos contemporaneos em
evolucdo no contexto da pesquisa.

Vale ressaltar, no entanto, que Yin (2005) também avalia os riscos na utilizacdo de tal
método. Primeiramente, a possivel falta de rigor na pesquisa de estudo de casos, 0 que
pode gerar conclusdes distorcidas. Em segundo lugar, € mencionado que a metodologia
ndo disponibiliza bases e subsidios suficientes que permitam uma plena generalizacao
cientifica. Por Gltimo, que estudos de caso podem se estender por um longo periodo e

resultam em documentos pouco Uteis.

2.4 Meétodos de Coleta de Dados e Definicdo de Amostra

Segundo Creswell (2010), a coleta de dados na pesquisa qualitativa parte de uma
selecdo intencional dos participantes ou locais que contribuirdo para o pesquisador
entender e prover uma resposta para a questdo de pesquisa.

Yin (2005) menciona seis fontes de coleta de dados para a realizacdo de um estudo de
caso. Séo eles: documentacdo, registros em arquivos, entrevistas, observacdes diretas,
observacdo participante e artefatos fisicos. Creswell (2010) apresenta 0s seguintes
métodos: observacdo, entrevistas, documentos e materiais audiovisuais. Patton (2001)
divide as formas de coleta em estratégias de campo e métodos de observacéo.

Dentre as diversas formas de coleta de dados, as seguintes foram escolhidas para este

trabalho:
. Entrevistas com os individuos envolvidos em tal fenbmeno; e
. Documentos que retrataram o mesmo fendémeno.

Tal escolha é justificada pela afirmacdo de Yin (op. cit.) de que “Uma das mais
importantes fontes de informacao para um estudo de caso sdo as entrevistas.”. Segundo
Kvale (1996) as entrevistas sdo uma fonte rica de informacdo em profundidade para a
utilizacdo em pesquisas qualitativas, permitem a coleta de dados qualitativos de forma

apropriada para a compreensdo de fendmenos diversos.
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25 Entrevistas

2.5.1 Definigédo dos Entrevistados

Dado que o foco de pesquisa esta concentrado no caso do Itad Unibanco S.A., optou-se
por entrevistar funcionarios da empresa. No caso, funcionérios atuais e ex-funcionarios
que participaram ou tiveram algum grau de envolvimento com o fendmeno. Tais
individuos encontram-se residente no Brasil e alguns no exterior, portanto, a pesquisa
possui como local de coleta de dados tanto o Brasil quanto outros paises como Estados
Unidos da América, Suica, Uruguai, Cayman e Bahamas.

Em seu trabalho — um estudo de caso sobre internacionalizacdo de empresa brasileira —
Tsu (op. cit) também opta por entrevistar funcionarios e pessoas pertencentes a
organizacgdo foco de analise. Comprovando que tal escolha de amostra para entrevista ja
foi utilizada em trabalho previamente publicado.

A escolha dos entrevistados e a defini¢cdo do nimero de entrevistas foram embasadas no
fato de que a pesquisa ndo tem responsabilidade pela representatividade estatistica. Ao
todo foram programadas nove entrevistas e concluidas sete ao final da pesquisa.

Os individuos envolvidos no fendmeno podem ser divididos em trés grupos distintos, de
acordo com o seu envolvimento na decis@o de internacionalizagéo:

| - Grupo dos agentes tomadores de decisdo que optaram e foram responsaveis pela

adocdo de uma estratégia de internacionalizacdo. Esses individuos foram ativos em tal

fendmeno e sdo, basicamente, os dirigentes ou ex-dirigentes responsaveis pelo Private
Banking do Banco Itau Unibanco S.A..

Il - Individuos que observaram e estavam presentes na época do fendmeno e da decisio,

porém ndo tiveram participacdo ativa e ndo detinham poder de decisdo. Esses sdo atuais

e ex-superintendentes, gerentes e analistas pertencentes a diretoria do Private Banking
do banco Itat Unibanco S.A..

Il - Individuos que ndo estavam presentes no momento, na época das decisdes de

internacionalizacdo, mas que atualmente convivem com os resultados de tal decisdo.

Sdo também funcionarios de diversos cargos que atualmente ainda trabalham no banco
Itall Unibanco S.A., na area de Private Banking.

N&o héa respaldo em pesquisa previamente realizada para a divisdo dos entrevistados e a
escolha desse agrupamento. No entanto, foi utilizado como principio norteador o

modelo de “Testes de Caso” apresentado por Yin (2005, p. 55). Nesse teste, o autor
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menciona a necessidade da “Validade de Constructo” e sugere a utilizagdo de fontes
multiplas de evidéncias para a construcdo de um conceito. Tal teste esta atrelado a fase
de coleta de dados da pesquisa. Nesse sentido, acredita-se que h& uma variedade
consideravel de entrevistados capazes de fornecer uma visdo complementar sobre o
fendmeno investigado.

Uma pesquisa realizada somente com os dirigentes com poder de decisdo poderia
esconder vieses e percepgdes importantes acerca do fendmeno. Por outro lado, uma
pesquisa somente com niveis gerenciais poderia deixar de capturar uma visdo
estratégica mais ampla. Além da variavel de nivel hierarquico, o fato de ser ou ndo um
funcionario atual da instituicdo, também foi levado em consideracgdo e por isso buscou-
se uma combinacdo das duas populacdes. Uma terceira variavel considerada foi o fato
de o individuo ser funcionério no Brasil ou no exterior. Acredita-se que esse seja um

fator importante para se conseguir alcancar um resultado relevante na pesquisa.

2.5.2 Ferramenta

O procedimento adotado para a coleta de dados foi a entrevista individual,
semiestruturada, em que os dados sdo gravados e transcritos. O modelo foi escolhido
pelos mesmos motivos apresentados por Aranha (op. cit., p. 54):

Optou-se por esta abordagem para permitir aos entrevistados discorrerem e
verbalizarem seus pensamentos e reflexdes sobre os temas apresentados (ROSA,;
ARNOLDI, 2008 apud ARANHA, op. cit.), porém sem haver perda de controle sobre o
foco e objetivos das entrevistas. Uma estratégia oposta, com 0 uso de questdes muito
especificas, poderia implicar na imposicdo de uma estrutura de analise que teria como
efeito potencial limitar a riqueza de informacdes e detalhes capturados nas entrevistas.
As entrevistas foram realizadas pessoalmente e em alguns casos via telefone. E
importante mencionar que as entrevistas via telefone possuem qualidade diferenciada
das realizadas pessoalmente, principalmente quando se trata de uma entrevista
semiestruturada (Kvale, 1996).

A adocdo deliberada de uma entrevista semiestruturada se justifica pelo fato de o
pesquisador ndo querer impor nenhum viés inicial na categorizacdo dos motivos de
internacionalizacdo, foco dessa pesquisa. No entanto, num segundo momento da

entrevista, o pesquisador tera a liberdade de testar com o0s entrevistados o

24



enquadramento dos relatos e motivos de internacionalizagdo apresentados dentro de
grupos previamente definidos segundo a revisdo bibliografica.

Nesse sentido, Creswell (2010) aponta trés vantagens para procedimento de entrevista
como instrumento de coleta de dados: (i) viabiliza obtencdo de informacdes de
participantes a quem ndo se pode observar; (ii) possibilita o levantamento de
informacdes histdricas fornecidas pelos participantes, e (iii) permite ao entrevistador ter
controle da linha do questionamento. Por outro lado, o autor também aponta
desvantagens como: (i) “proporcionar informacdes indiretas, filtradas pelos pontos de
vista dos entrevistados”; (ii) o fato de o pesquisador estar presente pode influenciar na
resposta; e (iii) o fato de nem todos os entrevistados serem igualmente articulados e

perceptivos.

2.5.3 Pesquisador

Creswell (2010) afirma que é importante munir o projeto de pesquisa com informacdes
relevantes sobre o pesquisador quando se trata de uma abordagem qualitativa. Conforme
ja mencionado na abertura da secdo de metodologia desse projeto, Merriam (1988)
aponta que os pesquisadores sdo fundamentais como instrumento de coleta de dados na
abordagem qualitativa.

O pesquisador do presente trabalho é residente no Brasil, na cidade de Sao Paulo,
formado em Administracdo de Empresas pela Universidade de S&o Paulo no ano de
2009. N&o possui experiéncia prévia na conducdo de pesquisas com abordagem
qualitativa.

O pesquisador foi funcionario do Itau Unibanco S.A. desde o ano de 2009 até 2012. Ja
atuou na area de varejo voltado para empresas e desde maio de 2011 atuava como
Especialista em projetos da diretoria do Private Banking Internacional. E vélido
ressaltar que o pesquisador possuiu relacdo hierarquica com alguns dos entrevistados
durante a realizacdo das entrevistas. Além disso, 0 pesquisador estava envolvido nas
atividades da estratégia de internacionalizacdo do Private Banking da empresa.
Atualmente, o pesquisador trabalha no Banco Citibank S.A. com sede no Brasil, no

cargo de Gerente de Planejamento Estratégico para a area de Wealth Management.
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2.6 Documentos

Além das entrevistas também serd utilizada a coleta de dados através de documentos.
Creswell (2010) define duas op¢des dentro desse tipo de coleta de dados:

o Documentos publicos: tais como jornais e revistas; e

o Documentos privados: tais como diarios, cartas e e-mails.

Optou-se pela consulta a documentos publicos como tipo de coleta de dados. Tal
escolha se justifica pela facilidade de acesso por parte do pesquisador, dado que o
acesso a documentos privados passaria pela aprovacdo da empresa em questdo e o
tramite para tal poderia inviabilizar a realizacdo da pesquisa.

Yin (2005) menciona que os documentos devem ser utilizados com cuidado, pois ndo
representam registros literais dos fatos ocorridos, sendo passiveis de vieses.

Segundo Creswell (2010) as vantagens desse tipo de coleta de dados séo:

o Possibilitar ao pesquisador o acesso a tais dados e a linguagem dos participantes;
o Consistir em fonte permanente de informacao;
o Dado que sdo evidéncias escritas, economizar tempo do pesquisador com

transcricoes.

Por outro lado, o autor define como desvantagens:

o Os documentos podem ser informacdes privadas ou de dificil acesso;

o Podem exigir que o pesquisador realize buscas em locais de dificil acesso;
o Os documentos podem estar incompletos;

o Podem ndo ser auténticos ou precisos.

Os documentos que foram consultados séo jornais, revistas e sites de internet voltados
para negdcios ou especializados em Private Banking ou mercado financeiro.

O levantamento de dados atraves de documentos visou tanto embasar a estrutura das
entrevistas e munir o pesquisador com dados prévios, quanto reforcar a constituicao do
caso analisado. Adotou-se para esse trabalho que a coleta de dados através de
documentos publicos é uma atividade que precede a coleta de dados via entrevistas e
que visa, primordialmente, suportar a estruturacdo das entrevistas e a preparacdo do
pesquisador para conduzi-las, segundo recomendacdo de Kvale (op. cit.) sobre a

preparacdo do entrevistador.
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2.7 Analise dos dados

O processo de andlise de dados qualitativos é caracterizado por Creswell (2010) como
sendo permanente, com uma reflexdo continua sobre os dados, que instiga a formulacéo
de questdes analiticas e promove o registro de anota¢fes durante o estudo.

A analise de dados também pode ser definida como: “(...) examinar, categorizar,
classificar em tabelas, testar ou, do contrério, recombinar evidéncias quantitativas e
qualitativas para tratar suposi¢des iniciais de um estudo.”. (Yin, 2005, p. 149).

Patton (1990, p. 432) defende que ao se realizar pesquisas qualitativas ndo ha uma
receita pronta para a analise de dados, trata-se de um processo incremental onde se deve
respeitar alguns principios:

| - Anédlise qualitativa transforma dados em descobertas. Ndo ha formulas para essa

transformacéo, mas ha conselhos e boas praticas. Direcionamento pode ser dado, mas o
destino final das analises € Unico de cada pesquisador e sO se torna conhecido quando se
chega la.

Il - Alguns textos fazem uma distincdo clara e incisiva entre coleta e analise dos dados.

Quando se trata de pesquisas experimentais essa linha é realmente perceptivel e
relevante. No entanto, em outras pesquisas essa linha é muito ténue a medida que,
durante o trabalho de campo, ideias sobre as direcdes da analise ocorrem (Patton, 1990,
p. 436).

A analise dos dados coletados neste estudo sera realizada basicamente através do
método de construcdo de explanacdo. Segundo Yin (2003), esse método € mais
comumente utilizado em pesquisas explanatérias, porém seu uso também pode ser
efetivo em pesquisas exploratérias. Quando usado no contexto exploratorio, esse
método ndo visa a explicar o caso, mas é parte de um processo de geracéo de hipoteses
sobre o caso. O mesmo autor ainda defende que em muitos trabalhos a explanacdo
ocorreu sob a forma de narrativas.

Patton (1990) afirma que as formas de apresentar a analise de dados qualitativos sdo
variadas. Para este trabalho optou-se pelo modelo chamado de “Incidentes Criticos”.
Nesse modelo, os incidentes criticos e eventos mais importantes constituem a unidade
de anéalise. Dessa forma, ndo ha tanta preocupacdo com a ordem de ocorréncia, mas sim
com a importancia da ocorréncia.

A andlise das transcricGes das entrevistas sera realizada segundo método sugerido por

Creswell (2010), que consiste nas seguintes etapas:
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o Organizagdo dos dados através das transcrigdes;

o Construcéo de uma percepc¢do geral através da leitura de todos os dados;
o Organizacdo do material e detalhamento a partir de codificagao;

o Agregacdo dos dados em temas ou categorias;

o Interpretacdo dos grupos de dados.

Os dados coletados nas entrevistas foram comparados com os dados coletados nos
documentos publicos. Nessa etapa buscou-se validar ambos os dados e os temas
identificados.

Por fim, a analise dos dados serd apresentada na secdo de discussdo da dissertagdo.
Nessa secdo sera realizada a comparacdo entre os resultados encontrados e a teoria

apresentada na revisdo bibliografica.
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3 REVISAO DA LITERATURA

Essa secdo tem como objetivo apresentar de forma sumarizada a teoria produzida sobre
0s temas de internacionalizagdo de empresas, internacionalizacdo de empresas
brasileiras, internacionalizacdo de bancos e internacionalizagéo de servigos financeiros
(offshore financial centers — OFC). O foco e finalidade dessa revisdo € a producdo de
um modelo esquematico que compile os fatores que motivam a internacionalizacdo na

industria financeira.

3.1 Conceito de internacionalizacdo de empresas

Tsu (2008) apresenta a constatacdo de que ndo ha muitos estudos discutindo
especificamente o conceito de internacionalizacdo. A mesma constatacdo é feita por
Melsohn (2006), apesar de existirem muitos estudos sobre o tema, sendo que inclusive
ja foram publicados artigos visando organizar o0 campo teorico e seus diversos temas de
interesse (Ricks et al., 1990; Morgan et al., 1997; Lu, 2003; Bruton et al., 2004; Pisani,
2009). Ainda segundo a autora Tsu (op. cit.), um dos raros artigos abordando a
discussdo do conceito de internacionalizacdo foi escrito por Welch e Luostarinen
(1988).

Dessa forma apresentam-se trés possiveis formas de conceituar internacionalizacao
enunciadas por Tsu (2008). Uma primeira forma de entender internacionalizacdo é
considerar a atividade de exportacdo como um marco, uma espécie de limite para definir
a internacionalizacdo, a autora menciona os trabalhos de Etemad e Wright (2003) e
Kundu e Katz (2003). Em segundo, existe a possibilidade de considerar a
internacionalizacdo como resultante da presenca de competidores internacionais em
atividade no mercado doméstico da empresa em estudo. Sobre essa segunda visdo Tsu
(op. cit.) menciona o trabalho de Melsohn (2006). Por dltimo é mencionada a
abordagem onde somente é considerada internacionalizacdo os casos onde héa
Investimento Externo Direto (IED). Nesse caso a autora cita Hymer (1960); e Buckley e
Casson, (1976, 2003). O presente trabalho adiciona nesse grupo Dunning (1980).
Importante mencionar que os autores Morgan e Katsikeas (1997, p. 71) realizam uma
revisao sobre o conceito de internacionaliza¢do. Os autores mencionam os trabalhos de
Piercy (1981) e de Turnbull (1985) que conceituam internacionalizagdo como

movimento de levar as operagdes de uma empresa para o exterior. Segundo 0s autores
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esse conceito ndo leva em consideracdo o aspecto de movimentos internacionais
relacionados ao mercado interno, como por exemplo, a chegada de competidores
internacionais. Nesse sentido, a definicdo apresentada por Welch e Luostarinen (1988) e
mencionada brevemente abaixo é mais completa. Ainda segundo os autores Morgan e
Katsikeas (op. cit.) a definicdo supramencionada também foi alvo de reconhecimento de
outros autores como (Young, 1990).

Para concluir, recupera-se uma das poucas conceituagdes com certo grau de precisao:
internacionalizagdo ¢ “(...) um processo de envolvimento crescente em operacOes

internacionais.” (Welch e Luostarinen, 1988, p. 38).

3.2  Internacionalizacdo de Empresas

Existem muitas formas de se esquematizar e agrupar os diversos temas e linhas de
pensamento sobre internacionalizacdo de empresas. Conforme ja foi mencionado,
alguns autores ja realizaram trabalhos no sentido de organizar a producdo do
conhecimento sobre internacionalizacdo. Serd apresentada uma revisdo resumida das
principais linhas de pensamento e para tanto serdo utilizados os modelos de diversos
autores. (Hemais e Hilal em Rocha, 2002; Mariotto, 2007; Melshon, 2006; Tsu, 2008;
Ricks et al., 1990; Morgan et al., 1997; Lu, 2003; Bruton et al. 2004; Pisani, 2009;
Werner, 2002).

O autor Werner (op. cit.) apresenta doze grupos de estudo sobre Pesquisa em Gestdo
Internacional. Tal grupamento é fruto da andlise das publicacdes realizadas sobre o tema
em diversos periodicos académicos de considerada relevancia. O trabalho foi base para
os artigos de Pisani (op. cit.) e Lu (op. cit). Para efeito dessa revisao da literatura apenas
serdo mencionados os doze grupos: (1) Ambiente de Negdcios Globais; (2)
Internacionalizacdo; (3) DecisGes de Modelo de Entrada; (4) Joint Ventures
Internacionais; (5) Investimento Estrangeiro Direto; (6) Cambio Internacional; (7)
Transferéncia de Conhecimento; (8) Alianca Estratégica; (9) Empresas Multinacionais;
(10) Relacdo entre Subsidiarias e Matrizes; (11) Gestdo de time em subsidiarias e
multinacionais; e (12) Gestdo de Expatriacao.

Bruton et al. (2004) aponta um outro modelo de agrupamento para enquadramento das
pesquisas sobre Gestdo Estratégica Internacional. O modelo desse autor é composto por
quatro grupos: (1) Ambiente; (2) Lideranca e Organizacdo; (3) Estratégia; e (4)
Performance.
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Ricks et al. (1990) propde outro agrupamento em oito categorias, sendo: (1) Gestdo de
Recursos Humanos; (2) Comportamento Organizacional; (3) Gestdo da Producéo; (4)
Transferéncia de Tecnologia da Informacéo; (5) Estrutura e Controle; (6) Estratégia; (7)
Relacdo entre Negdcios e Governo; e (8) Formas de Envolvimento.

Com base nos trabalhos de Ricks (op. cit.) e Bruton (op. cit.), o autor Mariotto (2007)
enumera trés aspectos que estdo envolvidos nas analises sobre estratégia internacional:
(1) Politico; (2) Econdmico; e (3) Estrutural.

Porém, o que foi apresentado até agora é a forma como alguns autores propuseram para
agrupar os diversos trabalhos sobre internacionalizagdo. Essas formas foram
mencionadas neste trabalho com o objetivo de mostrar que o campo de conhecimento
sobre internacionalizacdo ja possui uma producdo académica estruturada e com um
consideravel historico.

Segue agora uma referéncia sucinta sobre as principais teorias acerca do tema.

Rocha (2002) abordada duas teorias em seu trabalho sobre internacionalizagdo de
empresas brasileiras: o processo de internacionalizagdo da firma segundo a Escola
Nordica e a internacionalizacdo da firma sob o enfoque dos custos de transacao.

Tsu (2008) sugere duas categorias: Abordagem Econdmica e Abordagem
Comportamental. Dentro da primeira abordagem se enquadram as seguintes teorias:
Investimento Externo Direto (IED); Internalizacdo ou Perspectiva Transacional; Modelo
Eclético (OLI — Ownership; Location; Internalization — Propriedade; Localizacdo e
Internalizacdo); Visdo Baseada em Recursos. Na abordagem comportamental figuram as
teorias de Uppsala e a Perspectiva de Redes. Cada uma dessas linhas teoricas sera
brevemente apresentada com base no trabalho de Tsu (op. Cit.) e nos proprios estudos
dos autores que iniciaram ou desenvolveram essas teorias.

Amatucci e Avrichir (2008) mencionam sete teorias que abordam a internacionalizacédo
de empresas: Poder de Mercado; Ciclo de Produto; Internalizacdo; Paradigma Eclético;
Escola de Uppsala; Visdo Baseada em Recursos e Fluxo de Conhecimento.

Hemais (2004) apresenta duas categorias basicas, sendo: Enfoque Econdmico e Enfoque
Organizacional. Dentro do enfoque econdmico o autor aborda a teoria de: Poder de
Mercado; Ciclo do Produto; Internalizacdo e Paradigma Eclético. Dentro do enfoque
organizacional o autor aborda a Escola de Uppsala e a Escola Noérdica.

Com base no levantamento prévio realizado por tais autores segue uma apresentacao

dos principais conceitos envolvidos em cada linha tedrica mencionada acima, para guiar
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essa explicacdo serd utilizada a classificacdo de Hemais (2004) por acreditar ser a mais
adequada para esse trabalho.

3.2.1 Investimento Externo Direto — IED - Hymer

O primeiro autor a ser analisado serd& Hymer (1960) e sua teoria sobre
internacionalizacdo. Classificada por Tsu (2008) como teoria relacionada a IED
(Investimento Externo Direto), também classificada por Morgan e Katsikeas (1997)
como teoria do IED, mais especificamente como teoria da Imperfeicdo de Mercado, e
intitulada por Hemais (2004) como teoria de poder de mercado.

Hymer (1960) baseia sua tese de internacionaliza¢do nos pressupostos econdmicos da
teoria da firma e¢ da organizag¢do industrial ¢ postula que a firma é “um agente de
mercado e conluio” (Hemais, op. cit.). Dessa forma, esse agente busca imperfeicdes ou
oportunidades de mercado e essa busca € 0 que explica sua decisdo de investimento
internacional. Tais oportunidades surgem porque em alguns casos 0s competidores
sediados em paises estrangeiros ndo possuem as mesmas capacidades e competéncias da
firma em questdo e, dessa forma, tal agente de “mercado e conluio” se capitaliza sobre
tais caracteristicas distintivas e diferenciadoras (Morgan e Katsikeas, op. cit.).

No entanto, existem outros fatores que segundo Hymer impulsionam o IED e ndo sdo
explorados na explicacdo de Morgan e Katsikeas (op. cit.) sobre a teoria elaborada por
Hymer. O autor ainda menciona que as empresas buscam a eliminagdo da competicédo
através de acdes de mercado como conluios e fusdes, como aponta Hemais (op. cit.).
Além disso, as empresas também buscam a chamada internalizacdo das falhas de
mercado, tal teoria € apontada posteriormente por Hymer em 1968.

A pesquisa de Hymer parte do pressuposto de que a teoria de portfolio ndo fornecia
explicacdes suficientes para se entender o IED. A teoria de portfolio afirmava que o
investimento em paises estrangeiros € justificado pela diferenca da taxa de juros entre o
pais de origem e o pais de destino. Dessa forma, o capital deveria ser direcionado para
certos paises com taxas altas de juros. Porém, a teoria do portfolio ndo considera fatores
importantes como risco, incerteza e outras barreiras. Esses seriam os fatores
determinantes de imperfei¢c6es de mercado. Ao se inserir essas imperfei¢cées na teoria do

portfolio ndo é possivel compreender a direcdo do IED.
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Com base nessa constatacdo Hymer pressupde que as caracteristicas particulares e
domésticas da firma, mais do que as taxas de juros é o que de fato determina ou motiva
o IED.

Hymer ainda aponta que a internacionalizacdo é passiva de custos e dificuldades.
Segundo Hemais (op. cit.) essas barreiras sdo constituidas pelo alto custo necessario
para se internacionalizar. Esse custo esta relacionado a adquirir conhecimento sobre o
mercado, regulamentacdo, cultura e outros fatores do pais de destino. Outros riscos e
custos sdo associados a taxa cambial, barreiras de entrada praticadas por governos e
outros tipos de entrave.

Dessa forma é possivel concluir que Hymer ndo considera a diferenca de taxa de juros
entre paises como um fator motivador da internacionalizacdo de empresas. Considera
que os fatores motivadores estejam ligados (1) ao fato da firma em primeira instancia
possuir capacidades internas que possibilitam aproveitar alguma imperfeicdo de
mercado. Uma vez que a empresa possui uma capacidade interna Unica e
diferenciadora, o outro fator motivador para a internacionalizacao seria (2) a existéncia
de uma imperfeicdo de mercado onde a firma poderd empregar tal caracteristica
diferenciadora. Dessa forma, a firma podera tentar remover a competicdo através de
conluios e fusdes, utilizar uma vantagem diferenciadora que outras empresas nao tém

acesso e internalizar as imperfei¢fes de mercado.

3.2.2 Ciclo de Vida do Produto — VVernon

O proximo autor a ser analisado é Vernon (1966, 1979). Tal autor é associado a teoria
do ciclo de produto por Hemais (op. cit.), por Morgan e Katsikeas (op. cit.) e por
Amatucci e Avrichir (op. cit.) , no entanto ndo é mencionado por Tsu (op. cit.) como um
autor ou teoria que componha o quadro de conhecimento produzido sobre a
internacionalizacdo de empresas.

A teoria de Vernon é muito mais focada em industrias especificas relacionadas com a
producdo de produtos ndo apresentando um amplo poder explicativo dos fen6menos de
internacionalizacdo de empresas. Importante mencionar que a teoria sofreu diversas
criticas conforme reportado por Hemais (op. cit.).

A ideia basica de Vernon é de que os produtos possuem um ciclo de vida baseado em
introducdo do produto, crescimento de vendas e producdo e maturacdo. Na primeira fase
0 foco estd em atender as demandas do mercado doméstico, considerado mais
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desenvolvido e que impulsiona o desenvolvimento de inovagbes (Vernon toma como
base as empresas norte-americanas que estdo localizadas num mercado considerado
desenvolvido industrialmente em termos de acesso e tecnologia). Nesse momento ha
dificuldade de empresas internacionais competirem com esse produto por conta de suas
diferenciagdes e barreiras de entrada.

Porém, num segundo momento, as empresas tendem a exportar tais produtos para outros
mercados. Nesse momento, h4 difusdo de tecnologia e os diferenciais competitivos
comegam a diminuir, novas empresas internacionais tomam conhecimento do produto e
possuem menores barreiras de entrada, ao ponto que, num determinado momento,
conseguem criar produtos similares para competir no préprio mercado doméstico -
originario do produto em quest&o.

Num terceiro momento ja& ndo sdo mais consideradas a inovacdo e a tecnologia
empregadas. O produto ndo possui caracteristicas diferenciadoras. Nesse momento, 0s
paises mais desenvolvidos exportam a producéo para localidades de custo mais baixo.
Assim, para Vernon os fatores determinantes que motivam a internacionalizacdo de
empresas Sdo 0S momentos em que 0s produtos das empresas se encontram em seu ciclo
de vida. Sendo que a relacdo que a empresa estabelece com o exterior é dependente do
estagio do produto que ela produz. Os fatores motivadores para a internacionalizacao
seriam entdo: (1) o fato da empresa considerar o mercado doméstico saturado e a
empresa decidir por exportar o produto excedente; e (2) a empresa avaliar que o produto

ja ndo possui mais diferencial e opta por produzir em paises com custos mais baixos.

3.2.3 Internalizacdo — Buckley e Casson

A proxima teoria apresentada € a teoria da internalizacdo. Seus principais expoentes sao
Buckley e Casson (1976; 2003). Tais autores e a teoria proposta por eles séo
mencionados nos levantamentos realizados por Morgan e Katsikeas (op. cit.); Tsu (op.
cit.); Hemais (op. cit.); Rocha (op. cit.) e Amatucci e Avrichir (op. cit.).

Ao explicar a teoria da internalizacdo Rocha (2002) sugere que é importante recorrer a
“algumas idéias basicas enunciadas por Williamson, em sua obra Markets and
Hierarchies”. Rocha explica que nesse trabalho o autor sugere que as empresas
organizam suas atividades através de mercados ou através de hierarquias. No primeiro
modelo as empresas buscam comprar seus insumos e viabilizar a producao através da

relacdo com entidades externas a firma. No segundo modelo as empresas resolvem as
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questdes de produgdo internamente. As empresas optam entdo por aquele modelo que
apresenta maior eficacia, ou seja, 0 menor custo de transacdo. Essa é uma explicacao
extremamente sucinta de um conceito complexo. O objetivo aqui ndo é esgotar o tema,
mas sim mencionar sua importancia na construcéo da teoria de Buckley e Casson.
Importante mencionar que Hemais (op. cit.) sugere que a teoria da internalizag&o possui
sua origem no “seminal artigo publicado por Coase em 1937”. Tal constatagdo também
é feita por Tsu (op. cit.) sugerindo que ha uma divergéncia entre autores brasileiros
sobre qual autor especifico suporta o trabalho de Buckley e Casson.

De qualquer forma os autores Buckley e Casson se utilizam dos conceitos de “custo de
transacdo” como fator determinante para a decisdo da expansdo da firma e da decisdo de
producdo ou ndo de insumos. As empresas optam por trés modelos béasicos para se
aproveitar de oportunidades internacionais: exportagéo, licenciamento e IED. A deciséo
por cada um deles é realizada e entendida sobre a otica da minimizagdo dos custos de
transacdo. Por isso, a decisdo de IED é na verdade uma decisdo de internalizar alguns
custos que antes existiriam no modelo de exportacéo ou licenciamento.

Os autores realizam pesquisa e comprovam que ha grande correlacdo entre empresas
multinacionais e desenvolvimento tecnoldgico. Apos tal constatacdo, postulam a
questdo de que se esse é um fato as empresas deveriam licenciar a tecnologia e ndo se
preocupar com a producdo, extraindo o0 maximo de valor da atividade onde realmente
possuem diferencial. Assim, ndo deveria haver correlacdo entre o fato de a empresa ser
multinacional e possuir grande capacidade inovadora, conforme foi verificado. A
explicacdo é atribuida e embasada pelos conceitos de Coase, 0s autores afirmam que a
tecnologia € um bem intangivel e intermediario com um mercado imperfeito. Nesse
sentido é a internalizacdo desse mercado imperfeito que justifica a correlacdo
apresentada anteriormente (Buckley e Casson, 2003).

Morgan e Katsikeas (op. cit.) afirmam que no trabalho sobre internalizacdo Buckley e
Casson utilizam a empresa multinacional como uma unidade de analise da teoria base
dos custos de transacdo. Dessa forma, ndo é explorado o fendmeno de
internacionalizacdo, mas sim como a teoria de internalizacdo se aplica ao contexto das
multinacionais.

Os fatores determinantes que motivam a internacionalizacdo de empresas segundo a
teoria da internalizacdo seriam: (1) o julgamento da empresa e a avaliacdo da mesma

sobre seus custos de transacdo internos, ou seja, sua eficiéncia interna e (2) o
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julgamento que ela possui da eficiéncia do mercado em prover 0s recursos e insumos

necessarios para levar um produto ao consumidor.

3.2.4 Paradigma Eclético - Dunning

Na década de 1970 John Dunning desenvolve seu trabalho com o objetivo de prover
uma explicacdo gregéria para a produgdo internacional. O autor continuou o
desenvolvimento de sua teoria ao longo de varios anos com diversas publicagdes ao
longo dos ultimos trinta anos.

Dunning aproveita conceitos desenvolvidos em diversos campos de pesquisa para
compor sua teoria. Baseia-se em alguns principios da economia industrial, utiliza
conceitos da teoria de custos de transacdo e também se apoia nos principios da teoria
sobre internalizagdo. Partindo dessas diversas vertentes Dunning prové um novo
referencial tedrico para explicar a producdo internacional. Tal proposta é conhecida
como o “paradigma eclético da produgao”.

Segundo o préprio autor (Dunning, 2001) a primeira vez que tal teoria foi apresentada
foi na ocasido do Simposio Nobel de 1976 em Estocolmo. O autor afirma que o
desenvolvimento da teoria se iniciou durante o desenvolvimento da tese de PhD do
proprio autor, na década de 1950, quando ele questionou se a maior produtividade das
matrizes localizadas nos Estados Unidos da Ameérica em relacdo as subsidiarias
localizadas no Reino Unido era explicada pela diferenca dos recursos presentes em cada
pais ou pela diferenca como a gestdo alocava 0s recursos presentes. A hipotese era de
que se fosse por conta da gestdo, esse era um fator possivel de se exportar para outro
local e entdo a produtividade deveria ser igual entre subsidiarias e matrizes, e
provavelmente maior do que de seus competidores locais.

Nesse momento o autor postula que a diferenca poderia estar associada a ativos
intangiveis passiveis de transferéncia e mobilidade, esses ativos sdo préprios da
empresa e ndo estdo disponiveis no mercado. Seria o fator de propriedade desse ativo.
No original refere-se ao “O” de Ownership. Por outro lado, a diferenca poderia estar
associada as caracteristicas intransferiveis do mercado norte-americano, dos recursos e
estrutura que tal mercado poderia oferecer. Trata-se entdo da questdo da localizacdo do
recurso. Seria o fator “L” de Location. Dunning descobriu entdo que as filiais norte-
americanas localizadas no Reino Unido ndo eram tdo produtivas quanto suas matrizes,

mas eram mais competitivas que as empresas locais. Sendo assim, as diferengas entre as
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produtividades presentes no Reino Unido e nos EUA poderiam ser explicadas tanto pelo
fator “O”, quanto pelo fator “L”.

O proprio autor explica (Dunning, 2001) que nesse primeiro momento ndo foi
considerada uma importante questdo. “Até que ponto a vantagem de “O” das empresas
norte-americanas eram especificamente relacionadas ao pais.” Além disso, algumas
das vantagens relacionadas ao “O” poderiam surgir exatamente do fato da empresa ter
realizado um IED e outras poderiam existir antes das empresas realizarem tal
movimentacao internacional.

Em 1976, no entdo mencionado Simpo6sio Nobel mencionado, Dunning apresenta a

terceira parte de seu paradigma eclético, segundo o préprio autor:
Para explicar a atividade de firmas fora de suas fronteiras nacionais, eu ampliei as vantagens “O”
e “L” identificadas em minhas pesquisas prévias para incluir outro conjunto de escolhas
disponiveis para as empresas, que esta relacionado a forma como as firmas organizaram a
geracdo e 0 uso de recursos e capacidades dentro de suas jurisdicBes e aquelas que elas poderiam
acessar em diferentes localidades. (Dunning, 2001)

Com isso Dunning se preocupou em explicar a questdo da internalizacdo, ou seja, 0
fator “I” de Internalisation de seu paradigma eclético. O préprio autor (Dunning, 2001)
menciona que ficou muito influenciado pelos trabalhos em desenvolvimento por Peter
Buckley e Mark Casson, ja mencionados nesse texto, mas principalmente pelo trabalho
de J.C. McManaus (1972).

Dessa forma o autor constitui sua teoria sobre os pilares das vantagens conhecidas por
“OLI” Ownership, Location e Internalisation. Baseado nesses trés grupos de vantagens
0 paradigma eclético visa explicar tanto a forma, como escopo e amplitude da producéo
internacional.

Essas vantagens se relacionam através da seguinte logica.

Ao decidir realizar a producdo internacional a empresa deve acreditar que possui uma
vantagem diferenciadora em relacdo aos seus demais competidores no pais de destino.
Essa vantagem é originada por conta de alguma propriedade que a empresa possui,
podendo estar ligada a uma competéncia ou recurso proprio, ao acesso privilegiado de
algum ativo ou até transacional (Rocha, op. cit.). O fato € que a vantagem de
propriedade é tal que somente a empresa possui e € inerente as suas condicdes e
caracteristicas.

A empresa entdo decidira por internalizar a producéo ou ceder seus direitos de producao

para outras empresas. Tal decisdo é dependente da forma que serd mais eficaz do ponto
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de vista dos “custos de transacdo”, conceito ja explorado nesse texto. Ao optar por
realizar a producdo internamente a empresa opta por aproveitar sua estrutura hierarquica
e com isso busca provavelmente ampliar a economia de escala, ndo incorrer em riscos
com incertezas e tentar capturar outros beneficios ndo possiveis de serem captados
através de transagdes de mercado (Rocha, 2002, p. 46; Dunning, 1988, 2001).

Sendo assim, a vantagem de propriedade serd o fator chave para a empresa decidir se
possui condi¢es de competir no mercado externo ou ndo. Uma vez tomada tal decisdo,
a empresa passa a se preocupar com a forma em que viabilizara tal producdo
internacional, nesse momento a preocupa¢do é em minimizar os custos de transacdo. Em
seguida a empresa escolheria onde se daria a producio internacional. E avaliada entfo a
vantagem de localizacdo. Nesse sentido existem vantagens estruturais relacionadas as
caracteristicas inerentes aos locais, como condi¢Ges de mercado, governo e naturais; e
também existe vantagens transacionais relacionadas ao fato da empresa possuir
producdo em diferentes paises o que permitira a pratica de arbitragem financeira e
gestdo de risco cambial (Rocha, 2002, p. 46; Dunning, 1988, 2001).

Os fatores motivadores da internacionalizacdo segundo o paradigma eclético poderiam
ser entdo elencados como: (1) a empresa precisa acreditar que possui uma vantagem
diferencial em relacdo a competidores internacionais; (2) a empresa precisa conseguir
utilizar essa vantagem em territorio internacional ou se alavancar através dela; (3) é
necessario haver alguma vantagem em localizar a producéo internacional em outro pais
e (4) deve haver alguma vantagem em realizar um IED ou se utilizar de mecanismos de
mercado para viabilizar a producéo internacional.

Conforme mencionado por Rocha (2002), Dunning sofreu uma série de criticas tanto
provenientes e originarias de teorias do campo da economia como também do chamado
campo organizacional. A autora menciona o trabalho de Johanson e Vahlne (1990)
como um bom referencial da critica presente ao trabalho de Dunning. Para o presente
trabalho o autor julgou desnecessario elencar mais explicacBes sobre as criticas ao

paradigma eclético.

3.2.5 Escola de Uppsala — Johanson e Vahlne

Outro grupo de estudo sobre internacionalizagdo existe com o nome de Escola de

Uppsala. Tais estudos sdo originarios dos paises nordicos, alguns pesquisadores
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iniciaram estudos para o entendimento do processo de internacionalizagdo das empresas
de paises como Suécia, Dinamarca e Noruega.

A grande contribuicdo dessa escola é a ampliacdo do método de analise e estudo do
fendmeno de internacionalizacdo. Os autores ndo partiram de pressupostos econdmicos,
mas sim da perspectiva da Teoria do Comportamento Organizacional (Hemais, op. cit.).
Segundo Morgan e Katsikeas (op. cit.) a Teoria do Comportamento Organizacional
possui sua base no importante trabalho de Cyert e March (1963). Ainda sobre as
influéncias que nortearam as pesquisas da escola nérdica Rocha (op. cit.) menciona que:

Até a metade do século vinte, poucos economistas se preocupavam com o que ocorria dentro da
firma, uma vez que os aspectos macro, relacionados principalmente ao comércio internacional,
eram o que realmente importava. Essa realidade foi modificada a partir dos trabalhos de Penrose,
Cyert e March e, posteriormente, Aharoni, que estabeleceram os fundamentos da teoria da firma

como campo independente de estudos. (Rocha, 2002, p. 17).

O presente autor julga necessario mencionar o trabalho de Edith Penrose uma vez que
parte de seus conceitos serdo base para se analisar o caso proposto. Para apresentar 0s
conceitos de Penrose o autor valeu-se tanto de sua propria interpretacao sobre o trabalho
da autora, como também da interpretagéo fornecida por Rocha (op. cit.).

Em 1963 foi publicado o livro “The theory of the growth of the firm” (A Teoria do
crescimento da empresa). Nesse texto Penrose busca avaliar quais fatores determinam o
crescimento da empresa. Mais especificamente, a autora langou um novo desafio para o
campo de pesquisa ao modular a hipotese de que talvez existissem fatores internos a
firma que possibilitam ou limitam seu crescimento. Ao postular tal hipotese, até entdo
inédita, a autora passa a estudar 0s aspectos internos da firma como centrais para seu
crescimento, a firma em si passa a ser objeto de estudo.

A autora desenvolve a teoria de que a firma é um agente que organiza recursos e fornece
produtos e servicos ao mercado. A firma é entdo analisada como um conjunto de
recursos que sdo organizados para se alcancar um fim especifico. Um dos recursos
especificos que a firma possui € conhecimento. Rocha (op. cit.) descreve como
“conhecimento coletivo da firma”, no entanto, em seu livro Penrose menciona na maior
parte do tempo somente conhecimento. Esse conhecimento que possibilita a
organizacdo dos recursos € que € um fator limitante do crescimento.

Além do trabalho de Penrose, Rocha (op. cit.) menciona o propdsito dos trabalhos de

Cyert e March. A autora aponta que:

Mantendo o foco na firma como unidade de analise, Cyert e March (1963) argumentaram que 0

crescimento da firma encontrava-se intimamente ligado as teorias de escolha e de busca, dentro
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da teoria geral de processo decisério. De acordo com os autores, a informagdo nao era dada a
firma, mas deveria ser obtida. E as alternativas deveriam ser procuradas e descobertas de forma
sequencial, sendo que, em geral, a ordem em que 0 processo de busca ocorresse determinaria a
sequencia em que as decisdes seriam tomadas. (Rocha, 2003, p. 18)

Baseado nos conceitos desenvolvidos por Cyert e March, o autor Aharoni (1966)
analisou o processo de internacionalizacdo de firmas dos EUA. O autor aponta que o
processo de decisdo para a realizagcdo de investimentos internacionais ndo se dava de
forma completamente estruturada e organizada. Mas, ocorria de forma ndo plenamente
planejada, muitas vezes por conta de comportamentos oportunistas, ou pela simples
aparicdo da possibilidade.

A Escola de Uppsala defende que o processo de internacionalizacdo se da através de
estagios a medida que a empresa adquire conhecimento sobre o mercado externo e
aumenta seu comprometimento com o investimento internacional, seria, portanto, um
processo ciclico. A medida que a empresa amplia seu conhecimento sobre o mercado,
ela se torna capaz de melhor avaliar os riscos e oportunidades e com isso ampliar seu
comprometimento (Johanson e Vahlne, 1977).

Dessa forma, o processo de internacionalizacdo € incremental por natureza e ocorre por
estagios, sendo que o natural seria ndo ter relacbes com o exterior, posteriormente
evoluir para um modelo de exportacdo, na sequencia passar para um modelo de
escritdrios de representacdo e vendas e por ultimo realizar um IED e basear producéo
em territorio internacional (Johanson e Vahine, 1977; Morgan e Katsikeas, op. cit.).

Os fatores que motivam a internacionalizacdo das empresas segundo a Escola Nérdica
podem ser compreendidos como: (1) o fato da empresa acreditar que possui algum
beneficio em realizar uma operacdo internacional; (2) o fato da empresa adquirir
conhecimento sobre o mercado internacional; (3) o fato da empresa ampliar seu
comprometimento com negadcios internacionais; (4) a existéncias de acdes nao
planejadas ou comportamentos oportunistas e (5) a simples aparicdo de uma
oportunidade que a empresa julgue relevante ou importante.

Os autores Johanson e Vahlne realizaram publicacdes posteriores em 1990 e em 2006
com o objetivo de enderecar algumas criticas a sua teoria. Conforme aponta Hemais
(op. cit.) os autores mencionam que ndo se deve considerar a empresa unicamente como
unidade de andlise para a internacionalizacdo, mas sim a rede que compde seus

negocios. Os autores entdo formulam a teoria de networks onde a empresa deve
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estabelecer uma rede com o pais de destino, desenvolverem o relacionamento dentro do
pais e conectar as redes de diversos paises.

O trabalho da Escola Nordica nédo esta livre de criticas conforme menciona Rocha (op.
cit.) e Tsu (op. cit.). O autor desse trabalho ndo pretende esgotar as criticas desses
trabalhos, mas simplesmente mencionar que elas existem e ja foram alvo de anélise e

compilagdo por outros autores.

3.3  Internacionalizacdo de Empresas Brasileiras

Melsohn (2006) menciona que os principais trabalhos sobre internacionalizagdo de
empresas brasileiras sdo de Christensen et al. (1987), Machado-da-Silva et al. (2001) e
Rocha (2002). Recentemente foram publicados os trabalhos de Fleury e Fleury (2010,
2011).

Dois grupos de estudos sobre internacionalizagdo foram identificados no Brasil como
sendo de alguma relevancia. Mariotto (op. cit.) menciona a COPPEAD-UFRJ. Outro
grupo identificado € o GINEBRA (Gestdo para Internacionalizacdo de Empresas
Brasileiras), criado por professores da Universidade de Sdo Paulo. Tsu (op. cit.)
menciona que esse segundo grupo foca seus trabalhos no auxilio para empresas que
possuem IED, joint ventures ou aquisi¢fes, desconsiderando a exportacdo, pois se
trataria de um campo com competéncias especificas. O presente autor menciona
também o Simpdsio Internacional de Administragdo de Marketing da ESPM (Escola
Superior de Propaganda e Marketing) como um importante férum pesquisa e producéo
académica sobre internacionalizacdo no Brasil.

O autor deste trabalho acha importante e fundamental mencionar outros autores que tém
contribuido com o desenvolvimento do conhecimento sobre internacionalizacdo de
empresas brasileiras.

Almeida et al. (2007) organiza uma coletdnea interessante sobre o cenario de
internacionalizacdo para empresas brasileiras. No trabalho sdo apresentadas analises do
ponto de vista setorial, dos impactos tributarios para as empresas, dos impactos
trabalhistas, do recente apoio que o BNDES (Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social) esta dando a internacionalizacdo, do ponto de vista de pequenas e
médias empresas, do ponto de vista das cadeias de suprimento e da relevancia do Brasil

no papel de internacionalizacdo dentro do bloco Bric (Brasil, Russia, india e China).
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Destaco que esse é um dos poucos trabalhos que aponta de forma direta motivadores
para a internacionalizagdo, mesmo que de forma extremamente sucinta.

Hemais et al. (2004) organiza trabalho rico em detalhes sobre a internacionalizagéo de
empresas brasileiras explorando diversos casos em diversos setores. A revisdo teorica
presente no trabalho foi amplamente utilizada pelo presente autor para embasar sua
interpretacéo de alguns autores seminais no campo de internacionalizagéo.

Rocha et al. (2002) também organiza trabalho essencial na composicdo desse corpo de
conhecimento. Desse trabalho o autor do presente texto acredita ser fundamental
mencionar o estudo de caso elaborado sobre a internacionalizacdo do Banco Ital na
Argentina - um texto pioneiro e com importantes paralelos com o presente trabalho. Nao
seria necessario mencionar que esse estudo de caso foi utilizado na integra para embasar
tanto metodologia quanto analise da pesquisa aqui desenvolvida.

O professor Dr. Paulo Roberto Feldmann da FEA-USP (Faculdade de Economia,
Administragdo e Contabilidade da Universidade de S&o Paulo) também desenvolveu
interessante pesquisa (Feldmann, 2010) com as empresas latino-americanas abordando
esse tema sob diversas perspectivas, sem necessariamente abordar o tema da
internacionalizacdo diretamente. Esse trabalho foi fundamental para a concep¢do do
estudo de caso aqui proposto e para fundamentar a importancia do trabalho
desenvolvido pelo presente autor.

O professor Dr. Marcos Amatucci também realizou publicagcdes importantes explorando
a internacionalizacdo de empresas e a internacionalizacdo de empresas no Brasil. Dentre
as publicacdes realizadas pelo autor € valido ressaltar dois trabalhos que serviram como
base de consulta para a presente pesquisa: Amatucci ¢ Avrichir (2008) sobre “Teorias
de Negocios Internacionais e a Entrada de Multinacionais no Brasil de 1850 a 2007 e
Amatucci e Bernardes (2007) sobre “O Novo Papel das Subsididrias de Paises
Emergentes na Inovacdo em Empresas Multinacionais — O Caso da General Motors do
Brasil”.

Mariotto (op. cit.) afirma que os estudos sobre internacionalizacdo no contexto
brasileiro estdo crescendo em nimero nos ultimos anos. Porém, acredita-se que ainda

ndo ha um corpo teodrico sedimentado.

3.4  Internacionalizagcdo de bancos
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Existe uma producdo consideravel de trabalhos sobre internacionalizacéo de bancos. No
entanto ndo foram localizados estudos direcionados a uma categoriza¢do ou organizagao
da producédo académica focada nesse tema.

Gray e Gray (1981) afirmam que diversos estudos foram realizados sobre o fenémeno
do grande aumento de multinacionais ndo financeiras presenciado no pds-guerra. Ainda
segundo os autores, dos anos 80 até meados dos anos 90 ocorreu a proliferacdo das
multinacionais financeiras, principalmente os bancos comerciais. No entanto, poucos
estudos analiticos abordaram esse processo. Os autores afirmam que existe um espaco a
ser preenchido no campo tedrico sobre as multinacionais financeiras.

Khouri (1979, p. 36) também afirma que apesar da grande quantidade de trabalhos
realizados sobre internacionalizacdo de empresas, poucos sdo os trabalhos realizados
sobre internacionalizacdo de bancos. No entanto, o autor reconhece que ao longo da
década de 1970 houve um incremento no numero de artigos sobre o assunto,
principalmente pelo aumento de bancos estrangeiros no mercado norte-americano.
Porém, o autor afirma enfaticamente que as publicacdes realizadas ndo eram sérias ou
ndo foram publicadas em jornais académicos de respeito.

O autor do presente trabalho optou por analisar diversos artigos que estudam a
internacionalizacdo com o objetivo de encontrar 0 modo como 0s autores que ja
analisaram o assunto classificam e conceituam os fatores que motivam a
internacionalizacdo em bancos. Assim, o foco dessa revisdo ndo € organizar o
conhecimento existente sobre internacionalizacdo de bancos, trabalho que ja seria uma
pesquisa em si. Mas, investigar entre diversos artigos quais sdo os fatores apontados
pelos principais autores. A sequéncia apresentada € organizada, portanto, segundo
critério, julgamento e conveniéncia do autor do presente trabalho.

Diversos artigos (Tschoegl, 1987; Aliber, op. cit.; Williams, op. cit.; Brealey et al.,
1996; entre outros) identificam o inicio estruturado da discussdo teorica sobre
internacionalizacdo de bancos no trabalho de Grubbel (1977). Segundo Tschoegl (1987)
trata-se de “um artigo pioneiro sobre a teoria de bancos multinacionais”. Ja nesse
primeiro trabalho (Grubbel, 1977) é possivel observar a distingdo das operacoes
bancéarias e sua analise de internacionalizacdo separada em trés frentes de negdcios
financeiros: atacado, varejo e servicos; conforme sugere Tschoegl (op. cit.).

Grubbel (1977, p. 350) define seu problema de pesquisa como sendo:

A questdo analitica basica a ser respondida pela teoria do banco multinacional é idéntica a aquela

apresentada no caso de investimento direto no exterior: qual é a fonte de vantagem comparativa
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proveniente de um banco norte-americano em um local como Singapura, onde estd em
competicdo com bancos locais que possuem vantagens Obvias por conta de sua familiaridade
com clientes, mercado de capitais, governo e trabalhadores locais? Colocado de outra forma e
aplicado especialmente ao problema de bancos, o fendmeno basico a ser explicado pela teoria do
banco multinacional é porque um banco no exterior pode oferecer de forma lucrativa taxam mais
baixas de empréstimos e taxas mais altas de captacdo do que seus competidores domésticos, e
entdo atraindo clientes deles. (Grubbel, 1977, p. 350)

Grubbel tenta responder a questdo utilizando as teorias de internacionalizacdo até entdo
desenvolvidas, mais especificamente o paradigma eclético e as teorias desenvolvidas
por Hymer (op. cit.).

Além disso, o artigo de Aliber (op. cit.) também é consideravelmente mencionado na
producdo académica sobre internacionalizacdo de bancos. O autor propde uma analise
sobre duas questdes centrais: porque a operacdo e producdo estdo localizadas no exterior
e porque sdo empresas estrangeiras que estdo provendo esse servico bancario. Alem
dessas questbes o autor tambem organiza a producdo académica sobre
internacionalizacdo de bancos em dois grandes grupos: padrdes organizacionais na
industria internacional de bancos e o papel dos bancos internacionais no fluxo
financeiro mundial.

O trabalho de Williams (1997) propde uma discusséo sobre as teorias que analisaram a
internacionalizacdo de bancos. Mais especificamente o autor elucida que normalmente a
internacionalizacdo de bancos é analisada através do prisma tedrico de duas linhas de
pensamento: o paradigma eclético e a teoria da internalizacdo. O autor defende a tese de
que empiricamente ndao € possivel comprovar qual das teorias explica melhor o
fendmeno da internacionalizacdo em bancos, porém a linha da internalizacdo prové um
modelo tedrico mais consistente para o entendimento da internacionalizacdo em bancos.
Dessa forma, o autor ainda defende que estudos empiricos sobre esse tema deveriam

partir do modelo proposto pelo pensamento da internalizacao.

3.4.1 Paradigma Eclético em Bancos

Gray e Gray (1981) realizaram um estudo com o propoésito de verificar que a teoria
desenvolvida até entdo para explicar internacionalizacdo de empresas ndo financeiras
era aplicavel a empresas financeiras. Os autores restringem seu escopo aos bancos de
varejo, ndo considerando, por exemplo, o seguimento de private bank. Os autores

partem da teoria do Paradigma Eclético de Dunning e afirmam que essa é a melhor
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teoria para se ter uma visao total do fendmeno de internacionalizacdo. Porém os autores
simplificam a sua andlise colocando como premissa que o fator de propriedade “O” do
modelo OLI j& é dado como existente no caso da analise de bancos. Dessa forma, 0s
autores focam sua anélise somente nos quesitos de internalizacéo e localizacéo.

Para cada um desses pilares da internacionalizacdo os autores entdo atribuem fatores
que motivam a expansdo para outro paises. Sdo esses fatores: (1) Imperfeicdes em
mercados; (2) Imperfeicbes em fatores de mercado; (3) Economias de operagéo interna;
(4) Preservacdo dos clientes atuais; (5) Entrada em mercados em crescimento; (6)
Assegurar acesso a matéria-prima.

Segue uma explicacdo detalhada e extensa de cada um desses fatores. O autor do
presente trabalho julgou fundamental realizar tal explicagdo mais extensa pela
importancia da teoria apresentada por Gray e Gray (1981).

Sobre imperfeicbes de mercados os autores afirmam que sdo atribuidas as barreiras de
entrada, diferenciacdo de produtos e mercados segmentados. As barreiras de entrada
podem ser impostas por questdes governamentais que impedem a entrada ou limitam a
atuacdo de bancos internacionais ou, ao contrario, promovem a entrada de bancos
internacionais. A promocao de entrada pode ocorrer quando o governo de mercados
menos desenvolvidos deseja estimular a competicdo interna e com isso permite a
entrada de bancos mais desenvolvidos de outros paises. A diferenciacdo de produtos ndo
€ um ponto a ser considerado ao se analisar os bancos, pois, segundo constatam 0s
autores nao ha diferenciacao consistente entre produtos bancarios.

As imperfeicdes em fatores de mercados consideram que 0s principais insumos para 0s
bancos sdo informacdo e fundos. Ao se internacionalizarem 0s bancos ampliam seus
acessos a fundos e podem conseguir reduzir seus custos de funding, porém essa nao é
uma vantagem que seja possivel de se manter uma vez que 0s mercados tenderdo ao
equilibrio. Além disso, a internalizacdo dessa vantagem de acesso a fundos
diferenciados ndo € especifica de uma empresa, mas esta disponivel para qualquer outro
banco multinacional que entrar no mercado doméstico em questdo. Ndo se trata,
portanto, de uma vantagem de propriedade.

Por outro lado, o insumo da informacdo é extremamente relevante. Informacdo € uma
matéria-prima extremamente importante para 0s bancos. Seja a informacéo
desenvolvida no relacionamento de vendas e preferéncias comerciais, seja a informacéo
necessaria para a realizacdo de avaliacdo de crédito. Nesse sentido, o banco deveria

seguir seus clientes caso eles se internacionalizem (especialmente os clientes do

45



segmento corporate), ao acompanhar seus clientes o banco trés a informacéo de seu pais
de origem e se torna mais competitivo que os bancos locais ou bancos multinacionais
que ndo possuem o historico de relacionamento.

Economias de operacdo interna dizem respeito as vantagens que bancos podem ter ao
internalizarem algumas de suas vantagens. Questdes operacionais como investimentos
em marketing, gestdo de riscos e outros poderiam ser, talvez, terceirizados em paises
estrangeiros. Porém os bancos decidem utilizar seus proprios meios para realizarem
essas atividades e esse é um fator para direcionar a internacionaliza¢cdo quando um
banco decide operar em outro mercado. Além desses fatores os bancos captam dinheiro
de outros bancos. Dentre as possibilidades para um banco internacional existe a
realizacdo de funding entre unidades de diversos paises, 0 que permite uma eficiéncia de
conhecimento sobre a organizacdo o que deve diminuir o custo de captacdo. Outro fator
relacionado ao fato do banco decidir internalizar operacfes internacionais € a
capacidade de diversificar sua operacdo e com isso ter uma menor variacao de receita ao
conseguir realizar uma alocacdo internacional de passivos e ativos tendo a alocacao
mais eficiente de seu balanco.

Preservacao dos clientes atuais diz respeito a necessidade dos bancos manterem esses
clientes atuais com o objetivo de reter a informagdo acumulada eles. A preservacgéo de
clientes é entdo uma ferramenta para se preservar o conhecimento gerado e adquirido
sobre tal cliente. Tal conhecimento ndo é apropridvel, e a Unica forma de manté-lo no
banco é através da preservacdo do cliente. Os autores apontam que ao contrario das
multinacionais ndo financeiras, 0os bancos podem realizar essa manutencdo atraves de
parcerias e sociedades e ndo colocardo em risco a propriedade desse conhecimento.

A entrada nos mercados em crescimento é apontada pelos autores como um fator para a
internacionalizacdo por motivos um pouco distintivos do que se comparados com 0s
casos de empresas ndo financeiras. Os bancos possuem a competéncia de ajustar uma
linha grande de produtos sob medida sem incorrer em grandes custos. Os bancos
também possuem grande capacidade de ajustar suas estruturas e balancos ao tamanho de
mercados e as regulamentacdes. Dessa forma, para bancos os custos incrementais de se
manter um escritorio de representacdo ou participacdo minoritaria em outras empresas
sdo baixos. Sob essa dtica os autores afirmam que os bancos tém grande predilecdo por
realizarem investimentos incrementais em mercados em crescimento.

Assegurar acesso a matéria prima esta relacionado primordialmente a necessidade dos

bancos ndo poderem ficar dependentes de terceiros para 0 acesso a outras moedas. Os
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clientes podem necessitar de servicos de cdmbio e 0s bancos ndo deveriam ficar
dependentes da oferta de moeda por parte de outros bancos. Nesse sentido eles devem
internalizar tal suprimento e como a localizagdo desse suprimento (no caso moeda) estéa
disponivel em um pais no exterior é necessario um movimento de internacionalizag&o.
Conforme apontam os autores Gray e Gray (op. cit.) o international Banking Act de
1978 realizado nos Estados Unidos da América impbs aos bancos internacionais
localizados no mercado norte-americano 0s mesmos custos e beneficios dos bancos
domésticos no acesso a moeda. Nesse ato tais bancos passaram a ter acesso aos fundos e
mercado provido diretamente pela Federal Reserve. Os autores afirmam que 0s custos
regulatérios de se manter um banco nos EUA aumentaram, mas os beneficios de se ter
acesso ao délar no mesmo patamar de um banco local foram grandes.

Os autores ainda apontam outro motivo ndo necessariamente interligado ao modelo
tedrico do Paradigma Eclético. Os bancos também se internacionalizam para buscar
mercados ndo regulados ou supranacionais. Alguns paises ou localidades oferecem
acesso a diversos mercados através de um unico centro, caso de Luxembrugo, Hong
Kong, Londres e Singapura. Mercados ndo regulados ou os supranacionais normalmente
possuem uma exigéncia de capital menor e dessa forma potencializam o retorno sobre
capital investido. Além disso, tais mercados possuem caracteristicas particulares que
fomentam a internacionalizacdo. Essas caracteristicas sdo listadas por Gray e Gray
(1981, p. 50) e ndo serdo mencionadas aqui por ampliarem demasiadamente o escopo

dessa revisdo bibliografica.

3.4.2 Internacionalizacdo de bancos no Mercado norte-americano

Existe uma sequéncia de trabalhos analisando a internacionalizagdo de bancos no
contexto norte-americano. Analisando a expansdo internacional dos bancos sediados nos
EUA, bem como a entrada de bancos estrangeiros no mercado doméstico norte-
americano. Tais artigos contribuem na construcdo do corpo de conhecimento teorico
sobre 0 tema em questdo, tendo como os principais autores Goldberg e Saunders (1980,
1981); Terrel et al. (); e Fieleke (1977).

Goldberg e Saunders (1980) realizaram pesquisa buscando elencar os fatores que
determinavam a ida dos bancos norte-americanos para o Reino Unido. Os autores
afirmam que a internacionalizacdo dos bancos € afetada por motivos regulatérios e

econbmicos. Os autores realizam uma revisdo bibliografica e apontam que outras
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pesquisas levantaram os seguintes fatores: (1) atendimento aos clientes do segmento
corporate que estdo se internacionalizando; (2) mudancas na regulamentacdo dos
paises, principalmente o advento do international Banking Act de 1978. Tal
regulamentacdo visa ampliar a competitividade internacional dos bancos norte-
americanos. Uma de suas diretrizes € garantir que todos o0s bancos originarios dos EUA
tenham mesmo tratamento de lei que os bancos locais possuem em paises estrangeiros.
Conforme mencionado por Goldberg e Saunders segue um trecho do Ato extraido do
U.S. Congress House:

O Secretario do Tesouro deve reportar em uma ano se “bancos organizados sob a
regulamentacdo norte-americana ou de seus Estados sdo negados, por lei ou préatica, a
tratamentos nacionais na conducdo de suas atividades bancarias em paises estrangeiros, e 0s
efeitos, se houverem, de tais discriminacgdes serdo das exportacdes dos Estados Unidos para esses
paises (...)” (Goldberg e Saunders, 1980, p. 631)

Os autores realizam teste estatistico e concluem que os fatores que melhor explicam a
internacionalizagdo de bancos norte-americanos para o Reino Unido séo: (1) a expansao
da atividade bancéaria no mercado doméstico, considerada como um fator motivador, (2)
0 aumento do comeércio internacional dos Estados Unidos, também considerado um
fator motivador, (3) a regulamentacdo norte-americana que foi considerada como um
fator levemente restritivo, talvez, por conta do controle que o pais faca sobre a
necessidade de capital para bancos em expansao, (4) a regulamentacdo Britanica nao é
um fator restritivo, € argumentado que talvez seja pelo fato de que regulamentar bancos
internacionais em uma pequena economia aberta, especialmente onde boa parte das
atividades bancarias envolvem diversas moedas, é dificil. Além disso, 0s autores
argumentam que a regulamentacédo britanica, apesar de estar se tornando mais restritiva
aplica as leis e as praticas de uma mesma maneira para bancos britanicos ou norte-
americanos.

Por fim, Goldberg e Saunders (1980) concluem que seus apontamentos ndo podem ser
utilizados para qualquer pais. Além disso, em determinados momentos um fator adquire
maior importancia que outro, sendo assim, os fatores possuem uma mutabilidade de
impacto ao longo do tempo.

Um ano apos tal publicacdo os mesmos autores realizaram novo estudo com o objetivo
de elencar os fatores que influenciam a entrada de bancos internacionais nos Estados
Unidos da América. Goldberg e Saunders (1981) realizam novo teste estatistico com

série de 1972 a 1979 e afirmam que:

48



No final de 1972 o total de ativos de todos 0s bancos estrangeiros nos EUA permanecia menor
que 27 bilhdes de ddlares, mas ao final de 1978 o total de ativos tinha crescido para 129 bilhdes
de ddlares. O nimero de bancos estrangeiros quase triplicou no mesmo periodo de 110 para 305.
Além do mais, os bancos estrangeiros cresceram mais rapidos que 0s norte-americanos com uma
participagdo de mercado nos ativos totais de 3% em 1972 para 7,7% em 1978. (Goldberg e
Saunders, 1981, p. 17)

Os autores apontam que existem diversas formas de um banco operar nos Estados
Unidos e cada forma gera impacto sobre a regulamentacdo que se aplica ao banco
estrangeiro e também as atividades que o banco pode realizar. As principais formas
seriam subsidiarias, agéncias e agentes. O presente autor encontrou dificuldade na
traducdo do Ultimo termo que em inglés seria agencies. Uma subsidiaria € um banco
com plenos direitos e deve obter licenca estatal ou federal e segue a mesma
regulamentacdo de um banco norte-americano. Agéncias e agencies somente podem
operar empréstimos e até o International Banking Act de 1978 elas ndo estavam
reguladas pelas leis norte-americanas sendo tratadas como agéncias domesticas e
podendo aceitar depoésitos. Os autores ainda explicam que em Nova lorque, segundo
eles o estado mais importante para bancos estrangeiros, as agencies ndo podem aceitar
depdsitos e possuem menos regulamentacdo que as agéncias.

Goldberg e Saunders (1981) argumentam que a maioria dos bancos estrangeiros
estavam focados em empréstimos para empresas, nao atuando no varejo como banco
comercial.

Os mesmos autores realizam uma breve revisdo de outros trabalhos que tambem
listaram fatores que motivam a internacionalizacdo de bancos comerciais. Mencionam o
trabalho de Fieleke (1977), Terrel e Key (1977) e General Accounting Office (1979).
Segungo Goldberg e Saunders, esse ultimo trabalho do General Accounting Office
levanta os seguintes motivos: (1) os bancos se internacionalizam para seguir seus
clientes locais do seguimento corporate que também se internacionalizam para 0s
E.U.A, (2) devido ao fato do dolar ser historicamente a moeda mundial preferida para
cambio, (3) por conta do tamanho do mercado norte-americano, (4) oportunidades de
investimento no mercado norte-americano, e (5) mudanca na legislacdo permitindo a
entrada de bancos estrangeiros. Um sexto motivo subjacente, porém ndo pontuado de
forma estruturada, é a oportunidade de realizacdo de aquisicGes no mercado norte-
americano simplesmente por uma boa oportunidade. Na ocasido o dolar estava

desvalorizado e o0s bancos estavam, em varios casos, com as acbes muito
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desvalorizadas, com valores abaixo do valor contabil. Essas circunstancias
momentaneas também séo consideradas como um fator.

Os demais autores Fieleke (1977) e Terrel e Key (1977) seram comentados
separadamente e em maiores detalhes.

Goldberg e Saunders (1981) concluem seu estudo elencando os seguintes fatores para a
internacionalizagdo de bancos nos EUA: (1) o tamanho do diferencial entre as taxas de
depdsito e empréstimos entre EUA e o exterior, (2) a queda do indice de preco/lucro dos
bancos norte-americanos, (3) o aumento do volume de IED nos EUA, (4) a persistente
depreciacdo do Délar e (5) as expectativas de que o International Banking Act fosse
restringir a entrada de bancos internacionais, dessa forma os bancos se apressaram para
entrar no mercado norte-americano.

Fieleke (1977) realizou estudo muito detalhado sobre diversas questdes que até entdo
circundavam o fato dos bancos norte-americanos terem ampliando rapidamente sua
atividade internacional. O autor enumera varias perguntas no inicio do artigo e discute

com metodologia variada cada uma das questdes.
Quédo lucrativo tém sido os negocios internacionais dos bancos norte-americanos? A
internacionalizacdo tem ampliado ou reduzido o risco de suas operacdes? Como os bancos dos
EUA podem ser mais competitivos que os bancos locais e que tipo de servicos os bancos tém
provido para estrangeiros? Porque as agéncias tém se concentrado em alguns paises? (Fieleke,
1977, p. 9)

Para o presente trabalho ndo € necessario apresentar as respostas em detalhes, mas sim
elencar quais fatores o autor aponta como determinantes para a internacionalizacao: (1)
aumento do investimento estrangeiro direto realizado pelos E.U.A era o principal fator e
0 autor conclui que (2) os bancos se internacionalizam para atender essas empresas que
estdo realizando tal IED. Segundo o autor, a diferenca entre as taxas de retorno sobre
ativos das agéncias domésticas contra as internacionais ndo explica a
internacionalizacao.

Além dessas conclustes, Fieleke (1977) apresenta uma discussdo vasta sobre o tema
que foi comentado por outros estudiosos como Robert Aliber, professor da
Universidade de Chicago (Fieleke, 1977, p. 45) e George Phalen, Vice-presidente
executivo do First National Bank of Boston (Fieleke, 1977, p. 41). Destacam-se alguns
pontos interessantes dessa discussao.

George Phalen comenta a diferenca do total de ativos internacionais entre dois modelos

que os bancos norte-americanos utilizam para se internacionalizar: as subsidiarias e as
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agéncias. O comentério traz uma mensagem importante sobre o fato de que os fatores
que impactam a internacionalizacdo talvez sejam diferentes, ou tenham pesos diferentes
para modelos diferentes de internacionalizag&o.

Robert Aliber complementa que a internacionalizacdo dos bancos se deu em dois
sentidos: para competir com bancos locais nos mercados estrangeiros ou para se
aproveitar da oportunidade que os mercados offshore oferecem, seja em moeda
europeia, seja em délar. Seriam os modelos de foreign banking e offshore banking. No
primeiro modelo os bancos se internacionalizam para conquistar clientes estrangeiros
em territorios diferentes de sua matriz, dessa foram disputam com bancos locais 0s
clientes locais. No segundo modelo o banco se internacionaliza para oferecer servigos
internacionais através de outro pais aos seus clientes atuais e possiveis clientes de outros
paises, mas seu foco ndo esta na conquista dos clientes do pais onde o banco instalou
uma unidade, mas sim em utilizar tal unidade para dar atendimento internacional aos
seus clientes locais ou clientes de outros paises. S80 0s casos, por exemplo, de
Luxemburgo, Ilhas Cayman, Bahamas e Suica.

Terrel e Key (1977, p. 54) analisam a entrada de bancos estrangeiros no mercado norte-
americano. Os autores apontam o0s seguintes fatores como determinantes da
internacionaliza¢do: (1) o tamanho do mercado financeiro dos EUA, 0 que gera um
conveniente de investimentos e uma fonte de financiamento em dolar, (2) o fato do
dolar ser uma moeda de transagdo mundial para comércio e investimentos, (3) “0
relaxamento nos controles de capitais aplicados em 1974 claramente aumentaram a
atratividade do mercado norte-americano para bancos estrangeiros uma vez que eles
podem estender crédito para tomadores internacionais sem restricdes”, (4) fornecer
servicos para os clientes do segmento corporate dos paises de origem e atuantes
também nos EUA, (5) fornecer servicos para os clientes corporate locais que possuem
algum tipo de vinculo ou operacdo com o pais de origem do banco, (6) a atratividade do
mercado local de varejo bancario norte-americano, principalmente se tratando de nichos

étnicos, clientes com vinculos ao pais de origem do banco estrangeiro.

3.4.3 Perspectiva Historica da Internacionalizacéo de Bancos

Brealey e Kaplanis (1996) realizaram estudo quantitativo para avaliar o fenbmeno da
internacionalizacdo bancéria apds a Segunda Grande Guerra. Ao contrario dos estudos

que ja foram comentados nessa secdo, a analise de Brealey e Kaplanis aborda diversos
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paises considerando 2.000 escritdrios internacionais e 37 paises de origem e 82 de
destino. Os autores buscam encontrar quais sdo 0s grandes centros financeiros
internacionais e quais séo 0s motivos para a internacionalizacdo. Mais especificamente
buscam entender o papel do IED na determinagdo de centros financeiros e no aumento
da internacionalizacdo. Os autores apontam que a internacionalizacdo de bancos é um
fendmeno antigo, mas teve sua magnitude ampliada recentemente. “Apesar de sua
consideravel influéncia, todo o império do Banco Médici na Florenca medieval
empregava 57 pessoas em oito escritorios. Por outro lado, o Citibank hoje, tem cerca
de 81.000 funcionarios em 3.500 escritorios em 93 paises.”. Os motivos que talvez
tenham ampliado essa magnitude sejam: (1) o aumento do IED, (2) o aumento e
aperfeicoamento dos meios de comunicacdo, e (3) répida inovacdo nos produtos
financeiros na década de 1960 e 1970.

Além desses fatores os autores Brealey e Kaplanis (1996, p.578) também realizam
interessante interpretacdo dos conceitos de Grubell (1977) e; Gray e Gray (1981).
Segundo a interpretacao realizada os bancos se internacionalizam pelo principal fator de
possuirem uma vantagem comparativa. Ao se internacionalizarem para atender seus
clientes corporate em outros paises 0s bancos se utilizam de um relacionamento prévio
e 0 insumo de informagdes ja adquiridas para fornecer servicos mais competitivos que
bancos locais. Outro fator esta calcado na especializacdo dos bancos em produtos ou
servicos especificos que os diferenciam, ou seja, onde possuem vantagem comparativa.
Dessa forma, os bancos expandem geograficamente para poder prover esse Servico
diferencial e competitivo em outros mercados. Os bancos ndo se especializam em uma
regido para prover diversos servicos naquela regido, mas sim prover Servigos
especializados em diversas regides. Um terceiro fator esta relacionado a diferenca de
regulamentacdo entre paises que pode tornar a atividade bancaria mais atrativa ou até
mais competitiva do que para empresas ndo financeiras internacionais. Sendo assim, 0s
fatores motivadores da internacionalizacdo que podem ser considerados, sdo: (1) posse
de um alto volume comparativo de informagdes sobre um cliente que estd se
internacionalizando, (2) especializacdo em produtos com diferencias comparativos, e (3)
diferencas em regulamentacéo atraindo ou repelindo os bancos estrangeiros.

Battisoli (2005) realiza trabalho interessante sobre o processo de internacionalizacao de
bancos durante a chamada Primeira Globalizacdo, de 1870 a 1914. Menciona-se esse
trabalho mais para ilustrar o volume e a abrangéncia do estudo de internacionalizacao

de bancos do que pela contribuicdo na fundamentacdo tedrica aqui proposta. O autor
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argumenta que “A economia internacional pré-1914 foi caracterizada por uma abertura
comercial e financeira sem precedentes. A expansdo multinacional da atividade dos
bancos se tornou um dos sintomas mais visiveis da emergéncia de um mundo
verdadeiramente globalizado.”. Dentre os fatores apontados pelo autor como
motivadores ndo ha grandes novidades. Interessante ressaltar que o autor menciona que
a adocdo do Padrdo Ouro na economia mundial teve grande impacto na motivacao da

internacionalizagdo de bancos.

3.4.4 Internacionalizagdo de Bancos na América do Sul

Paula (2002) estudou as estratégias adotadas pelos bancos europeus na entrada no
mercado brasileiro. Além disso, o autor também analisou os impactos dessa entrada no
mercado bancério local. O autor busca encontrar determinantes para a vinda de bancos
europeus para o Brasil e conclui que é necessario avaliar tanto fatores internos quanto
externos para se compreender esses determinantes. No &mbito de fatores externos a
consolidacdo do mercado europeu figura como fator determinante, enquanto fator
interno o autor sinaliza para as mudancgas na regulamentacdo nacional que abrandaram
as imposicdes e restricdes de instituicdes financeiras no Brasil. O autor ainda analisa o
impacto no mercado brasileiro ressaltando que a vinda de competidores internacionais
impulsionou a exigéncia de maior eficiéncia por parte dos bancos locais. Essa analise de
impacto se restringe a0 mercado de varejo bancario.

Tal artigo é considerado pelo presente autor como de extrema importancia para o
entendimento do processo de internacionalizacdo de bancos em relagdo ao mercado
brasileiro. Dessa forma, optou-se por realizar detalhada mencdo aos conceitos
trabalhados na pesquisa mencionada.

Paula (2002, p. 67) afirma que a estratégia de internacionalizacdo dos bancos e 0s
motivos pelos quais 0s bancos se internacionalizam mudou nos ultimos anos. O autor
argumenta que nos trabalhos da década de 1970 e 1980 os pesquisadores davam grande
énfase para o motivo de se internacionalizar para acompanhar os clientes locais que
também se internacionalizavam, principalmente clientes do segmento corporate. No
entanto, na década de 1990, os bancos iniciaram um movimento mais forte de busca de
novos mercados com foco nos clientes dos mercados estrangeiros. Dessa forma, 0s
bancos que realizaram o movimento de internacionalizacdo entraram em competicao

direta com as institui¢des locais.
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O mesmo autor prossegue argumentando que a principal estratégia de entrada em
mercados internacionais foi a aquisicdo de participacdes em instituicbes locais ou a
aquisicdo do controle totalitario. A fusdo de bancos também foi elencada como uma
estratégia presente. Paula (op. cit.) afirma que um dos motivos dessa expansdo e
mudanca estratégica pode ser, como ja citado, o abrandamento das regulamentacdes a
respeito da operacdo de instituicbes internacionais que se testemunhou na década de
1990.

Os fatores listados pelo autor para a ampliagdo da internacionalizacdo estdo
relacionados a: (1) diminuicdo ou mudanca da regulamentacdo doméstica ou de blocos
econdmicos que culminou em maior competitividade doméstica e diminuicdo de
margens em operacdo locais, impulsionando a busca de diversificagdo de mercados e
oportunidades, (2) busca por diversificacdo das fontes de receita, através de
concentracdo ou ampliagdo em determinados produtos e servigos; e atuacdo em
localidades diferenciadas e (3) busca de ganho de escala, “De forma genérica, a
internacionalizacdo bancéaria resulta da tendéncia de que é necessario se ter uma
escala minima para um banco permanecer competitivo e conseguir gerar ganhos.”
(Paula, 2002, p. 68).

O autor ainda analisa de forma detalhada fatores internos do Brasil e da América Latina
que geraram a atracdo dos bancos Europeus. Nesse sentido, Paula cita os autores
Hawkins e Mihaljek (2001, p.3):

“Mercados globais e desenvolvimentos tecnoldgicos, pressdes macroecondmicas e as crises
bancérias de 1990 forcaram a industria bancaria e os reguladores a mudar o velho modo de se
fazer negécios, e desregulamentar a indistria bancéaria num nivel nacional e abrir o sistema
financeiro para competicdo estrangeira. (...) Essas mudangas aumentaram significativamente a
pressdo competitiva sobre os bancos atuantes em economias emergentes e levaram a mudangas

profundas na estrutura da industria bancaria.” Hawkins e Mihaljek (2001, p.3)
Paula (op. cit.) prové dados que afirmam que o Brasil foi o principal destino dos IEDs

gerados pela expansao internacional dos bancos europeus na década de 1990. O autor
menciona que 42% do total de IED relacionado a industria financeira na América Latina
foi destinado ao Brasil. O pais foi 0 que mais recebeu IEDs dentro do mercado latino
americano e o segundo pais no mundo caso sejam incluidos os paises desenvolvidos. O
autor avalia que “(...) a estabilidade econdmica alcangada no Brasil na década de 1994,
que alterou o cenario de negocios de longo-prazo no Brasil, as altas taxas esperadas para
0 crescimento econdmico, o grande potencial de crescimento no mercado bancario."

foram importantes fatores para a vinda de bancos internacionais para o Brasil na década
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de 1990. Além disso, no inicio dos anos 1990 a crescente abertura do mercado
financeiro para instituicdes internacionais impactou enormemente a vinda das
instituicdes internacionais.

O presente autor julga valido para este trabalho citar alguns pontos presentes no
trabalho Paula (op. cit.) sobre o processo regulatério ocorrido no Brasil que impactou a
entrada dos bancos europeus:

e O artigo 52 da Disposicdo Constitucional Transitéria proibe, a menos que
regulada por lei complementar, a instalagdo de novas agéncias para instituicoes
financeiras internacionais e o aumento de participacdo em instituicbes nacionais.

e A mesma constituicdo mantém o acesso ao mercado de capitais brasileiro por
parte de instituicBes internacionais, uma vez que, que as restricdes do artigo 52
ndo se aplicam a autorizages vindas de acordos internacionais, reciprocidade,
ou decisdes feitas em nome dos interesses soberanos do Brasil.

e Mudanca importante ocorre em 1995, época da crise financeira no México. A
crise criou uma oportunidade para os bancos estrangeiros ao desvalorizar os
bancos brasileiros, o que fez com que o Banco Central assumisse o controle de
varias instituigdes. Diante dessa situacdo o governo brasileiro permitiu a entrada
de algumas instituicdes internacionais para a compra de alguns bancos com
balancos prejudicados pela crise. Houve nessa circunstancia uma mudanca da
legislagdo chamada “Exposicdo de Motivos” namero 311 de 23/8/1995
autorizando o Presidente da Republica a permitir a entrada de bancos
internacionais numa analise de cada caso especifico. O governo anunciou entao
que a entrada seria vinculada a compra de uma instituicdo que estivesse com
problemas, ndo sendo permitidas aberturas de agéncias ou compra de pequenos
bancos caso ndo houvesse a compra de instituicdo com deficiéncias no seu
balanco. O autor menciona ainda que o Banco Central identificou 104
instituicbes que precisavam de algum ajuste devido situacdo problematica das

operagdes. (Carvalho, 2000 apud Paula, 2002).

Paula (2002, p. 72) enumera os fatores que geraram a vinda dos bancos internacionais
para o Brasil na década de 1990. Esta listagem considera os fatores internos do Brasil
para a vinda do IED de bancos estrangeiros e ndo os fatores presentes nos paises de
origem das instituicdes vindouras. Os fatores seriam: (1) mudanca na regulamentacéo

permitindo a entrada de bancos internacionais, (2) outra mudanca na regulamentagéo
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dando acesso a bancos estrangeiros ao processo de privatizacdo de instituicbes que
estavam sob a posse do governo, (3) a estabilizacdo de precos ocorrida com o Plano
Real, (4) o potencial do mercado de banco de varejo brasileiro, (5) o potencial de
desenvolvimento do mercado de ac¢des e fundos de penséo no Brasil, e (6) a integracéo
recente do Brasil nos mercados internacionais.
O autor prossegue seu artigo com uma andlise detalhada das operacdes que ocorreram
nessa época e 0 impacto para 0 mercado domeéstico.
Uma constatacdo secundaria e ndo central do artigo, mas importante para a presente
pesquisa é a seguinte:

Bancos multinacionais também realizam alguns negocios com individuos locais de alta renda

oferecendo servicos especializados e informacdo requerida para negodcios nos mercados de

capitais dos paises de origem dos bancos internacionais. (Paula, 2002, p. 66)

Essa afirmacdo ndo foi encontrada em nenhum outro artigo pesquisado e traz uma
informacao de grande valor para o entendimento do processo de internacionalizagéo da
industria de Private Bank brasileira. Nesse sentido, fica registrada mais uma
contribuicdo do artigo seminal do autor Luiz Fernando R. Paula.

Um estudo semelhante ao do autor mencionado foi realizado pelos pesquisadores da
Wharton School da Universidade da Pensilvania nos Estados Unidos, Mauro F. Guillén
e Adrian E. Tschoegl em 1999. Os pesquisadores estudaram o0 caso da
internacionalizacdo dos bancos de varejo espanhdis ocorrida na América Latina. Nessa
pesquisa os autores exploram o processo ocorrido em casos especificos e emblematicos.
E valido mencionar que Tschoegl possui algumas outras publicacdes relevantes para o
tema, principalmente o artigo de 1987 “International Reatail Banking as a Strategy: An
Assessment” (Tschoegl, 1987) utilizado como base teorica para fundamentar a presente

pesquisa e seu projeto inicial.

3.4.5 Casos gerais de Internacionalizacdo de bancos

Lawton e Harrington (2006) estudaram o caso de internacionalizacdo do Allied Irish
Bank. O foco do estudo esta na andlise das escolhas e desafios que a empresa em
questdo enfrentou na realizacdo de sua estratégia de expansao internacional. O estudo
constr6i um raciocinio sobre a limitacdo dessa estratégia de internacionalizacdo
enquanto escolha para crescimento. Nesse sentido sdo considerados principalmente o

pouco reconhecimento da marca em ambito internacional e também a falta de
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experiéncia da empresa na gestdo internacional. Esses fatores podem ser considerados
fatores inibidores para a internacionalizagéo de bancos.

Batten e Szilagyi (2011) realizaram estudo sobre a internacionalizagdo dos bancos
Japoneses durante o periodo de 1995 a 2008. Os autores ndo contribuem com a
enumeragdo ou identificagdo de novos fatores que motivam a internacionalizagéo,
somente comparavam fatores ja listados nessa revisdo no caso japonés. Porém, os
autores acrescentam um Vviés interessante ao afirmarem que o processo de
internacionalizacdo de bancos japoneses possui certa particularidade por conta da
cultura local de gestao. Tal afirmac&o corrobora o ponto de vista e abordagem da Escola

de Uppsala, ja descrita nessa revisao.
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3.5 Sintese dos Fatores Motivadores de Internacionalizacdo de Empresas e Bancos

Teoria Geral da Internacionalizacéo

Linha Tedrica Ano Autores Fatores Motivadores da Internacionaliza¢éo
) 1. Posse de vantagem interna dnica
IED (Investimento Externo . . L . | o .
) 1960 Hymer 2. Existéncia de uma imperfei¢do de mercado onde a firma podera empregar tal caracteristica diferenciadora
Direto) ou Poder de Mercado o L .
3. Possibilidade de controle de outras empresas por conta de restri¢des a concorréncia
. 4. Mercado doméstico saturado e a decorréncia da empresa decidir por exportar o produto
Ciclo do Produto 1966 Vernon Lo o . . . L
Produto ja ndo possui mais diferencial e empresa opta por produzir em paises com custos mais baixos
L 6.  Custos de transacgdo internos da empresa, ou seja, sua eficiéncia em articular recursos internamente e prover produtos e servigos
Internalizacdo 1976 Buckley e Casson . ) o . . .
7. Eficiéncia de mercados internacionais em prover os recursos e insumos necessarios para levar um produto ao consumidor
8.  Empresa possui vantagem diferencial em relacdo a competidores internacionais
) " . 9.  Empresa consegue utilizar essa vantagem em territério internacional ou se alavancar através dela

Paradigma Eclético 1976, 2001 Dunning . B .
10. Deve haver vantagem em localizar a producéo em outro pais
11. Deve haver vantagem em realizar um IED ou de se utilizar de mecanismos de mercado para viabilizar a producéo internacional
12. Empresa acredita que possui algum beneficio em realizar uma operacéo internacional
13. Empresa adquire conhecimento sobre o0 mercado internacional

Escola de Uppsala 1977 Johanson e Vahine 14. Empresa amplia seu comprometimento com negécios internacionais
15. Existéncia de acdes ndo planejadas ou comportamentos oportunistas interessados na internacionalizagio
16. Simples aparicdo de uma oportunidade que a empresa julgue relevante ou importante

Quadro 3. Teorias sobre Internacionalizacdo de Empresas

Fonte: autor, Tsu (op. cit.), Hemais (op. cit.); Morgan e Katsikeas (op. cit.) e Amatucci e Avrichir (op. cit.)
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Desenvolvimento Tedrico sobre Internacionalizagdo de Bancos (Parte 1 de 2)

Linha Tedrica Ano Autores Fatores Motivadores da Internacionalizagédo
1.  Existéncia de ImperfeicOes de Mercados: atribuidas as barreiras de entrada, diferenciagdo de produtos e mercados segmentados
Aplicacio da Teoria Geral no caso de 2. Existéncia de imperfei¢cdes em fatores de mercados: informacéo sobre clientes e mercados; e acesso a funding
bancos 3. Economias de operagdes internas: escala em gestdo de risco, tecnologia; funding entre unidades; e diversificacdo de fonte de receita
1981 Gray e Gray B . . . . . L . .
4. Preservacdo de clientes atuais: necessidade de bancos manterem clientes atuais com o objetivo de manter a informagao sobre eles
(Paradigma Eclético) 5. Entrada em mercados em crescimento: bancos possuem baixo custo para expansio (balanco, investimento, regulamentacio)
6.  Assegurar acesso a matéria-prima: bancos ndo podem ficar dependentes de terceiros para o acesso a outras moedas

~

Aumento do IED realizado pelos EUA
1977 Fieleke 8.  Necessidade de acompanhar as empresas norte-americanas que estéo se internacionalizando

9. Oferecer servigos internacionais através de outro pais aos seus clientes atuais e possiveis clientes de outros paises

Bancos dos EUA se

internacionalizando 10. Expansdo da atividade bancaria no mercado doméstico

Goldberge | 11. Aumento do comércio internacional dos Estados Unidos

1980
Saunders 12. Regulamentagdo dos EUA como fator levemente restritivo, controle exigido sobre a necessidade de capital para bancos em expanséao
13. Regulamentacéo britanica aplica as leis e as praticas de uma mesma maneira para bancos britdnicos ou norte-americanos
Internacionalizacio 14. Tamanho do diferencial entre as taxas de dep6sito e empréstimos entre EUA e o exterior
ho mercado Goldberg e 15. Queda do indice de preco/lucro dos bancos norte-americanos
1981 16. Aumento do volume de IED nos EUA

bancario dos EUA Saunders

17. Depreciagio do délar

18. Expectativas que o International Banking Act fosse restringir a entrada de bancos internacionais - aproveitamento de janela

Bancos estrangeiros

entrando nos EUA 19. Tamanho do mercado financeiro norte-americano

20. Fato de o délar ser uma moeda de transacdo mundial para comércio e investimentos
21. Abrandamento das Regras de Controles de capitais aplicado em 1974

1977 Terrel e Key . . . . )
22. Fornecer servicos para os clientes do segmento corporate dos paises de origem e atuantes também nos EUA

23. Fornecer servigos para os clientes corporate locais que possuem algum tipo de vinculo ou operagdo com o pais de origem do banco

24. Atratividade do mercado de varejo, principalmente se tratando de nichos étnicos, clientes com vinculos ao pais de origem do banco

Quadro 4. Desenvolvimento Tedrico sobre Internacionalizacao de Bancos (Parte 1 de 2), Fonte: autor
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Desenvolvimento Tedrico sobre Internacionalizagdo de Bancos (Parte 2 de 2)

Linha Tedrica Ano Autores Fatores Motivadores da Internacionalizagéo
Internacionalizagdo 25. Possuir um alto volume comparativo de informagdes sobre um cliente que esta se internacionalizando
) Brealey e L . . .
apds Segunda 1996 . 26. Especializacdo em produtos diferenciais comparativos
Internacionalizagio Kaplanis . « . . .
Grande Guerra 27. Diferengas em regulamentacdo atraindo ou repelindo bancos estrangeiros
de bancos em
perspectiva Internacionalizagdo 28. Utilizacio do Padréio Ouro e decorrente estabilidade econdmica mundial
historica de bancos durante a 29. Busca de lideranga econdmica soberana (exemplo Britanico)
Primeira 2005 Barttisoli 30. Organizagdo do sistema financeiro doméstico (Europa X EUA, que no possuia banco central)
Globalizagdo 31. Os vinculos comerciais internacionais néo sio considerados fatores criticos durante esse periodo
(1870-1914) 32. Nivel de integracdo politica entre paises e col6nias, consequente diminuicao de assimetria de informagao
33. Mudanca da regulamentacdo doméstica ou de blocos econdmicos, decorrente consolidacdo do mercado Europeu
34. Maior competitividade doméstica e diminuigdo de margens em operagdo locais, busca de oportunidades
35. Busca por diversificacdo das fontes de receita
o 36. Busca por ganhos de escala
Internacionalizacdo . e ) L B . . .
37. Diferenciagdo através da especializacdo em produtos, exploragdo desse diferencial em diversos mercados
recente de bancos B ) o . o
2002 Paula 38. Mudancas na regulamentacao nacional permitindo entrada de bancos internacionais
Europeus rumo ao L
Brasil 39. Processo de privatizacdo de bancos em posse do governo
rasi S
Internacionalizagdo 40. Estabilizacao de precos e Plano Real
de bancos - 41. Potencial do mercado de varejo bancério brasileiro, tamanho, e oportunidade de desenvolvimento e consolidagéo
Mercado Brasileiro 42. Potencial do desenvolvimento do mercado de capitais e fundos de pensdo no Brasil
43. Integragdo crescente e recente do Brasil aos mercados internacionais
44, Potencial da Argentina em se tornar um grande parceiro comercial Brasileiro
o 45, Cenério de inflagdo controlada por conta do Plano Austral
Internacionalizagdo . . . » o . . . . »
. Cotta e 46. Experiéncia e diferencial competitivo brasileiro para lidar em sistemas com instabilidade monetéria
do Banco Itali na 2004 . . . o
P Rocha 47. Diferencial tecnoldgico presente nos bancos brasileiros
rgentina
g 48. Potencial de utilizar os diferenciais competitivos por conta das especificidades do sistema financeiro argentino pouco desenvolvido
49. Busca por hegemonia e presenca regional

Quadro 5. Desenvolvimento Tedrico sobre Internacionalizagéo de Bancos (Parte 2 de 2)

Fonte: autor
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3.6 Private Bank

N&o hd um namero relevante de artigos sobre Private Bank publicado em periddicos
académicos. Existem algumas publicagdes tanto em jornais académicos (journals)
voltados para banco, como também para Marketing ou Operacdes. Os estudos sobre a
industria ainda ndo possuem um corpo tedrico relevante e especifico.

Abratt e Russel (1999) apud Nathan (1996) classificam Private Banking como sendo o
fornecimento de atendimento e servi¢o bancario para pessoas de alta renda. No mesmo
trabalho é apresentada uma conceituacdo que classifica pessoas de alta renda como
sendo aquelas que ndo necessitam de empréstimos, pelo contrério, possuem excesso de
dinheiro e necessitam que esse patriménio seja gerenciado.

Ang (2010) apud Foehn e Barnett (2002) classifica Private Banking como sendo “uma
area de negocio onde pessoas de alta renda ou riqueza recebem oferta de
aconselhamento sobmedida sobre investimentos, financas e servigcos, em uma base de
longo prazo.”.

O termo Private Banking por vezes é substituido pela terminologia de Wealth
Management.

O autor Maude (2006) publicou livro texto intitulado “Global Private Banking and
Wealth Management — The New Realities”. Nesse livro o autor expde suas opinides e
idéias sobre a industria de Private Bank sob um ponto de vista de estratégia e de
explicacdo do funcionamento do setor. Ndo € o proposito do autor realizar proposicdes
teoricas. Tal livro foi amplamente utilizado no presente trabalho como um livro de
consulta e entendimento do setor a ser analisado.

Ha poucos artigos académicos publicados sobre a internacionalizagdo em Private
Banking. Um trabalho correlacionado ao tema é o de Spirig (2011). O autor em sua tese
de doutorado pela universidade de St. Gallen analisa diversas estratégias de expansdo
em geral e na industria de Private Bank. Umas das estratégias de expansdo mencionadas
é a internacionalizacéo.

O tema de internacionalizacdo em Private Bank é altamente associado ao estudo dos
offshore financial centers (OFC), que de fato constituem um campo amplo de pesquisa,
inclusive de pesquisa institucional promovida pelo FMI. Nesse sentido, uma das poucas
mencdes ao termo Private Bank Internacional (International Private Bank — IPB) €

realizada por Christensen e Hampton (2002) e citado por outros autores (Sun, 2008).
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3.7  Offshore Financial Center (OFC)

Offshore Financial Center (OFC) é um termo importante utilizado na anélise do caso. A
proposta dessa breve secdo ndo € esgotar o tema ou realizar uma revisdo completa da
bibliografia sobre o tema, mas sim elucidar o conceito para embasar 0s argumentos e
clarificar os dados coletados durante as entrevistas. Na discussdo do presente trabalho
argumenta-se que a teoria desenvolvida sobre OFC talvez seja a mais adequada para
explicar alguns aspectos da internacionaliza¢do da industria de Private Bank.

Os OFC tém sido foco da atencdo de diversas pesquisas realizadas, principalmente por
reguladores ou instituicGes financeiras mundiais (Lee, 2011; FMI, 2008; Zoromé, 2007;
FSF, 2000).

A importancia da atividade offshore cresceu tanto na intermediacdo financeira mundial
que ndo pode ser considerada como um aspecto marginal na economia global (Sun,
2008).

3.7.1 Conceituacdo de OFC

Zoromé (2007) realizou estudo em nome do Fundo Monetéario Internacional (FMI) com
0 objetivo de criar um novo conceito e revisar 0s conceitos existentes sobre o termo
OFC. O autor menciona que existem dois grandes grupos de definicdo sobre o termo,
um liderado por académicos e outro cunhado por ndo académicos, principalmente pelo
FMI.

Sobre o primeiro grupo o autor reforca trés caracteristicas dos OFC que contribuem na
formulacdo do conceito: sdo orientados para negocios realizados com ndo residentes,
ambiente regulatorio favoravel (baixo grau de supervisdo requerida e abertura minima
de informacdes); e os baixos ou nulos modelos de tributacéo.

O segundo grupo criou um conceito de OFC durante os estudos realizados sobre
investimentos internacionais realizados pelo FMI na década de 1990. O autor Zoromé

(op. cit.) cita alguns conceitos:
OFC sdo paises onde o “sistema bancério atua como entreposto financeiro, adquire uma
quantidade significativa de contas internacionais que é considerado acima do volume associado
a atividade econdmica do pais em questdo” (IMF, 1995 apud Zoromé, 2007)
OFC sdo paises onde os dep6sitos bancarios oriundos de ativos estrangeiros sdo
consideravelmente maiores do que a exportacdo de bens e servigos do pais (Landell-Mills, 1986
apud Zoromé, 2007)
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O autor conclui sugerindo a seguinte definicdo que sintetiza as idéias expressas em
trabalhos anteriores:

Um OFC ¢é um pais ou jurisdi¢do que prové servicos financeiros para ndo-residentes em uma
escala que é incomensuravel com o tamanho e o financiamento de sua economia domeéstica.
(Zoromé, 2007, p. 7)

Zoromé (op. cit.) também elenca os veiculos utilizados com maior frequéncia pelas
instituicdes e individuos ao operar em OFC. S&o eles:

e Asset Holding Vehicles: para reservar e proteger ativos de alto risco.

e Collective Investment e Derivatives Trading Vehicles: para tirar proveito de
vantagens tributérias ou realizar investimentos arriscados que seriam dificeis de
realizar nos mercados domésticos (onshore) por conta da regulamentacao.

e Asset Protection Schemes: para se proteger de possiveis tributos a serem
cobrados ou devidos; e para se resguardar de possiveis desapropriagoes.

e SPV (Special Purpose Vehicle): para levantar financiamento internacional e
manter esse passivo fora dos registros contabeis dos controles onshore.

e Trade Vehicles: para manter receitas de exportacdo fora dos registros

domeésticos.

Os OFC oferecem servicos financeiros relacionados a: atividades financeiras regulares
como depdsitos, empréstimos e intermediacdo para investimentos; cambio de moedas;
acesso a sistemas eletronicos de transferéncia de fundos; protecdo de ativos através de

sigilo bancario; assessoria de investimento; e planejamento patrimonial (Warf, 2002).

3.7.2 Motivadores para se Operar nos OFC

A origem dos OFC e a evolucdo do mercado da moeda Euro derivam de uma mesma
histéria. Com as iniciativas dos governos europeus de ampliar o controle monetario nas
décadas de 1960 e 1970, houve uma ampliacdo dos depositos e empréstimos realizados
em jurisdicbes menos regulamentadas. Além disso, houve a ampliacdo da carga
tributaria em diversos paises da OCDE (Organizacdo para Cooperacdo do
Desenvolvimento Econdmico) como resposta dos governos aos balancos de pagamentos
deficitarios. Em 1958 também foi observada a remocédo de restricdes a realizacdo de
cambio para ndo-residentes europeus sobre ganhos realizados no mercado Europeu. Por
altimo, a Lei Glass-Steagall de 1933, que proibia a atividade de banco de investimento

por bancos comerciais, despertou nesses Gltimos uma grande busca por ampliacdo de
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negdcios via mercados internacionais e transagfes comerciais em moeda estrangeira.
(Zoromé, 2007, p. 24).

Esses fatores juntamente com a crise de crédito do mercado norte-americano de 1966
(Cassard, 1994) ampliaram e motivaram de sobremaneira a importancia do mercado
baseado em moeda europeia (Eurocurrency). Dessa forma, os OFC Europeus tiveram
grande desenvolvimento, ndo s6 por conta de suas vantagens ao oferecer servicos
financeiros, mas também pela importancia que o mercado financeiro europeu adquiriu
por questdes de conjuntura econdmica.

Apbs a década de 1970 os OFC se descentralizaram e outros mercados, que ndo o
europeu, conseguiram ampliar sua competitividade e relevancia no oferecimento de
servicos financeiros. Essas jurisdicdes seriam as baseadas no Caribe, Sudeste Asiatico e
América Latina (Zoromé, 2007, p. 25).

E importante ressaltar a importancia dos OFC como importantes ntcleos de transagdo
financeira, que desempenham um papel critico na intermediacdo dos fluxos de capital
ao redor do mundo. (Cassard, 1994)

Boa parte dessa transacdo financeira se da através de meios eletronicos e utilizacdo de
tecnologia digital. Os OFC atuam na conexao de mercados e sdo postos estruturados e
complexos de intermediacdo. As jurisdigdes com maior e melhor estrutura tecnologica
serdo consideradas pelos clientes e instituicdes financeiras como mais competitivas e
atrairdo maiores volumes de investimento (Warf, 2002)

A evasao fiscal e a “lavagem de dinheiro” sao apontadas como motivos para a operagao
através de OFC. Essas jurisdi¢es possuem regulamentacdo propria que, seja por conta
de promocdo de sigilo bancario, seja por conta de conivéncia ou por diferente
regulamentacdo, acabam proporcionando um ambiente favoravel e possivel para as
praticas mencionadas. Dessa forma, atraem operacdes financeiras com o objetivo de
realizar préaticas ilegais em seus paises (Cassard, op. cit.). Esses podem ser considerados
motivos questionaveis para a utilizacdo dos OFC.

O aproveitamento de arbitragens através de ambientes regulatdrios diferenciados
também é um motivo identificado para a operacdo em OFC. Exigéncias de capital
menores que nos centros onshore, diferencas sobre as exigéncias de controle que
impactam os custos de operacdo, politicas de cambio diferenciadas, tributacdo sobre
operacgdes financeiras diferenciadas e o direito a sigilo bancario, sdo motivos gerados
por diferenca de regulamentacdo e que promovem a utilizacdo desses OFC. Esses

motivos ndo podem ser considerados questionaveis como ocorrem com a lavagem de
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dinheiro e a evaséo de divisas. Com o alto volume de capital circulando mundialmente
qualquer pequena diferenca nos custos diretos e implicitos das operacGes geram
incentivos para as operacOes se deslocarem para um local ou outro. Por vezes, as
regulamentacfes diferenciadas visam diminuir esses custos transacionais e atrair a
atividade financeira para devidas jurisdi¢cfes o que amplia a competicdo entre paises e
localidades. (Christensen e Hampton, 2002; Zoromé, 2007; Sun, 2008).

Sobre o direito a sigilo bancéario é importante explicar que esse conceito surge da
Common Law do Reino Unido. Muitas coldnias britanicas possuem a Common Law no
centro de seus principios regulatérios e por conta disso promovem o sigilo bancario.
Esse fator explica em parte porque tantos OFC sdo ex-col6nias britanicas (Sun, 2008, p.
10).

A distancia de seus clientes ndo inibe o papel dos OFC, a tecnologia tem desempenhado
importante papel nesse sentido. Alguns autores (Rose e Spiegel, 2007; Portes e Rey,
2004) afirmam que a distancia entre OFC e clientes é relevante e pode aumentar ou
diminuir o volume transacionado. O argumento é de que a distancia nao é relevante para
a transacdo de ativos, dados que ndo ha custos de transporte, mas ha um custo de
obtencdo de informacdo relacionado a assimetria entre o mercado domeéstico e o
internacional. Além disso, existe a defesa de que o contato pessoal entre clientes e 0s
provedores de servicos financeiros € fundamental, seja na diminuicdo de assimetria, seja
no estabelecimento de confianca. Assim, a proximidade fisica ganha relevancia tambem
(Warf, 2002).

Os OFC néo sao importantes somente para entidades financeiras e clientes corporativos.
Os individuos de alta renda e patriménio (High Net Worth Individuals — HNWI) também
sdo clientes e utilizam tais jurisdicBes através dos servicos oferecidos por seus bancos.
Esse € o servico de Private Bank Internacional (Christensen e Hampton, 2002, p. 1657).
Por conta disso toda uma industria se desenvolveu desde 1960 para fornecer servigos
financeiros para HNWI. O modelo de servico consiste num atendimento de Unica parada
(one-stop service) onde o cliente possui uma gama ampla e complexa de produtos
relacionados a gestdo de patriménio e aconselhamento de investimentos. Dentre 0s
servicos estdo os produtos de trusts, International Business Corporations (IBCs),
seguros e fundos offshore. Alguns centros especificos se especializaram no
fornecimento de alguns desses servicos, enquanto outros permaneceram como centros

generalistas. (Christensen e Hampton, 2002).
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Robert (1995) menciona que a instabilidade politica e econdmica de paises estd
altamente relacionada com a expansdo dos investimentos offshore desses paises.

Além disso, a atividade bancaria nacional possui alta correlacdo com a expansdo de
investimentos offshore, ou seja, quanto maior a expansao de intermediacdo financeira
doméstica, maior tende a ser o volume de investimentos offshore. (Nigh, Cho e
Krishman, 1986).

Os OFC néo sdo somente entrepostos de passagem de dinheiro, sdo locais de deposito e
custddia. O papel da estabilidade politica e econémica local é fundamental para reforcar
e determinar a atracdo de investimentos para uma determinada jurisdicdo. N&o se trata
somente de questdes relacionadas a tributacao, plataforma tecnoldgica, regulamentacéo,
grau de especializacdo dos servigos, custos transacionais, distancia e proximidade de
mercados. Trata-se do risco soberano do pais ou jurisdi¢do para prover segurangas aos

ativos depositados ou custodiados em tal pais. (Sun, 2008).

3.7.3 Tipos de OFC

Sun (2008, p.30) propbe a divisdo dos OFC em trés tipos de acordo com suas
caracteristicas gerais:

e OFC primarios: “sdo grandes centros internacionais com uma gama completa
de servicos e com um avangado sistema de liquidacéo e pagamentos, operam em
mercados regionais de grande liquidez onde tanto a oferta quanto a demanda
por recursos sao existentes.”

e OFC secundarios: “diferem dos primeiros, pois eles intermediam fundos dentro
e fora de suas regides, de acordo se a regido possui um deficit ou superavit de
fundos.”.

e OFC terciarios: “ndo se engajam na intermediacdo regional de fundos, mas
servem como registradores (Bookings) de transacOes realizadas em outras

jurisdicdes.”.

Cassard (1994) também propGe divisdo dos OFC em trés grupos e enumera alguns
centros dentro desses conceitos:

e Centros internacionais offshore: “Londres é o exemplo mais claro de OFC , mais

do que os outros dois, Tokyo e N.York, que sdo grandes centros financeiros

domésticos com facilidades offshore. Isso porque Londres € onde o comércio de
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dolares e deutsche mark é maior do que nos seus centros de origem; mais de
80% dos bancos internacionais esta na mdo de bancos estrangeiros. Londres
também é um centro de private banking , tendo um estimado $ 315 bilhdes ou
15% de riqueza privada offshore investida 14. Cresceu com a desregulacéo do
setor financeiro na década de 1980.”

Centros regionais offshore: “atuam como hédspedes para institui¢ces financeiras
estrangeiros, cujas matrizes se situam nos maiores centros financeiros, e que
usam esses centros para se beneficiar da proximidade geografica aos paises
onde seus clientes (multinacionais, investidores institucionais e privados)
atuam. Ganharam assim proeminéncia devido a sua localizagdo proxima a um
grande pais ou regido dinamica (ex. Singapura para Asia do Sudeste, Hong
Kong para China e Japéo, Luxemburgo para Alemanha e Franca, Bahrein para
Ardbia Saudita); seu ambiente financeiro liberal; sua infraestrutura
(telecomunicagdes; transporte) e sua forca de trabalho. Em geral, as OFC
regionais se especializam em uma ou duas atividades financeiras, indo desde
operagdes interbancarias no mercado de délares fora dos EUA (Euromarkets)
até comercio de moedas estrangeiras e administracdo de fundos. A maioria dos
OFC regionais exige que as instituicbes estrangeiras tenham presenca fisica,
empreguem pessoas, paguem um minimo de direitos, e conduzam transacdes
financeiras como levantamento, empréstimo e investimento de fundos nas suas
jurisdicdes, o que envolve um alto custo fixo inicial. Em troca, os OFC
regionais outorgam as companhias offshore concessdes fiscais, um ambiente
regulatorio flexivel e tratados atraentes fiscais, inclusive segredo bancéario.”
Centros offshore de booking: “A maior parte dos centros offshore estdo nessa
categoria. Sdo usados primordialmente por institui¢cbes financeiras como sua
matriz legal para registro de transacdes financeiras embora elas sejam de fato
geradas e administradas em outras jurisdicdes, por individuos para evasao
fiscal e anonimato. Em geral ndo ha presenca fisica das companhias, mas
apenas ‘shell companies’, sem staff e sem oferta de depositos, empréstimos, ou
retiradas. As principais estdo concentradas no Caribe e no Canal da Mancha e
servem a mercados geograficos especificos, os primeiros para os EUA e 0s

segundos para investidores europeus e da Gra-Bretanha, China, e outros.”.



3.7.4 Topicos sobre regulamentagdo em OFC

N&o é o objetivo dessa secdo analisar e comentar em profundidade a bibliografia
produzida sobre a regulamentacdo em OFC. No entanto, € necessario pontuar questées
relevantes ja mencionadas em trabalhos anteriores e também indicar parte da
bibliografia produzida sobre o assunto.

Conforme mencionado por IMF (2007), Zoromeé (2007), IMF (2008), Sun (2008) e Lee
(2011) o estudo sobre o papel dos OFC na economia mundial € crescente. Os estudos
estdo relacionados ao entendimento real do papel e significAncia dessas jurisdi¢Oes e
modelos na intermediacdo financeira mundial com o propdsito de producdo de
conhecimento académico e para fins de decisdo de politica publica. Os estudos também
estdo atrelados a uma preocupacdo crescente com a regulamentacdo desses OFC, seja
para manter a saude financeira mundial, seja para coibir as praticas de lavagem de
dinheiro advindo de atividades ilegais (Sun, 2008; Christensen e Hampton, 2002).

Tem havido uma crescente pressdo sobre esses centros para que haja maior controle ou
aderéncia a padrdes de consenso internacional. O FMI tem realizado uma série de
trabalho nesse sentido (IMF, 2007 e 2008). Além disso, paises com poder econdmico
realizam pressdes sobre determinadas jurisdicGes para que haja maior abertura de
informacGes e maior controle (Sikka, 2003).

Sun (op. cit.) menciona que os EUA em 2001 em decorréncia dos atentados de 11 de
Setembro realizaram o rastreamento das contas associadas ao terrorista Osama Bin
Laden. Concluiram que os recursos estavam registrados nas Bahamas. Solicitaram a
quebra de sigilo e o fornecimento de informagdes a um determinado banco de Bahamas
que se negou a fornecer tais dados. Utilizando-se de seu poder politico os EUA
cortaram o banco do sistema mundial de transferéncias eletrénicas, em poucas horas o
banco forneceu a informacéo.

Os paises desenvolvidos e com poderio politico e financeiro conseguiriam impor de
forma mais enfatica regulamentac@es aos OFC. O interesse desses paises seria restringir
a lavagem de dinheiro, diminuindo as atividades ilegais em seus territorios. Também
teriam maior controle sobre as finangcas mundiais, podendo atuar de forma mais enfatica
em momentos de crise. No entanto, as operacdes nos OFC também geram uma série de
beneficios de diversas caracteristicas para outros paises. Desde a diminuicdo dos custos

de transacdo através de escala e especializacdo, até a protecdo do patrimdnio de seus
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residentes. Esse cenario torna dificil a decisdo e a ponderacdo de como intervir nesse
modelo (Christensen e Hampton, 2002; Zoromé, 2007).

Conforme Christensen e Hampton, (op. cit.), a intervencdo e busca de maior
regulamentacdo nos OFC também pode afetar as economias locais de tais jurisdicdes,
sendo que boa parte dos paises que fornecem servicos internacionais de financas
possuem suas finangas extremamente baseadas nessa atividade, sendo que muitos sdo
ilhas que possuem quase Unica e exclusivamente essa atividade como motor econdmico.
Ainda nesse sentido, é valido mencionar que muitos desses pequenos paises e ilhas
estdo sob protecdo de seus paises colonizadores, como Reino Unido e Franga, os quais
possuem interesses em manter tais OFC operando e por vezes contribuem para o
modelo atual (Kahn, 2000).
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3.7.5 Listagem de OFC

70

FMI (2000) FSF (2000) Zoromé (2007)
Jurisdicéo Em azul paises considerados OFC, excecdes da lista do FMI estio
acrescidas nas colunas.
1 Andorra
2 Anguilha Latvia; Uruguai e
3 Antigua e Barbuda Reino Unido
4 Aruba
5 Bahamas
6 Barém
7 Barbados
8 Belize
9 Bermuda
10 Ilhas Virgens Britanicas
11 Ilhas Cayman
12 Ilhas Cook
13 Costa Rica
14 Chipre
15 Gibraltar
16 Guernsey
17 Hong Kong
18 Irlanda
19 Ilhas de Man
20 Jersey
21 Libano
22 Liechtenstein
23 Luxemburgo Todos os paises
24 Macau considerados OFC
25 Malésia
26 Malta
27 Ilhas Marshall
28 Mauricia
29 Ménaco
30 Nauru
31 Antilhas Holandesas
32 Niue
33 Panaméa
34 Samoa
35 Seychelles
36 Singapura
37 Séo Cristévao e Nevis
38 Santa Lucia
39 Sé&o Vicente e Granadinas
40 Suica
41 Ilhas Turcas e Caicos
42 Vanuatu
43 Dominica
44 Granada
45 Montserrat
46 Palau

Quadro 6. Jurisdi¢des Consideradas como Offshore Financial Centers
Fonte: Autor, FMI (2000); FSF — Financial Stability Forum (2000); Zoromé (2007)




4 CARACTERIZACAO DA EMPRESA ANALISADA

4.1 Visao Geral

O Banco Itat Unibanco S.A. foco do estudo de caso proposto nesse trabalho é um banco
nacional com controle brasileiro, possui acgdes listadas na Bolsa de Valores de Séo
Paulo e na Bolsa de Valores de Nova lorque. Sua constituicdo atual é fruto da fusdo
entre os bancos Itat e Unibanco, ocorrida em 2008. As opera¢des do banco Unibanco se
iniciaram em 1924, portanto o banco possui mais de 80 anos. O banco atual conta com
105 mil colaboradores, sendo que 6 mil atuam em unidades no exterior. Segundo o
ranking da Bloomberg, em 2011 ele era o 8° maior do mundo de acordo com o critério
de valor de mercado (R$ 152,8 bilhGes). A marca do banco é reconhecida pela
consultoria Interbrand como a mais valiosa do Brasil. A matriz da empresa esta
localizada no Brasil e 0 banco possui opera¢Ges em mais de vinte paises (Website de
relacionamento com investidores do banco Itad: http://ww13.itau.com.br/PortalRI/).

No presente trabalho o Banco Itai Unibanco S.A. serd chamado também somente de

“Itat Unibanco” ou mesmo ““Itat”.

4.2 Histoérico

Conhecer a historia do Banco Ital € importante para esse estudo, pois muito da
internacionalizacdo do banco pode ser descrita através da evolucdo da constituicdo da
empresa tal como ela existe hoje. Além disso, a internacionalizacdo da area de Private
Bank ocorreu muito por conta de outros movimentos estratégicos que acabaram por
resultar em internacionaliza¢do, mas que ndo necessariamente possuiam esse objetivo.

O fato mais relevante da historia do banco é a fuséo entre o Banco Itau e o Unibanco. O
entendimento da evolucdo do Itad Unibanco tal qual como existe hoje depende da
compreensdo da evolucdo historica dos dois bancos.

Todas as informacgbes das respectivas secfes 4.2.1 Histdrico do Unibanco e 4.2.2
Historico do Itat foram extraidas do site de Relacionamento com Investidores do Banco
(http://ww13.itau.com.br/PortalR1/). Quando esse ndo for o caso a fonte de dados estara

especificada.
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4.2.1 Historico do Unibanco

O Unibanco foi fundado em 27 de Setembro 1924 na cidade de Pogos de Caldas, Minas
Gerais, Brasil, com o nome de Casa Moreira Salles. Seu fundador foi Jodo Moreira
Salles. Em 1931 a se¢do bancéria da Casa Moreira Salles se torna independente, dando
inicio a Casa Bancéria Moreira Salles. Em 1940, fruto da fusdo entre Banco
Machadense, Casa Bancaria de Botelhos e a Casa Moreira Salles, surge o Banco
Moreira Salles. Ao longo dos anos 40 o banco teve uma grande expansao, saindo do Sul
de Minas e iniciando sua atuagdo no Rio de Janeiro e em S&o Paulo. Em 1964 o banco
possuia 191 agéncias ja com uma abrangéncia nacional.

Em 1966 um importante fato ocorre com o banco: é fundado o BIB (Banco de
Investimentos Brasileiro), fruto da juncdo com outros bancos e instituicdes como
Deltec, Light and Power Co., grupo Azevedo Antunes e lbec (International Basic
Economy Corporation, do grupo Rockfeller). Nos anos seguintes o BIB expandiu suas
aliangas com diversas parcerias internacionais. Uma possivel constatacdo decorrente
dessa expansdo € a de que o banco iniciava entdo o desenvolvimento de competéncias
internacionais, principalmente no desenvolvimento de parcerias.

Em 1967 o grupo se funde com o Agrimer (Banco Agricola Mercantil) e se torna a
Unido de Bancos Brasileiros S.A. (UBB). Na época o banco ja possuia dimensdes
nacionais consideraveis com cerca de 8 mil funcionario, 333 agéncias e cerca de 1
milh&o de correntistas.

Em 1983 o banco expande sua operacdo para o setor de seguros com uma associacao
com a Sul América seguros.

O ano de 1991 é marcado pela saida do entdo presidente do conselho de administracéo,
Walter Moreira Salles, tido por alguns dos entrevistados dessa pesquisa como “0
principal responsavel pela criacdo do atual Itad Unibanco S.A., mesmo sem saber que
esse banco existiria” (Entrevistado E3). Walter Moreira Salles foi um diplomata
brasileiro. Interessante comentar que dois dos entrevistados nessa pesquisa levantaram
como um dos fatores motivadores da internacionalizacdo do banco o fato de um dos
fundadores do Unibanco ter sido um diplomata com “cabeca aberta ao mundo e uma
visdo de negocios com escopo mundial” (Entrevistado E5). Fator e comentario que
reforcam a tese defendida pela Escola de Uppsala de internacionalizacdo a respeito das
competéncias internas da empresa como determinantes para adocdo de uma estratégia

de internacionalizagéo.
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A expansdo do banco continua com a aquisigéo de parte dos ativos do Banco Nacional
S.A. no ano de 1995. Essa operacdo muda completamente o patamar de operagdo do
banco elevando seu nimero de clientes e dimensdes de negdécios.

Um ano apos, em 1996, o banco lanca a¢6es na Bolsa de Nova lorque (NYSE — New
York Stock Exchange). Além disso realiza outro movimento importante de
internacionalizacdo se associando ao grupo financeiro AIG (American International
Group). Ainda no mesmo ano o Unibanco adquire 50% da Fininvest, empresa de crédito
direto ao consumidor.

No ano 2000, com a compra do Banco Bandeirantes, o Unibanco passa a contar também
com a sociedade da Caixa Geral de Depositos, grupo financeiro de Portugal. Sendo
assim, no grupo principal de controle acionario do banco figuram outras institui¢des
internacionais como o alemdo Commerzbank AG e o japonés Mizuho Financial Group.
No ano de 2003 essas ultimas instituicbes diminuem suas participacbes no controle
societario do banco.

No ano de 2004 o banco compra a Hipercard, empresa do setor de cartdes de crédito e
se fortalece nessa industria.

Em 2008 o banco se une ao Banco ltad.

4.2.2 Historico do Itau

O Banco Itat nasce em 30 de Dezembro de 1943 com o nome de Banco Central de
Crédito S.A. sob a lideranca de Alfredo Egydio de Souza Aranha. O surgimento do
banco se da no contexto da Segunda Grande Guerra. Nessas circunstancias o governo
brasileiro impde a liquidacdo de filiais de bancos estrangeiros com matriz nos paises
inimigos do Brasil na guerra (Alemanha, Italia e Japdo). Dentro desse cenario foram
abertos 327 novos bancos no Brasil que ocuparam o espaco deixado pelos bancos com
matriz nos paises do Eixo.

Muito importante mencionar que em 1949 o Banco Central de Crédito ja possuia
parcerias internacionais com o Guaranty Bank e o Chase Manhattan. Tais parcerias
visavam favorecer operacdes do banco no contexto internacional e ja ilustram uma
forma inicial de relacdo do banco com o exterior.

Até 1959, dezesseis anos apds sua formacdo, o Banco Federal de Crédito (o nome do
banco muda em 1952 por determinacdo do governo que restringe o nome de banco

central somente para a instituicdo governamental) ndo apresenta grandes parcerias e
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movimentos de aquisi¢do, até aquele momento o banco é pautado por uma expansao
orgéanica. Nesse mesmo ano, Olavo Egydio Setubal, sobrinho de Alfredo Egydio,
assume a direcdo do banco. Nessa época 0 banco estava na posicdo 52 entre os bancos
privados do pais em termos de ativos.

Em 1961 o banco adquire o Banco Paulista de Comeércio S.A., iniciando sua estratégia
de expansdo por aquisicdo. Vale ressaltar que até entdo a atuacdo do banco estava
limitada ao Estado de S&o Paulo por determinacdo da SUMOC (Superintendencia da
Moeda e do Crédito, instituicdo fundada em 1945 pelo governo federal com o objetivo
de supervisionar a atividade financeira do pais, extinta em 1965 com o inicio das
operacdes do Banco Central do Brasil e do Conselho Monetério Nacional). Esse fato é
relevante pois ja demonstra o quanto a atividade bancéria e sua expansdo esta
fortemente regulada pelos governos. Foram coletados dados relevantes nessa pesquisa
que sugerem que um dos principais fatores motivadores da expansao internacional da
industria de Private Bank é a reacdo a regulamentacdes governamentais. Tal discussao é
abordada com maiores detalhes em momento oportuno.

Em 1964, ocorre a fusdo com o Banco Ital America S.A., originario da cidade de Itad
de Minas — Minas Gerais, e que iniciou suas operacdes também no ano de 1943. Surge
entdo o Banco Federal Itad S.A. Apés dois anos o banco se associa ao Banco Sul
Americano do Brasil S.A. para formar o Banco Federal Itat de Investimentos S.A.. Esse
movimento foi permitido pela Lei de Reforma Bancaria de 1964 que passou a permitir a
criacdo desse tipo de banco com propoésitos especificos. Em 1969 é realizada fusdo com
0 Banco da América S.A. e 0 nome do banco muda para Banco Ital América S.A.. Em
1970 uma nova aquisicdo marca a ampliacdo do banco para a regido Norte e Nordeste
do pais com a compra do Banco Alianca S.A..

Em 1973 ocorre nova aquisicdo, a compra do Banco Portugués do Brasil. Nesse
momento o banco se torna lider no mercado nacional em volume de depdsitos e em
namero de agéncias. No mesmo ano o banco muda de nome para Banco Itad S.A..
Ainda em 1973 o banco inicia uma nova empreitada internacional se tornando sécio do
Libra Bank Ltd., com sede em Londres e com sociedade de outros bancos de outros dez
paises (Estado Unidos da América, Inglaterra, Espanha, Canada, México, Japdo, Italia,
Suica, Portugal e Brasil). O objetivo do banco era realizar funding para a América
Latina.

No ano seguinte, ¢ criada a holding do grupo financeiro, a ITAUSA — Investimento Itau

S.A.. A holding era responsavel pela gestdo das empresas financeiras, industriais e
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securitarias do grupo. Em 1979 é criada a Ital Tecnologia S.A. — ltautec, empresa
focada em tecnologia nas areas de eletrénica e digital, tal empresa visava tanto o
publico externo quanto atender as préprias necessidades do banco.

Em 1980, é declarada a internacionalizacdo oficial do banco Ital com a abertura da
primeira agéncia fora do Brasil, na Madison Avenue, em Nova lorque, EUA. Ainda no

mesmo ano, é aberta a segunda agéncia internacional em Buenos Aires.

Figura 4. Imagem Publicitaria de Divulgacdo da Agéncia do Itat em Nova lorque em 1980
Fonte: Website de relacionamentos com investidores do banco Itad: <http://ww13.itau.com.br/PortalRI/>.
Acesso em 10/07/2012

A década de 1980 é focada no desenvolvimento tecnologico do banco através de canais
eletrénicos. No final da década, em 1989, é dado outro passo importante para a
internacionalizacio do banco. A ITAUSA funda a Italsa Portugal — Sociedade de
Investimentos com o objetivo de ampliar sua participacdo no mercado europeu.

Em 1991 é criado o segmento de Private Bank do banco, com foco no atendimento de
pessoas fisicas com um volume alto de recursos e necessidades especificas de
investimento.

A ltausa Portugal inaugurou o Banco Ital Europa S.A., sediado em Lisboa. O foco do
banco € suportar as empresas brasileiras do seguimento corporate, principalmente
aquelas que possuem subsidiarias na Europa.

Em 1994, novo movimento internacional. Os autores Mello e Rocha (2003) publicaram
estudo de caso especifico sobre o Banco Ital Argentina. Nesse estudo € mencionada a

entrevista com o vice-presidente executivo do banco naquela época, Alberto Barreto:

“Em 1994, nés solicitamos aos Bancos Centrais do Brasil ¢ da Argentina autorizacdo para

transformar nossa agéncia de Buenos Aires em uma subsididria. Essa autorizacdo foi concedida
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pelas autoridades monetarias de ambos os paises, permitindo-nos abrir 32 agéncias bancérias em
territorio argentino.” (Mello e Rocha, 2003, p. 215)

Em 1995 uma importante operagdo ocorre com a compra do Banco Francés e Brasileiro
S.A.. Tal operagdo é particularmente importante, pois nesse momento ha um grande
aumento na carteira de clientes de alta renda e um forte impacto para o negécio de
Private Bank do Itad. Ao mesmo tempo surge o Itad Personnalité, também fruto dessa
aquisicéo.

Dois anos depois, em 1997, o banco realiza nova aquisicdo com foco internacional:
ocorre a compra do Banco Bamerindus Luxembourg. E entdo fundado o Banco Itau
Europa Luxembourg, que é controlado pela holding Itatsa Protugal. O foco da operacgdo
estd no atendimento a clientes brasileiros do segmento corporate (grandes empresas)
com necessidades internacionais e também aos clientes do segmento Private Bank com
necessidades de investimento internacional. No mesmo ano ocorre a compra no Banco
Banerj S.A. no Rio de Janeiro.

No ano seguinte nova expanséo internacional com a compra do Banco Del Buen Ayre.
Com essa aquisicdo o Itau Argentina (atual Itad Buen Ayre) ampliava sua participagédo
no mercado argentino e ampliava a internacionalizacdo do varejo, dado que os ultimos
movimentos do ano anterior ndo focavam esse segmento. Em 1999 a aquisicao da rede
do Banco Buen Ayre é finalizada e o entdo novo Banco Ital Buen Ayre S.A. passa a
contar com 94 agéncias.

Também ocorre expansdo nacional com a compra do Banco de Minas Gerais S.A. e
Banco do Estado do Parana S.A. nos anos de 1999 e 2000. A expanséo via aquisicao de
bancos publicos continua por mais algum periodo com a compra do Banco do Estado de
Goias S.A..

Em 2002 o banco inicia suas operacdes na bolsa de valores de Nova lorque (NYSE). No
mesmo ano importante movimento ocorre com a associacdo ao banco de atacado BBA
Credtanstalt (foco no seguimento corporate, banco de investimentos, servicos de
mercado de capitais, banco de investimentos e private bank). Inicia-se a operacdo do
Itad BBA, maior banco de atacado do pais. Segundo SOBEET (2007) a associacdo com
0 BBA trouxe também as sucursais de Montevidéu e Bahamas; e 0s escritorios de
representacdo em Buenos Aires, Nova lorque e Xangai.

Ainda nos anos 2000 vérias associacdes e movimentos estratégicos sdo realizados, tais
como: a criacdo da financeira Taii, parceria com o Grupo Pdo de Acucar, controle

acionario do Banco Fiat, aquisicdo da empresa de seguros Banco AGF e AGF Vida e
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Previdéncia, ampliacdo da participacdo na empresa de cartdes de crédito Conglomerado
Credicard e parceria com Lojas Americanas S.A..

Novo movimento de internacionalizagdo ocorre com a inauguracdo da agéncia Tdquio
no Japdo. O objetivo dessa operacdo, que teve inicio em 2004, é atender clientes
brasileiros residentes no Japdo ou Japoneses residentes no Brasil que possuem
necessidades de remessas entre os dois paises.

Em 2005 o banco cria uma série de parcerias com bancos europeus com o objetivo de
facilitar remessas de valores entre pessoas residentes nesses paises e pessoas no Brasil.
As parcerias firmadas foram com BPI (Portugal), Unicredito (Itdlia) e La Caixa
(Espanha). Segundo SOBEET (2007), o relacionamento com o banco BPI ndo é uma
parceria, mas sim uma participacao acionaria através da Itadsa Portugal.

Em 2006 o Itad realiza seu movimento com 0 maior impacto para o segmento de Private
Bank e mais especificamente para a internacionalizacdo do segmento. Tal passagem é
fundamental e é analisada ao longo dessa pesquisa na se¢cdo de Analise de Caso. Devido
sua importancia é valido apresentar a descricdo da operacdo conforme publicada no site

de relagbes com investidores do banco:
Em maio, o Ital e o Bank of America Corporation assinaram acordo, para aquisicdo do Bank
Boston no Brasil e do direito de exclusividade para adquirir as operacfes do Bank Boston no
Chile e no Uruguai e outros ativos financeiros de clientes da América Latina.
Ja no inicio de setembro, entretanto, toda a rede de pontos de atendimento no pais passava a usar
a marca do Itat Personnalité, sem nenhuma mudanca para seus clientes, que puderam manter 0s
mesmos numeros de conta e senhas. Para transacdes bancérias, o nimero de identificagdo do
banco continuou 479, sob a razéo social transitdria ItauBank S/A. Com essa operacdo, a marca
Bank Boston deixou de existir no Brasil. Agéncia de origem do Bank Boston com um portal
verde, foi identificada na nova fachada Itad Personnalité.
Em novembro, o Ital deu mais um passo em sua internacionaliza¢do, com a compra do private
banking do Bank Boston, que pertencia ao Bank of America Corporation.
O Banco Ital Europa S.A. e sua subsididria Banco Ital Europa Luxembourg S.A. assinaram
acordo com o Bank of America Corporation envolvendo a aquisi¢do da totalidade do capital do
Bank Boston International, com sede em Miami, e do Bank Boston Trust Company Limited, com
sede em Nassau. Com a operagdo, o Itau agregou 55 mil clientes, 200 funcionarios
especializados e US$ 3,666 bilhdes em ativos, dobrando a carteira de private banking no
exterior.
O Banco Itat Europa S.A. é a plataforma de neg6cios na Europa do Grupo Itad, operando em
diversos segmentos de mercado, entre eles o de Private Banking Internacional, por meio de sua
subsidiaria Banco Ital Europa Luxembourg. (Site de relacdo com investidores do banco Itau:
<http://ww13.itau.com.br/PortalRI/>. Acesso em 22/08/2012).
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Ainda no mesmo ano, novo movimento internacional é realizado. A Ital Corretora
inaugura seu escritério em Hong Kong, Itad Asia Securities. O foco dessa operacao é a
oferta de papéis de valores mobiliarios brasileiros para clientes institucionais asiaticos.
Além de Hong Kong, a Itad Corretora também possui escritérios em Nova lorque (Itad
Securities) e em Londres.

Novo movimento internacional é realizado em 2007 no segmento do Private Bank
internacional. Dessa vez a carteira do banco ABN AMRO ¢ adquirida. Pela importancia
do fato, é valido novamente mencionar o fato como descrito no site de Relacionamento

com Investidores do banco:

Em junho, dando continuidade a sua expansao internacional, o Itad concluiu a aquisi¢do da carteira
do ABN AMRO em Miami e Montevidéu, triplicando, assim, sua carteira de private banking de
clientes internacionais, geridos pelo Banco Itad Europa. Com essa aquisicdo, o Ital passa a ser o
terceiro maior gestor de alta renda da Ameérica Latina, atendendo a clientes da Argentina, Caribe,
América Central, Chile, Colémbia, Equador, México, Paraguai, Uruguai e Venezuela. (Site de
relagdo com investidores do banco Itad: <http://ww13.itau.com.br/PortalRI/>. Acesso em
22/08/2012).

Em 2008 o banco se une ao Unibanco, nessa circunstancia é formado um dos maiores
conglomerados financeiros do mundo. A unido dos dois bancos originou na época o
maior grupo financeiro privado do pais e do Hemisfério Sul. Os ativos combinados das
duas  instituicbes eram na época de R$ 575  bilhdes.  (Site:
<http://www1.folha.uol.com.br/folha/dinheiro/ult91u463386.shtmi>. Acesso em

14/06/2012). Conforme um dos entrevistados afirmou:

“A fusdo com o Unibanco mudou completamente o negécio do banco, em todos os negdcios,
cartdes, seguros, varejo. No Private ndo foi diferente, o Unibanco era bom no Private, o Diretor
deles é o nosso diretor atual. Muitos clientes tinham conta nos dois bancos, quando juntou esses
clientes decidiram manter os ativos com o novo banco, ficamos muito fortes e disparamos na
lideranca do mercado. O lado internacional também ficou forte, o Unibanco era bom nisso e

somou com o Ital que ja tinha a base de “Lux” (Luxemburgo).” (Entrevistado E2)

Em 2010 o Banco Ital Unibanco adquire a licenca para operar na Suica. O regulador do
pais conhecido como FINMA concedeu a licenca para o Ital operar como banco
independente suico sendo pelas leis do pais. Com esse movimento o Itau se posiciona de
forma muito competitiva ao poder oferecer servicos offshore através de uma das
principais plataformas do mundo. O Banco Itad Suisse atende clientes do segmento de
Private Bank do Brasil e da América Latina que desejam diversificar seus investimentos

globalmente. (Entrevistado El e site: <
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http://wwz28.itau.com.br/ImprensaNet/midia/lernoticia.asp?trilhna=0,6 &menu=10&id_no
ticia=4881>. Acesso em 23/09/2012).

4.3  Estrutura dos Negdcios e Ramos de Atuacéo

O Banco Itat Unibanco possui uma estrutura organizacional e distribui¢do dos negdcios
complexa. O banco atua em diversos setores financeiros, muitas vezes com marcas
especificas. O comando executivo central do banco fica com seu presidente executivo
Roberto Setibal. Segue desenho esquematico que visa ilustrar os diversos negécios do
banco. A construcdo dessa visdo esquematica considerou os diversos negécios do
banco, como também a estrutura organizacional da empresa. N&do se trata, portanto de

um organograma, mas sim de uma estrutura que reflete a amplitude de negdcios do

Banco Itai Unibanco 8.A
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Figura 5. Representacdo Esquematica dos Negécios do Banco Itat Unibanco S.A.
Fonte: Autor com base em Website de relacionamentos com investidores do banco Itad:
<http://ww13.itau.com.br/PortalRI/>. Acesso em 10/07/2012
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A complexidade do Itad também pode ser verificada no Quadro 7, onde s&o
apresentadas as empresas relacionadas ao banco, onde ele possui participacdo
majoritaria ou somente uma participacdo acionaria. A sua complexidade ndo decorre

somente do nimero de empresas relacionadas, mas também por conta do diversificado

espectro de negdcio e ampla distribuicdo geogréfica.

80

Pais de Participagéo %
Empresa
Constituicao 30/06/2012 30/06/2011
Banco Dibens S.A. Brasil 100 100
Banco Fiat S.A. Brasil 99,99 99,99
Banco Itall Argentina S.A. Argentina 99,99 99,99
Banco Ital BBA S.A. Brasil 99,99 99,99
Banco Itat Chile Chile 99,99 99,99
Banco Itali Europa Luxembourg S.A. Luxemburgo 99,99 99,99
Banco Itat BBA International, S.A. (1) Portugal 99,99 99,99
Banco Ital Paraguay S.A. Brasil 99,99 99,99
Banco Itat Uruguay S.A. Uruguai 100 100
Banco Itaucard S.A. Brasil 100 100
Banco Itaucred Financiamentos S.A. Brasil 100 100
Banco Itauleasing S.A. Brasil 100 100
BIU Participagdes S.A. Brasil 66,15 66,15
Cia. Itatl de Capitalizagéo Brasil 99,99 99,99
Dibens Leasing S.A. - Arrendamento Mercantil Brasil 100 100
Fiat Administradora de Consoércios Ltda. Brasil 99,99 99,99
Hipercard Banco Mltiplo S.A. Brasil 100 100
Itall Administradora de Consoércios Ltda. Brasil 99,99 99,99
Itad Asia Securities Ltda. Hong Kong 100 100
Itau Bank, Ltd.(2) Ilhas Cayman 100 100
Ital Companhia Securitizadora de Créditos Financeiros Brasil 99,96 99,99
Itad Corretora de Valores S.A. Brasil 100 100
Itad Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios Ltda. Brasil 99,99 99,99
Ital Japan Asset Management Limited Japdo 100 100
Itad Middle East Limited Emirados Arabes 100 100
Itatl Seguros S.A. Brasil 100 100
Itad Unibanco S.A. Brasil 100 100
Itad USA, INC Estados Unidos 100 100
Itad Vida e Previdéncia S.A. Brasil 100 100
Itatl Unibanco Serv. e Proc. de Info. Comerciais S.A.(3) Brasil 100 99,99
Redecard S.A. (4) Brasil 50 50,01
Unibanco Cayman Bank Ltd. llhas Cayman 100 100




Continuacdo

Pais de Participacéo %

Entidades sob controle conjunto
Constituicdo 30/06/2012 30/06/2011

Unibanco Participagdes Societarias S.A. Brasil 100 51

Banco Investcred Unibanco S.A. Brasil 50 50

FAI - Finan. Americanas Ital S.A. Crédito,

Financiamento e Investimento Brasil 50 50
Financeira Itai CBD S.A. Crédito, Financiamento e .

Investimento Brasil 50 50
Luizacred S.A. Soc. Cred. Financiamento Investimento Brasil 50 50

(1) Nova denominacdo social do Banco Itat Europa S.A.;

(2) Nao contempla a participagdo das AcOes Preferenciais Resgataveis

(3) Nova denominacao social da Orbitall Servigos e Processamento de Informacdes Comerciais S.A;

(4) Empresa consolidada integralmente cuja participacdo no capital é de 50% mais 17 ac0es.

Quadro 7. Empresas Pertencentes ao Itat Unibanco Holding S.A.
Fonte:  Website  de  relacionamentos  com investidores do  banco  Itad:
<http://ww13.itau.com.br/PortalRI/>. Acesso em 21/06/2012.

Dessa forma, é possivel concluir que o Banco Ital Unibanco possui uma vasta

abrangéncia de negocios no setor financeiro.

4.4 Presenca internacional do Ital Unibanco

O Itad Unibanco ndo figura no ranking da UNCTAD como uma das 50 maiores
instituicdes financeiras mais globalizadas. E um fato que o banco ndo possui presenca
internacional relevante se comparado com grandes conglomerados internacionais.
Conforme Mello e Rocha (2003) afirmaram, os bancos europeus e norte-americanos
passaram por circunstancias de mercado e regulatdrias que direcionaram as instituicoes
para movimentos de consolidacdo e consequentemente internacionalizacdo. O mesmo
argumento é apresentado por outros autores (Paula, 2002; Tschoegl e Guillén, 2000).

O mesmo movimento ndo foi percebido no Brasil. Os bancos nacionais ndo foram
protagonistas de grandes expans@es internacionais, na verdade foram muitas vezes alvos
da ampliacdo da competicdo com a chegada de bancos estrangeiros. (Mello e Rocha,
2003, p. 213).
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Houve no Brasil uma preocupacdo com a defesa do mercado interno e passos
internacionais para protecdo dos clientes locais na linha estratégica de seguir os clientes
internacionais (Esperanca e Gulamhussen, 2000; Paula, 2002).

No entanto, é importante notar que o Ital possui presenca fisica nos principais mercados
mundiais (Figura 6). Além disso, os ativos internacionais do banco (US$ 89,6 Bilhdes)
representam cerca de 20% do total de ativos do banco (R$ 888,8 Bilhdes).

E importante mencionar Feldmann (2010). O autor realizou interessante e importante
pesquisa sobre 0 cenario competitivo e estratégico das empresas latino-americanas.
Nesse estudo o Banco Ital Unibanco é apontado como “(...) o primeiro banco latino-
americano a figurar entre os 20 maiores bancos do mundo.”.

Conforme apontam Mello e Rocha (op. cit.) e SOBEET (2007), a internacionalizagdo do
Banco Itad foi fundamentada na estratégia de seguir seus clientes brasileiros que
possuem necessidades globais.

A expansao para a Europa, as unidades de Hong Kong, Dubai e Nova lorque, seguem
essa logica e visam acompanhar o cliente do segmento corporate e investidores
brasileiros institucionais que buscam ativos financeiros internacionais. As unidades de
Toquio, as parcerias com alguns bancos europeus e a presenca em Nova lorque estdo
focadas em nichos do mercado de varejo com foco nos clientes brasileiros com
necessidades internacionais, principalmente remessas internacionais (caso dos
Dekasseguis no Japdo). As unidades do Chile, Paraguai, Argentina e Uruguai estdo
focados em clientes locais e constituem as poucas filiais que possuem uma estratégia
que ndo esta focada no atendimento de clientes brasileiros, mas sim no atendimento de
clientes locais. Conforme publicado por Mello e Rocha (op. cit.), um executivo do

banco afirmou em entrevista aos pesquisadores que:

“Nos vimos que o mercado de varejo bancario na Argentina apresentava potencial importante.
Os bancos 4 instalados ja estavam comegando a buscar novamente o segmento de pessoas
fisicas que havia sido abandonado durante todo o periodo de inflagdo. Percebemos que, com
todo o conhecimento que tinhamos aqui no Brasil, poderiamos aplica-lo em um mercado tao

proximo, aproveitando nossa estrutura no Brasil”. (Mello e Rocha, 2003, p. 217)

Por fim, unidades da Europa (Luxemburgo e Suica), Miami (EUA), Cayman e
Bahamas, e também unidades do Chile, Argentina, Uruguai e Paraguai, estdo atuando

também no setor de Private Bank. Essas unidades atuam tanto para atender as
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necessidades internacionais dos clientes brasileiros como também possuem clientes
latino-americanos. Tal estrutura é detalhada na segdo seguinte.

Sobre possiveis movimentos de internacionalizacdo do banco no futuro é possivel
inferir que existe esse direcionamento estratégico, mesmo que ndo seja explicito.
Roberto Setbal, o presidente atual da empresa, declarou em entrevista a revista Isto E
Dinheiro que “Temos presenga internacional, mas ndo somos um banco global; nossa
aspiracdo é ser, no minimo, um banco regional nos préximos anos” (website:
<http://www.istoedinheiro.com.br/noticias/29172_0+JOGO+GLOBAL+DO+ITAU>.
Acesso em 22/01/2012). Além disso, em entrevista a publicacdo McKinsey Quarterly de
Novembro de 2006, quando questionado sobre expansdo internacional Roberto Setubal
ainda afirma que “pelos proximos anos o foco do banco ainda é o mercado local, existe
muita oportunidade local. Mas, em algum momento as oportunidades internacionais
deverdo ser enderecadas. Ainda ndo esta claro para mim se é valido expandir para o
varejo ou servi¢os mais especializados (...)” (Gouvea, 2006). Ainda quando questionado
se a expansdo poderia se dar para fora da América Latina, a resposta ¢ “O caminho
natural seria a América Latina, pela proximidade de mercado e cultural” (Gouvea, op.
cit.). Interessante constatar que tal afirmacdo reforca diversas linhas tedricas que
defendem a questdo de distancia psicologica e também a semelhanca de contextos
institucionais, principalmente a chamada Escola de Uppsala. (Johanson e Vahlne,
1977).

Patrimonio
Liquido

Agéncias no Exterior 83.391

Censolidade América Latina 17.459
Itals Europa Consolidado 8.003
Censolidado Cayman 7.485
Demais Empresas no Exterior 1.004
Consolidade no Exterior 89.653

Figura 6. Mapa Mundial com Unidades Internacionais do Itall Unibanco Holding S.A.
Fonte: Website: < http://ww13.itau.com.br/PortalRI/>. Acesso em 15/04/2012.
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4.5 Caracteristicas Internacionais da Industria Financeira Brasileira

A industria financeira brasileira ndo pode ser considerada altamente internacionalizada.
Alguns conceitos poderiam ser utilizados para mensurar o grau de internacionalizagdo
do mercado financeiro brasileiro. O presente autor sugere alguns com base nos trabalhos
de alguns outros pesquisadores,

e Ser considerado como um Offshore Financial Center (OFC) de acordo com as
classificagcbes de (Zoromé, 2007; IMF, 2008; Lee, 2011; Financial Stability
Forum, 2000).

e Participacdo de instituicGes internacionais no sistema financeiro nacional
(Claessens e Horens, 2012; Paula, 2002; Carvalho 2000 apud Paula, 2002;
Guilléen e Tschoegl, 1999).

e Participacdo de instituicbes nacionais em mercados internacionais, proposicdo
do presente autor e de Batten e Szilagyi (2011).

e Quantidade de instituicdes nacionais que figuram no ranking de instituicdes
financeiras globais da UNCTAD calculado através do indice GSI (Global
Spread Index).

Em nenhum estudo mencionado sobre a caracterizacdo e mapeamento de OFCs o Brasil
é classificado em tal categoria. Levando-se essa caracteristica em consideracdo nédo se

poderia afirmar que o mercado brasileiro é internacionalizado (Quadro 8).
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Classificado como OFC

Indicadores Propostos por Zoromé (2007)

. . indice de exportagio Posi¢ao de ativos de
FETEE] liquida de servigos investimentos
Regido Jurisdicio | Zoromé (2007) | FMI (2000) | Stability Forum | . quilc : PI‘?B . Imen
(2000) inanceiros pelo em !ntgrnamonals, em
percentual (2003) milhdes de US$ (2003)
EUA nédo nédo ndo 0,135 7.863.967,2
Reino Unido sim ndo ndo 0,9 6.394.917,2
Europa Luxemburgo sim sim sim 21,992 ndo declarado
Suica sim sim sim 2,393 1.764.376,7
] Ilhas Cayman sim sim sim 17,309 n&o declarado
Caribe - - -
Bahamas sim sim sim 1,237 ndo declarado
Uruguai sim nédo nédo 0,448 13.324,8
Cone Sul Argentina néo nédo nédo -0,085 144.832,9
Chile néo nédo nédo -0,312 60.938,1
Brasil nao nao nao -0,076 134.222,9
Russia néo nédo nédo -0,032 315.129,8
BRICs "
India nédo nédo nédo -0,016 nado declarado
China néo nédo nédo -0,005 nado declarado
As Singapura sim sim sim 1,481 450.586,9
sia
Hong Kong sim sim sim 1,86 1.185.406,7

Quadro 8. Jurisdicdes Classificadas como Offshore Financial Centers (OFC)
Fonte: autor, Zoromé (2007), FMI (2000) e Financial Stability Forum (2000)




4.6

O Private Bank do Itau

O Private Bank do Itad é a area do banco responséavel pela gestdo de patrimdnio de

clientes de alta renda. No caso do banco, conforme divulgado no site de relagdo com

investidores, trata-se de clientes com patriménio liquido disponivel para investimento

superior a 3 milhdes de reais.

Conforme relatou o entrevistado E1, as operacdes de Private Bank no Ital Unbianco

S.A. iniciaram em 1989 no Unibanco, dois anos apdés o Ital também inicia sua

operagdo. Segundo mencionado pelos entrevistados dessa pesquisa, 0S principais

marcos da histéria do Private Bank do Ital sdo:
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1995 — Fusdo do Unibanco com o Banco Nacional e do Ital com o Banco
Francés Brasileiro, fatos que “(...) contribuiram para a amplia¢éo da carteira de
clientes de alta renda, tanto o Nacional quanto o Francés (Banco Francés
Brasileiro) eram muito fortes em alta renda e Private, o foco da fuséo com esses
bancos foi se expandir nesse mercado, com o BBA também teve um pouco disso,
mas o foco mesmo era no cliente corporate (...)” (Entrevistado E1);

2003 — Incorporacdo do BBA Private Bank pelo Itad, “A fusdo com o BBA foi
fundamental por trazer uma carteira de clientes grande, também foi importante
para fortalecer a marca do Itad nesse mercado, mas 0 mais importante foi
trazer muitos clientes corporativos e um banco de investimentos forte, com isso
0 potencial de indicacbes desses dois negocios para o Private do Itau foi
enorme e ainda é, todo evento de liquidez (Abertura de Capital de Empresas ou
Venda de Empresas) gera uma oportunidade para o Private. O BBA foi muito
importante por isso e pra ampliar a imagem do banco como entendido de
investimentos” (Entrevistado E4);

2006 — Aquisicao das operacfes domésticas do Bank Boston e das operacdes
internacionais no Chile, Uruguai e Miami; “Foi ai que o Private internacional
decolou, decolou tanto para cliente brasileiro fazendo offhore, mas também
para o mercado latino. E importante entender que com essa aquisicao passamos
a competir no mercado da América Latina com os grandes globais, Merryl
Linch, UBS, Goldmann e por ai vai. A carteira cresceu muito e veio o hub de

Miami que mudou completamente o negécio. Se perguntar para qualquer um no



mercado vai dizer que se 0 Boston tivesse sido comprado por outro banco o
Itad teria problemas com a carteira de Private.” (Entrevistado E6).

O Itau Private Bank é considerado lider no mercado nacional de Private Bank com 25%
de participacdo no ramo e 130 bilhGes de reais em ativos sob gestdo (AUM — asset
under management). (Valor Econémico, 16 de Agosto de 2011).
O Itau fornece uma série de servicos e produtos para seus clientes. Nesse sentido o
banco pode ser enquadrado no modelo Europeu descrito por Maude (2006), como o
modelo onde a instituicdo oferece uma gama ampla de produtos e servigcos aos seus
clientes cobrindo diversos aspectos da gestdo de patriménio. Um modelo diferente seria
0 norte-americano, que o autor descreve como sendo focado em investimentos e ndo em
uma gama ampla de servicos. Maude (2006, p. 35) cita que o banco europeu Julius Baer
¢ um exemplo classico de banco com oferta ampla de servicos de gestdo de
investimento. Conforme mencionou o Entrevistado El: “somos um banco completo,
oferecemos uma solucéo completa para a gestéo e planejamento patrimonial do cliente,
desde a gestdo de real estate até o planejamento sucessorio, cobrimos tudo. Outro
modelo que existe no mercado é o de broker, onde uma casa entra em contato com
clientes oferecendo oportunidades especificas e pontuais de investimento sem a
preocupacao de gerir o patrimonio global do cliente”.
O Itad Private Bank oferece 0s seguintes servicos, descritos em seu site
(www.itauprivatebank.com.br) e adaptados pelo presente autor segundo modelo e
nomeacao dada por Maude (2006, p. 43):

e Empréstimos e categorias de crédito estruturado;

e Depositos;

e Gestdo de caixa, liquidez;

e Gestdo discricionaria de investimentos;

e Aconselhamento de investimentos (Advisory);

e Corretagem;

e Acesso a fundos de terceiros pelo modelo de arquitetura aberta;

e Fundos de Investimento: Fundos Mutuos e Fundos Exclusivos;

e Private Equity;

e Produtos Estruturados e Derivativos;

e Gestdo de Imoveis e Propriedades;

e Wealth Planning — Planejamento Patrimonial (sucesséo, tributario e outros); e
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e Offshore; investimentos e estruturagdo de solucgdes internacionais (Maude, 2006,
p.112)

O Private Bank do Itad pode ser compreendido como dois negocios atuando

conjuntamente.
Itall Private Bank Itat Private Bank Internacional
. . Clientes Latino
. o . . Clientes Brasileiros .
Clientes Brasileiros com investimentos em . . Americanos com
. . com investimentos . .
Reais no Brasil L investimentos
Internacionais .
Internacionais

Figura 7. Plataforma do Itad Private Bank
Fonte: autor, entrevistas e Site do Itad Private Bank

Sendo assim, é possivel classificar os mercados de atuacdo do Private Bank do Itad da
seguinte forma:

e Mercado Brasileiro Onshore: Gestdo do patriménio dos clientes residentes no
Brasil que investem no mercado domestico, capital depositado e gerenciado pelo
banco brasileiro.

e Mercado Offshore: Gestdo do patrimbénio dos clientes brasileiros e latinos
americanos que investem no mercado offshore, capital depositado e gerenciado
através dos bancos e unidades internacionais (Suica, Miami, Bahamas e Ilhas

Cayman)

E possivel que um cliente brasileiro seja atendido por duas estruturas diferentes, ele tera
um atendimento doméstico para seus investimentos realizados no Brasil e um
atendimento internacional para seus investimentos offshore. O fato é que existe grande
sinergia e vinculos entre as duas areas que acabam atuando conjuntamente no caso de
clientes brasileiros.

Porém, ha restricdes legais quanto ao fato do gestor doméstico administrar e incentivar
investimentos internacionais. (Regulamento do Mercado de Céambio e Capitais
Internacionais do Banco Central do Brasil de 6 de Agosto de 2012 — RMCCI 55
publicada na circular 3.607; e Resolugéo 2592, de 25 de fevereiro de 1999).
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A plataforma internacional de Private Bank do Itad possui entdo quatro tipos de

clientes:

89

e Brasileiros que também possuem relacionamento com o Private Bank do Itad no
mercado doméstico;

e Brasileiros que ndo possuem relacionamento com o Private Bank doméstico do
Itau;

e Latino-americanos que possuem relacionamento somente com o Private Bank
Internacional, sem vinculos com o Ital em seus paises

e Latino-americanos que também possuem relacionamento com o Ital em seus
paises, tais casos podem ocorrer onde o Ital também opera bancos comerciais

locais como no Chile, Paraguai, Uruguai e Argentina.

As unidades do Private Bank Internacional e suas caracteristicas séo as seguintes:

Pais Caracteristicas

sui Banco independente, atendimento remoto aos clientes brasileiros e latino-
uica . . . . ,
americanos que realizam investimento offshore através da plataforma.

Miami Banco e Corretora, atendimento remoto aos clientes brasileiros e latino-
iami
americanos que realizam investimento internacional através da plataforma.

Ilhas Cayman e | Companhias de estruturacdo e gestdo de produtos fiduciarios para clientes

Bahamas brasileiros e latino-americanos.

Escritério de Estratégia de Investimento Internacional, responsavel por
Nova lorque criar a estratégia de investimento offshore para os clientes do Private
Internacional.

Escritorio de representacdo dos bancos de Miami e Suiga, atendimento
presencial dos clientes Uruguaios e Argentinos.

Uruguai Também existe uma operacéo de Private Bank local com possibilidade de
investimento doméstico, porém nao se trata do Itad Private Bank

Internacional, mas sim de uma estrutura do Banco Itad Uruguai.

Escritorio de representacdo dos bancos de Miami e Suica, atendimento
presencial dos clientes Chilenos.

Chile Também existe uma operacéo de Private Bank local com possibilidade de
investimento doméstico, porém néo se trata do Itad Private Bank

Internacional, mas sim de uma estrutura do Banco Itad Chile.

Quadro 9. Caracteristicas das Unidades do Ital Private Bank Internacional
Fonte: autor, entrevistas e Site do Itau Private Bank

<HTTP://www.itauprivatebankinternational.com>. Acesso em 23/08/2012.



O modelo de negdcio pode entdo ser entendido da seguinte forma. Clientes latino-
americanos podem realizar depdsitos em dois bancos de acordo com suas
conveniéncias, sendo esses centros (booking centers) Miami e Suica. Uma vez que o
capital esta nessas unidades os clientes podem acessar diversos mercados através das
plataformas de investimento que o banco oferece.

Tanto na Suica quanto em Miami o cliente conta com o aconselhamento de
investimentos realizado através de Nova lorque. Esse aconselhamento pode ser
distribuido / comunicado presencialmente aos clientes nos paises onde o Private
Internacional possui escritorios de representacdao (Brasil, Chile e Uruguai). Os clientes
também podem contar com as unidades de Cayman e Bahamas para estruturarem
produtos fiduciarios. O conceito é de que Cayman e Bahamas fornecem um servico aos
clientes dos bancos de Miami e da Suica.

Por fim o atendimento aos clientes pode se dar de forma remota ou presencial. Clientes
brasileiros podem ser atendidos remotamente por bankers (gerentes de relacionamento)
basedos na Suica ou em Miami, ou por bankers do Private local (caso tenham
relacionamento local com o banco) que atuam com o titulo de representantes dos bancos
internacionais. Clientes do Chile, Uruguai, Argentina e Paraguai podem ser atendidos
remotamente ou atraves de representantes locais. Clientes dos demais paises da América

Latina s6 podem ser atendidos remotamente.
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5 ANALISE DO CASO

51 Fatores Motivadores da Internacionaliza¢éo

Ao se analisar as entrevistas, dados coletados de reportagens e a revisao literaria é
possivel inferir que a internacionalizagdo do Private Bank do Banco Ital ocorreu por
conta de dois fatores basicos:
e Busca de fornecimento de servicos financeiros internacionais para clientes
domeésticos;

e Busca por novos mercados para ampliacdo de sua base de clientes.

A presenga em cada um dos diferentes paises estd relacionada com cada um desses
fatores. No entanto, existem particularidades que devem ser exploradas e que geram a
riqueza da analise desse caso especifico.

Seguem comentarios sobre a presenca em cada um dos paises onde o Itau Private Bank
Internacional possui presenca. As informacoes apresentadas foram coletadas atraves das
entrevistas realizadas, quando esse ndo for o caso o autor indicard. Alguns trechos das
entrevistas também foram transcritos para enfatizar alguma explicacdo especifica,
quando esse for o caso a fonte estara devidamente indicada.

Tal analise esta organizada de tal forma que seja possivel compreender como a presenca
em cada local esta atrelada aos dois fatores centrais supramencionados. Nesse sentido o
presente autor realizou um esforco para articular dados coletados e referéncia
bibliografica para explicar como a internacionalizacdo contribui para (1) Preservar os
clientes atuais e (2) Conquistar novos clientes. Além disso, o autor também explica
porque tais localidades foram escolhidas para se alcancar tais objetivos, nesse sentido o
autor comenta sobre a (3) Competitividade dos Centros e (4) Fatores especificos dos
Centros. Sendo assim para cada pais onde o banco possui presenca esses quatro
aspectos serdo analisados. Em alguns casos, como o de Nova lorgque, ndo se encontram
presentes 0s quatro aspectos.

Segue modelo esquematico de como tais ideias se articulam. Tal modelo levou em
consideracdo os fatores encontrados que motivam a internacionalizacdo de bancos

presentes nos Quadros 3, 4 e 5; e também os fatores abordados ao longo das entrevistas.
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Busca de
fornecimento de
servicos
financeiros
internacionais
para clientes
domésticos

Objetivos esperados e Consequéncias da
mternacionalizagdo

Se defender dos
competidores
internacionais atuantes no
mercado doméstico

Se diferenciar dos
competidores locais

Indiretamente acaba
gerando competitividade
nos mercados
internacionais (America
Latina no caso)

Fatores Centrais para a
Internacionalizacio no caso
estudado

Preservar seus clientes
atuais brasileiros

Conquistar novos
clientes brasileiros

Conquistar novos
clientes internacionais

Busca por novos
mercados para
ampliacdao de sua
base de clientes

Defini¢do dos paises que fornecerdo
servigos € novos clientes

A escolha de qual pais
fornecera tais servigos
dependera de dois fatores
basicos: Competitividade
dos centros ¢ Fatores
Especificos

A escolha de qual pais
podera prover novos
clientes da melhor forma
dependera de Fatores
Especificos

Competitividade dos
Centros

Fatores especificos
dos centros

Figura 8. Modelo Esquemético sobre Fatores de Internacionalizacédo no Caso Estudado

Fonte: Autor com base nas entrevistas realizadas e na analise dos fatores mencionados nos Quadro 3, 4 e 5.
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5.2 Suica

O Itad inicia sua operagdo na Suica como banco independente suico e com isso é
regulado pelas autoridades do pais. A presenca na Suica & fundamental no
desenvolvimento do Itau Private Bank. O principal fator para a presenca do Ital na
Suica € o fornecimento de servico offshore para seus clientes Private, tanto do mercado
doméstico, quanto os clientes do mercado internacional da América Latina. Seguem
comentarios sobre os fatores que motivaram o Ital a buscar esse fornecimento de

servigos offshore através da Suica.

5.2.1 Preservacao dos Clientes Atuais

Um dos principais motivos do Ital Private Bank Internacional operar na Suica é a
protecdo de sua base atual de clientes. A Suica é considerada um dos principais OFCs
(Offshore Financial Center) do mundo, um montante grande do volume de recursos de
investidores do mercado Private brasileiro e latino-americano é investido no pais
(Quadro 10).

O Itad j& possuia presenca nos outros principais centros OFCs para brasileiros (llhas
Cayman, Bahamas e Uruguai — 0 Reino Unido ndo é uma unanimidade como centro
offhosre, porém é listado por Zoromé (2007) e por esse motivo estd no quadro; o Itad
possui presenca em Londres, mas ndo vinculada diretamente a Suica e ao Private Bank).
Em seu portfélio de oportunidades offshore so faltava a Suica para o Itad alcangcar uma

plenitude de oferta para seus clientes atuais e futuros.

Montante Investido Internacionalmente em US$ Milhdes

Jurisdices OFC

2007 2008 2009 2010 2011
Ilhas Cayman 4.082 4.066 3.287 3.749 5.701
Reino Unido 2.597 800 1.322 4.326 3.195
Suica 1.063 955 724 774 790
Bahamas 1.888 463 1.023 1.353 563
Luxemburgo 302 202 129 180 240
Uruguai 97 26 1.443 63 62
Irlanda 36 45 133 49 55
Panama 9 16 29 38 52

Quadro 10. Principais Destinos dos Investimentos Brasileiros Declarados ao Banco Central
— OFC (somente Offshore Financial Centers)

Fonte: autor, Banco Central — Capitais Brasileiros no Exterior
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Até 2010 o Itau ndo tinha condicbes de participar desse enorme mercado offshore
existente na Suica. A sua base atual de clientes que desejasse usufruir da plataforma do
pais deveria procurar outra instituicdo. Nesse movimento o cliente poderia retirar parte
de seus ativos sob gestdo do Itau e transferir para um terceiro. Os impactos dessa acdo
sdo 6bvios num primeiro momento por conta da perda de AUM (Assets Under
Management), porém ha também outros riscos associados.

Uma das matérias-primas dos bancos é informacdo (Gray e Gray, 1981). Os autores
utilizam esse conceito no contexto de bancos comerciais, mas é valido no caso do
Private Bank. Ao perder a informacéo sobre o patriménio offshore de seu cliente o Itad
perde parte de sua competéncia em prover uma assessoria completa e diferenciada. Para
0 cliente ampliam-se os custos transacionais por conta de ter que lidar com duas
instituicdes completamente diferentes.

Além disso, conforme apontado por Fieleke (1977), Gray e Gray (1981), Goldberg e
Saundes (1981) e Paula (2002) os bancos também se internacionalizam para prover
servicos aos seus clientes que estdo se internacionalizando. Além de ampliar sua
capacidade de geracdo de receita, esse movimento gera a protecdo dos negocios
estabelecidos em mercado doméstico. Os concorrentes que possuem operacdes tanto no
mercado offshore quanto no mercado doméstico podem iniciar um relacionamento com
foco no offshore e com o tempo e ganho de confianga conquistar parte do patriménio
onshore do cliente sob gestdo de outro banco. Essa talvez seja uma das principais
estratégias dos bancos internacionais que decidem atuar no mercado brasileiro.
Conforme informou um dos entrevistados “a industria nacional tinha deficiéncias em
oferecer offshore através da Suica e com isso tinha uma exposicdo, uma

vulnerabilidade da sua propria base doméstica.” (Entrevistado E5).

5.2.2 Conquista de Novos Clientes

Esse motivo € enunciado por quase todos o0s autores que estudaram a
internacionalizacdo. Porém, nesse caso a analise sugere algumas particularidades, que
ndo modificam a teoria existente, mas que contribuem na ampliacdo do corpo teorico.

O modelo béasico de conquista de novos clientes em mercado estrangeiro é o
considerado IED. No caso do Itau estd de fato sendo realizado um IED. Porém, a
maioria dos autores tanto das linhas de Teoria Geral de Internacionalizacéo, quanto da

linha de Desenvolvimento Tedrico sobre Internacionalizagcdo de Bancos argumentam
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que essas empresas buscam conquistar os clientes presentes nos mercados domésticos
dos paises para onde se internacionalizam. Uma interpretacdo possivel é de que o Itau
ird competir com bancos suicos pelos clientes suicos. Inclusive sua licenca adquirida
pela FNMA permite essa pratica, porém esse ndo € o objetivo do banco conforme
informado nas entrevistas e outras fontes de informacdo. Na realidade, 0 banco busca

novos clientes brasileiros, através da Suica.

Conforme Sun (2008), Zoromé (2007) e outros autores explicaram, os OFCs funcionam
como “feiras” financeiras internacionais, onde estao presentes de forma virtual diversos
clientes de diversas nacionalidades. Sendo assim, existem muitos clientes brasileiros
com contas na Suica, esses clientes residem no Brasil e possuem contas em bancos de
diversas nacionalidades, mas que operam através da Suica. O Itad, com a operacdo na
Suica, pode conquistar esses clientes brasileiros, seja adquirindo pequenos bancos
especializados no atendimento de brasileiros, seja adquirindo parte da carteira de bancos
maiores, seja contratando bankers de outros bancos que tenham clientes brasileiros em
suas carteiras, seja simplesmente promovendo o fato de que o banco possui o0 servico
suico e esperando que seus diferenciais competitivos sejam percebidos pelos potenciais
clientes. Fieleke (1977) e Terrel e Key (1977) ja apontavam essa possibilidade para
clientes corporate, o raciocinio é semelhante.

E interessante ressaltar as proposicdes de Gray e Gray (1981) que com base no
Paradigma Eclético analisa a internacionalizacdo de bancos. Os bancos ao atuarem
internacionalmente e disputarem o mercado com bancos locais (mais adaptados as
caracteristicas do mercado local) deveriam dispor de uma vantagem proprietaria e
especifica. Aplicando essa ideia no caso da Suica o Itat conta com a informacéo sobre o
mercado brasileiro, um grande diferencial se comparado com bancos estrangeiros.
Porém, o0 mais importante € o reconhecimento da marca do Ital no mercado nacional.
Conforme ja comentado, a marca do banco € um de seus ativos mais valiosos. Junto ao
reconhecimento da marca esta associada a confianca que, segundo Maude (2006) é um
dos fatores essenciais para o sucesso e a competitividade no ramo.

Além disso, o banco possui um diferencial em relacdo a outros bancos brasileiros que
tentem atuar em um OFC europeu. O Ital iniciou suas operac@es em Luxemburgo em
1997 com a compra do banco Bamerindus Luxembourg. Durante esse periodo o banco
ampliou seu comprometimento com o mercado europeu e adquiriu conhecimento sobre
ele, possibilitando um novo movimento para a Suica. Tal raciocinio é demonstrado pela

Escola de Uppsala em sua proposicdo de que a internacionalizacdo é limitada por
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questdes internas da empresa, sendo uma delas o conhecimento que ela possui sobre o
mercado externo. Conforme mencionou um dos entrevistados: “a Europa ja ndo era

novidade, o Itat sabia bem como operar no Euromarket.” (Entrevistado E1).

5.2.3 Competitividade da Suica

Conforme Sun (2008), Zoromé (2007) e Christensen e Hampton (2002) descrevem, 0s
OFCs também competem pelo mercado offshore. Os centros possuem diversas
diferencas por conta de sua regulamentacdo interna, do acesso a mercados, da
especializacdo da mao-de-obra e plataforma tecnoldgica, dentre outros fatores (Warf,
2002).

Nesse sentido, parece que Luxemburgo desempenhava o papel de plataforma OFC para
0 Ital desde 1997, mas perdeu sua competitividade para o centro Suico. Tal informacao
€ presente nas entrevistas realizadas, mas também nos dados de volume de
investimentos nos dois paises. Sendo assim, o Ital poderia perder um cliente atual, ou
deixar de conquistar um novo por conta de oferecer servigos em Luxemburgo e ndo na
Suica, enquanto que outro banco que pudesse oferecer a Suica como fornecedora teria

maior competitividade.
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Figura 9. Competicao por Investimentos Internacionais: Luxemburgo X Sui¢a (Base 100 =
2003)
Fonte: Autor, FMI — CPIS — Cordinated Portfolio Investment Survey

Interessante notar que no mesmo periodo outros dois grandes bancos mundiais se
instalaram na Suica, o Bank of China e o Banco de Abu Dhabi (Valor Econémico,
10/08/2010). Isso demonstra a competitividade da plataforma suica na atracdo de

instituicdes.
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A Suica é o quarto destino preferido do investimento internacional brasileiro. Se
comparado com outros OFCs listados por Zoromé (2007) e pelo FMI (2000), a Suica é
0 segundo centro preferido pelos brasileiros.

Pai Montante Investido Internacionalmente em US$ Milhdes

aIses 2007 2008 2009 2010 2011
Estados Unidos 9.325 14.504 10.721 11.554 11.968
llhas Cayman (OFC) 4.082 4.066 3.287 3.749 5.701
Reino Unido 2.597 800 1.322 4.326 3.195
Suica (OFC) 1.063 955 724 774 790
Alemanha 489 803 1.272 1.103 770
Bahamas (OFC) 1.888 463 1.023 1.353 563
Paises Baixos 532 135 304 544 456
Franca 459 156 224 659 438
Italia 79 170 427 445 276
Suécia 212 196 133 121 254
Luxemburgo (OFC) 302 202 129 180 240

Quadro 11. Principais Destinos dos Investimentos Brasileiros Declarados ao Banco Central
— Todos Paises

Fonte: autor, Banco Central — Capitais Brasileiros no Exterior

A Suica ainda possui o atrativo de ser considerada agil na concessdo de licencas.
Também tem o diferencial de conceder licengas para operacdo como banco
independente e permitir operacdes de diversas naturezas (Warf, 2002; Sun 2008).

Além disso, o regulador suico exige um aporte de capital minimo de 100 milhdes de
dolares, o que para o Ital ndo é um grande problema devido suas condicGes
patrimoniais.

Essas condi¢des ampliam a competitividade do pais em atrais instituicbes procurando o
fornecimento de servicos financeiros internacionais. Mas, além disso, possibilitam o
modelo de entrada onde o banco ndo necessariamente precisa adquirir outra instituicao
para obter licenca. Os custos de transacdo, instalacdo e obtencdo de licenga podem ser
considerados baixos, o que facilita a constituicdo de bancos proprietarios ou a estratégia
conhecida como greenfield, onde a entrada no mercado estrangeiro ndo se da por
aquisicdo, licenciamento ou fusdo, mas sim pela constituicdo da empresa (Buckley e
Casson, 1976; Hemais, 2004).

E interessante notar que o Itad poderia realizar indicacdes de clientes para instituicdes

gue ja operavam na Suica ou tentar buscar alguma parceria. Dessa forma, teria acesso ao
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OFC suico e ndo precisaria incorrer nos custos de instalacdo. Porém, se considerados 0s
argumentos dos autores que analisaram a internalizagdo como fator motivador de
internacionalizagdo (Buckley e Casson, 1976; Dunning ,1976; Fieleke, 1977; Terrel e
Key, 1977; Gray e Gray, 1981; e Paula, 2002) é possivel concluir que o Ital teria custos
menores de transagdo ao executar a atividade de provedor de servico offshore dentro de
sua prépria estrutura, ndo incorrendo no risco principal de dividir informagdes sobre

seus clientes com outras instituicoes.

5.2.4 Fatores Especificos

A presente pesquisa revela que é fundamental para o Private Bank Internacional possuir
como fornecedor OFC um centro competitivo, que seja adequado as demandas dos
clientes e que também possibilite a expansdo das atividades do banco, tanto no seu
mercado doméstico, quanto no internacional. Nesse sentido, é valido ressaltar que as
mudancas e pressdes por regulamentagdes nos centros, mencionadas na revisao
bibliografica desse trabalho, devem, provavelmente, causar uma nova onda de
internacionalizacdo de bancos.

Tal movimento de internacionalizacdo bancaria promovida por mudangas em
regulamentacdo ja foi presenciado em diversos momentos historicos em diferentes
paises: Paula (2002), sobre os bancos Europeus vindo para o Brasil; Goldberg e
Saunders (1981 e 1980), sobre bancos dos EUA indo para o Reino Unido e bancos
estrangeiros indo para os EUA. Outros autores ja comentaram tais fatos.

A Suica é reconhecida como um pais que tende a estar mais adequado aos padrdes de
regulamentacéo internacional de OFCs. Nesse sentido, IMF (2007, 2008) pontuam que
0 governo suico e a FINMA (Autoridade Suica de Vigilancia dos Mercados
Financeiros) estao trabalhando para ampliar a adequacao do pais aos padrbes esperados
para a estabilidade financeira mundial e, assim, diminuir a lavagem de dinheiro. A
presidente da Suica em 2010, Doris Leuthard, afirmou que o pais “ndo aceitara mais no
futuro dinheiro ndo declarado proveniente de outros paises”. O pais também aceitou as
normas da OCDE (Organizacdo de Cooperacdo e Desenvolvimento Econémico) para
coibir a evasdo fiscal mundial (Valor Econémico, 10/08/2010; IMF, 2008).

Dessa forma, a movimentacdo do Itau para a Suica pode ser interpretada como a busca
de uma plataforma OFC que ndo incorra em riscos para o Itad e esteja em conformidade

com a regulamentacdo aceita na comunidade financeira internacional, mas que ao
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mesmo tempo consiga entregar todos os diferenciais necessarios para gerar

competitividade offshore.

5.3 Miami

O Itad iniciou sua opera¢do em Miami com a compra do Bank Boston International em
Novembro de 2006. Tal movimentagdo mudou o nivel de competicdo internacional do
Ital. A aquisicdo das operacdes do banco americano teve impacto definitivo na
ampliacéo da carteira de clientes, cerca de cinco mil novos clientes foram incorporados
e 0 banco ampliou seu AUM (Assets Under Management) em 3,6 BilhGes de ddlares. O
Banco Ital opera com licenca de full-bank nos Estados Unidos e também possui uma
licenca para operar como corretora, sendo que em Miami coexistem 0s dois negocios.
Na unidade de Miami o banco possui clientes latino-americanos de diversos paises,
principalmente brasileiros. N&o possui clientes locais residentes nos EUA, porém, pelas
caracteristicas extremamente particulares de Miami e seus habitantes, essa constatacao
deve ser analisada em detalhes.

E possivel afirmar que o principal fator motivador da ida do banco para Miami foi
prover servicos financeiros internacionais para seus clientes domesticos (brasileiros e
latino-americanos). Com a unidade de Miami o banco passou a ter acesso direto ao
mercado norte-americano, que por sua vez possibilita acesso a diversos outros mercados
internacionais.

Segue analise sobre os fatores que motivaram a expansao do Private Bank para Miami.

5.3.1 Preservacao dos Clientes Atuais

Assim como no caso Suico, 0 movimento em Miami objetivou a preservacdo dos
clientes atuais, brasileiros e latino-americanos. Miami ndo é considerada um OFC por
nenhuma listagem (Zorome, 2007), porém é um centro financeiro de abrangéncia
internacional.

Conforme mencionado pelos entrevistados, a cidade ndo possui uma regulamentacédo
que estabeleca paralelos com as jurisdi¢Bes classificadas como OFCs. A semelhanca
com os OFCs e o que caracteriza Miami como um centro financeiro internacional é o
alto volume de capitais estrangeiros que a cidade administra através de diversas

instituicGes. Sendo assim, o atrativo de Miami para operacdo offshore ndo esté
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relacionado a sigilo ou tributacéo diferenciados, mas sim ao acesso ao mercado norte-
americano.

Esse acesso ao mercado poderia se dar através de Nova lorque ou outras cidades,
mencionou um dos entrevistados. No entanto, pelas caracteristicas sécio demogréaficas
de Miami, a cidade se tornou um polo latino-americano. Conforme Sassen e Portes
(1993) afirmaram, Miami se tornou uma cidade global, principalmente pela quantidade
de residentes oriundos em primeira ou segunda geracdo de paises da América Latina. Os
mesmo autores mencionam que o idioma mais falado da cidade é Espanhol e 0 segundo
mais falado é o Portugués (Miami Dade Census, 2010). A Figura 10 permite observar
que a populacdo latina cresceu 26% entre os anos 2000 e 2010; por outro lado a
populacdo ndo latina reduziu 9% no mesmo periodo. A populacdo latina representa 65%
da populacéo total em 2010.
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Figura 10.. Populagédo Latina em Miami —em mil habitantes
Fonte: autor, Miami Dade Census

Segundo um dos entrevistados afirmou: “Miami € a capital da América Latina,
principalmente para os latinos de alta renda” (Entrevistado E5). Martin Maurer, diretor
executivo da Associacdo de Bancos Estrangeiros na Suica (ABES), estima que Miami
deveria possuir, em 2010, cerca de 500 bilhGes de ddlares de latino americanos alocados
no mercado de Private Bank (Valor Econémico, 10/8/2010).

A Associacdo de Banqueiros Internacionais da Flérida (FIBA — Flérida International

Bankers Association) menciona que:

O Sul da Flérida é o p6lo da atividade bancaria internacional no Estado, e a avenida Brickell no
centro de Miami tem sido conhecida como “Capital Financeira das Américas” por conta de sua

grande concentracdo de bancos domésticos e internacionais. (Kerbel e Westlund, 2004)
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O fato é que por conta de diversas caracteristicas Miami € um dos destinos preferidos
para os investimentos internacionais realizados por latinos. O Itad estava vulneravel ao
ndo estar presente na cidade e ndo possibilitar esse servico financeiro aos seus clientes.
Outro banco estrangeiro ou nacional que pudesse realizar tal servi¢co, como o proprio
Bank Boston realizava até 2006, poderia competir pelo AUM presente no Itad.

O fato dessa caracteristica étnica de mercados funcionarem como fatores de
internacionalizacdo no mercado de bancos é mencionada por Terrel e Key (1977).

Os argumentos de diversos autores (Fieleke, 1977; Gray e Gray, 1981 e Paula, 2002) de
que seguir clientes atuais € um dos principais motivos da internacionalizacdo é valido
também no caso de Miami. Porém, é importante ressaltar a especificidade desse caso no
sentido de que o banco de Miami ndo tem como objetivo atender latino-americanos
residentes em Miami, mas sim prover servicos financeiros através da cidade americana
para clientes latino-americanos residentes em paises da América do Sul. Essa é uma
nuance ndo estudada pelos pesquisadores mencionados nesse trabalho e que estudam
internacionalizacdo em bancos. Acredita-se que exista um campo teorico a ser

explorado com maior intensidade no caso dos bancos estrangeiros atuantes em Miami.

5.3.2 Conquista de novos clientes

Ja na aquisicdo do Bank Boston o Itau agregou cerca de cinco mil novos clientes. Um
dos entrevistados afirmou que o banco conquistou diversos relacionamentos
internacionais, mas talvez o mais importante tenha sido a conquista do relacionamento
no Brasil decorrente da conta offshore com o Ital. Um possivel cliente que passasse do
Bank Boston para o Itad em Miami poderia ter um volume de recursos em outro banco
no Brasil. Ao iniciar o relacionamento com esse cliente em Miami o Itad adquire
informacao sobre ele (Gray e Gray, 1981) e com essa informacdo estd mais apto a
competir no mercado domeéstico e utilizar esse diferencial para conquistar o cliente
também no mercado local. Tal raciocinio da internacionalizacdo impulsionando
negocios locais ndo é muito explorado pelos pesquisadores.

O mesmo conceito é valido e talvez mais forte ao se abordar os clientes ndo brasileiros,
por exemplo, os clientes uruguaios e chilenos. O Ital ndo era em 2006 uma marca forte
no Uruguai e Chile, provavelmente muitos clientes desses paises com capital investido
no Bank Boston em Miami ndo detinham relacionamento com o Ital em seus paises de

origem. Ao iniciar o relacionamento com o Ital em Miami, tais clientes tomaram
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conhecimento da marca e possivelmente puderam ampliar ou iniciar um servigo com o
Ital em seu pais de residéncia. O autor tentou abordar esse assunto nas entrevistas e as
respostas apontaram para diversos sentidos. Um dos entrevistados disse que o raciocinio
é valido, mas que é de dificil comprovacéo, pois o Ital também comprou as operacdes
locais do Bank Boston nos dois paises.

Ainda sobre a conquista de novos clientes é fundamental mencionar que através da
plataforma de Miami existem bankers cobrindo de forma remota paises onde o Itad ndo
possui presenca local, como por exemplo, Venezuela e Panama. Dessa forma, o banco
prové o servico de Private Bank Internacional através de uma plataforma remota. O que
facilita e possibilita tal atuacéo através de Miami s&o as caracteristicas étnicas do local e

o fato de ser uma capital financeira da América Latina.

5.3.3 Competitividade de Miami e Fatores Especificos

Ao analisar a internacionalizacdo de empresas Dunning (1976) considera as
caracteristicas da localizacdo da internacionalizacdo para compor o Paradigma Eclético.
No geral quase todos os autores abordam os aspectos do local de destino das empresas
ao se analisar casos de internacionalizacdo. No caso Suico foram mencionados alguns
fatores que tornam o pais europeu um atrativo e competitivo polo offshore.

Miami é um centro financeiro internacional voltado para latinos e muito especializado
em Private Bank (Kerbel e Westlund, 2004). A cidade concentra as principais empresas
atuantes no setor. Com isso desenvolveu uma infraestrutura prépria de fornecedores e
méao-de-obra altamente especializada. Conforme um dos entrevistados afirmou, “onde
vocé encontra alguém que fale inglés, portugués e espanhol, é certificado pela FINRA,
possui uma experiéncia prévia e ainda joga golfe?”” (Entrevistado E5). Assim, 0 acesso
a um centro financeiro especializado com o objetivo de obter suprimento e com isso
conseguir oferecer diferencial aos clientes é um fator importante no caso de Miami.

O fato de estar em Miami também possibilita um importante movimento da empresa no
sentido de obter conhecimento sobre o mercado latino-americano de Private Bank e se
capacitar para futuras expansdes. O conhecimento que a empresa detém é um fator
determinante na internacionalizacdo (Johanson e Vahlne, 1977). Ao se instalar em um
centro como Miami a empresa esta mais bem posicionada para aprender e se capacitar

para futuras expansdes no mercado latino.
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O comprometimento em realizar um IED e adquirir o Bank Boston abre espago para o
Ital poder contratar bankers de outros bancos e com isso trazer experiéncia e mao-de-
obra qualificada. Esse fator foi muito mencionado nas entrevistas, “(...) € como vocé
querer comprar verduras sem estar na feira, tem que estar presente no local, aqui os
bankers moram no mesmo condominio, frequentam o mesmo restaurante, vocé rouba
um deles e eles roubam um de vocé, tem que estar aqui pra poder participar.”
(Entrevistado E4).

Porém, ndo se trata somente do acesso ao capital humano. Em 2007 o Itau teve a
possibilidade de adquirir a carteira de clientes do Private Bank do banco ABN AMRO
BANK de Miami e Montevidéu. Os entrevistados afirmaram que tal aquisicdo sé foi
possivel por se estar presente num polo como Miami. Tal operacdo e toda a
interpretacdo dela no contexto de analise de internacionalizacdo de empresas é muito
interessante. Um dos fatores motivadores para a internacionalizacdo no caso de Miami
pode ser classificada como o acesso a um centro especializado e aos negocios que se
operam em tal centro. Por negdcios pode se entender o fornecimento de mao-de-obra
qualificada, fornecedores especializados, oportunidades de aquisicbes e fusdes, e
possibilidade de desenvolvimento de competéncias Unicas por conta do contato e
exposicdo em um mercado altamente especializado. A literatura de internacionalizacao
de bancos ndo aponta tal motivo em nenhum momento de forma precisa e especifica.
Talvez outros campos de pesquisa como a internacionalizacdo em servigos aponte essa
questdo, o presente autor ndo investigou em profundidade por ndo acreditar que seja

central nessa pesquisa.

5.4 Nova lorque

O Itad Private Bank possui um escritério em Nova lorque. Ndo opera um banco, mas
sim o servico de estratégia de investimentos. Sdo poucos funcionarios que sdo
especializados em analisar o mercado financeiro mundial e tracar estratégias especificas
para os clientes. Conforme Maude (2006) descreve, o servico de advisory é um dos
pilares centrais da industria de Wealth Management. Os Private Banks competem com
outros modelos de negocio dentro dessa industria e um dos principais diferenciais do
modelo de Private Bank € o oferecimento de um servico de advisory altamente
diferenciado e customizado. Segue explicacdo dos dois fatores que sdo apontados pelo

presente autor para justificar a presenca do Itad Private Bank em Nova lorque.
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No caso especifico de Nova lorque ndo serdo apresentadas as subse¢Ges com 0s
aspectos de Preservacdo de clientes atuais e Conquista de novos clientes, a presenca na
cidade € justificada pelo acesso aos recursos, principalmente informac6es e mao de obra
especializada, presentes em tal centro. Obter tal fornecimento de servico visa a
preservacdo de clientes atuais e a conquista de novos clientes. No entanto, o presente
autor defende o argumento de que seja mais interessante e valido explorar as
particularidades da cidade sob a ética dos aspectos de Competitividade do Centro e
Fatores Especificos.

5.4.1 Competitividade de Nova lorque

Buckley e Casson (1976) argumentam que um dos motivos da internacionalizacdo € a
eficiéncia que os mercados internacionais possuem em relagdo aos domésticos para
prover recursos e insumos necessarios para levar um produto ao consumidor.

O servico de advisory (aconselhamento financeiro) depende de dois recursos basicos:
méao de obra extremamente qualificada e acesso rapido a informacgéo diferenciada e de
qualidade. Com a tecnologia atual, profissionais do mundo inteiro compartilnam certo
nivel de informacéo de forma simultanea. No caso especifico de Private Bank, casas de
pesquisa (Research Houses), plataformas como a Bloomberg ou Reuters e escritorios de
representacdo de bancos internacionais fazem com que a informacéo esteja disponivel
de forma répida e praticamente uniforme para todos. (Maude, 2006).

No entanto, certo tipo de informacdo, mais qualificada e elaborada, ndo esta acessivel
para todos. Trata-se das conversas particulares, da troca de informacdo pessoal, dos
contatos pessoais, das reunibes e entidades de classe, e todo um grupo que gera
conhecimento de forma coletiva e compartilna dentro de sua rede de contatos. Tal
proposicdo € realizada pelo presente autor. Esse tipo de informacdo qualificada e
especializada s6 é obtida ao se fazer parte da criacdo de tal informacdo ou estar
intimamente conectado as redes que produzem tal informacdo. Conforme um dos
entrevistados respondeu a pergunta do porque estava em Nova lorque: “eu tenho que
almocar com o cara do J.P. Morgan, tomar café com um cara do BlackRock para
comentar o que ouvi do cara do J.P., e entdo ir para a academia onde encontro outros
que comentam sobre o mesmo fato, de S&o Paulo eu ndo posso fazer isso.”
(Entrevistado E6).
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Além de acesso a informacdo é necessario que alguém analise tal informacdo e
transforme-a em conhecimento Gtil na tomada de decisdo de investimento. Também é
necessario que tal profissional consiga transmitir tal analise de forma clara aos clientes
ndo especializados. Alguns entrevistados disseram que o diferencial ndo se encontra no
acesso a informagdo, mas sim no profissional que ira analisar e busca-la no local certo.
Pelo fato de Nova lorque ser o maior polo financeiro do mundo, um nimero grande de
profissionais qualificados se encontra no local e constituem um mercado de méo-de-
obra altamente especializada. Segundo a FINRA, regulador do mercado de capitais
norte-americano, Nova lorque é a cidade com a maior concentracdo de profissionais de
finangcas com MBA (Master in Business and Administration) e com certificagdes mais
especificas como o CFA (Chartered Financial Analyst). Estar presente em tal cidade €
uma deciséo de ter acesso a tal recurso diferencial.

No entanto, o Ital poderia acessar tais profissionais e informacdes contratando esse
servigo de terceiros. Dessa forma, ndo precisaria realizar o investimento de “manter um
escritorio na 5th Avenue”. A melhor explicagdo tedrica para ndo se terceirizar tal
atividade esta presente nas analises de Buckley e Casson (1976) sobre internalizacdo em
internacionalizacdo, e em Gray e Gray (1981) sobre internalizacdo em

internacionalizacdo de bancos.

5.4.2 Fatores Especificos de Nova lorque

Ao se perguntar para alguns entrevistados sobre os fatores que levaram o Private a
manter um escritorio em Nova Iorque uma das repostas foi: “Marketing”. Segundo os
entrevistados a cidade possui um apelo tanto por ser a “capital mundial”, como por ser

reconhecida como o centro financeiro do mundo.

“Estar em Nova lorque possui um simbolismo enorme, nosso escritorio € lindo e fica no melhor
local da cidade, a vista é sensacional para o Central Park, toda vez que um cliente nos visita fica
impressionado, nossos concorrentes internacionais ndo estdo tdo bem, o Itati impressiona.”
(Entrevistado E1)

“Nossos concorrentes poderiam chegar ao Brasil visitar um cliente brasileiro e dizer que o Itat
ndo tinha presenca em Nova lorque, como é possivel ser internacional em financas sem estar 14?
Agora eles ndo podem dizer isso, agora é o Itall que argumenta que alguns de seus concorrentes
ndo possuem uma base tdo boa em Nova lorque. Os clientes gostam disso, alguns por glamour

outros porque sabem da importancia da Big Apple nas finangas mundiais.” (Entrevistado E4)
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55 Ilhas Cayman e Bahamas

Tanto o Ital quanto o Unibanco possuiam unidades em Cayman. Com a compra do
Bank Boston em 2006 veio a unidade das Bahamas, que consiste em uma empresa
especializada em Trust, um tipo de servico fiduciario largamente utilizado na indUstria
de Private Bank e provido com grande especializacédo pelos OFCs do Caribe.

Ilhas Cayman e Bahamas s@o consideradas OFCs por Zoromé (2007). Porém, sdo OFCs
diferentes da Suica e Luxemburgo. Seu principal atrativo ndo consiste em ter uma
plataforma tecnoldgica desenvolvida, estabilidade econémica e politica inquestionavel
ou acesso diferenciado aos principais mercados. As ilhas do Caribe possuem uma
tributacdo diferenciada, possuem leis de sigilo bancério diferenciadas e disponibilizam
méo-de-obra e provedores de servicos (firmas de direito e consultoria) altamente
especializados em estruturas fiduciarias. Segundo Sun (2008) as jurisdi¢cbes ndo sao
consideradas como Paraisos Fiscais pela OCDE.

Goldberg e Saunders (1980), Brealey e Kaplanis (1996) e Paula (2002) mencionam a
diferenciacdo de regulamentacdo entre paises como fator de atracdo de bancos. Os
autores mencionados na revisdo bibliografica que analisam os OFCs desenvolvem esses
conceitos com a aplicacdo particular a essas jurisdicbes (Lee, op. cit.; Sun, op. cit.;
Warf, op. cit).

5.5.1 Protecdo dos Clientes Atuais, Conquista de Novos e Competitividade do
Centro

As mesmas ideias desenvolvidas nas analises de Suica e Miami estdo presentes nesse
caso. As jurisdicdes do Caribe possuem grande diferencial no fornecimento de servico
altamente especializado na estruturacdo complexa de produtos fiduciarios. Ndo estar
presente nesses centros significa que o banco ndo poderia prover tais servicos aos seus
clientes. Ou deveria adotar um terceiro, o que € alvo de discussdo no proximo topico,
novamente sob o prisma da teoria de internalizacao.

Além disso, as llhas Cayman sdo o principal destino internacional de recursos
internacionais de brasileiros (Quadro 11). Estar fora desse mercado significa ndo poder

competir por esse alto volume.
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No caso Caribenho é interessante notar que novamente a internacionalizacdo para
centros de servicos financeiros internacionais € motivada por alguns fatores comuns a
outros casos:

e Pela protecdo da base de clientes atuais, ou seja, busca de competitividade
através de servicos que sé poderiam ser acessados no mercado internacional e
que o cliente poderia procurar em um dado concorrente, ameacgando tanto o
potencial de geracdo de resultados futuros, como o montante que o cliente possui
no banco doméstico;

e Pela possibilidade de conquista de novos clientes por possuir tal produto
diferencial e conseguir competir em mercado doméstico e internacional
ofertando tal diferencial. Também, por ter acesso a possibilidades de negocios
estruturados como aquisicdes e fusdes no proprio Caribe, caso da carteira do
ABN AMRO Bank em Miami; e

e No caso especifico do Caribe, ter acesso a um tipo particular de servigco, que
existe na regido por conta de regulamentacdo interna e por conta de fatores

historicos que geraram tal especializacdo em produtos fiduciarios.

O Itad poderia fornecer o servico de algum terceiro aos seus clientes, como diversos
bancos realizam. No entanto, novamente a questdo da Internalizacdo e a prote¢do da
informacao dos clientes atuais transparecem (Dunning, 1976; Buckley e Casson, op.
cit.; e Gray e Gray, op. cit.).

Sendo assim, os fatores que motivaram a internacionalizacdo nao diferem muito dos ja
levantados em outros casos. Porém, & importante ressaltar uma particularidade das
unidades de Cayman e Bahamas. Apesar do Ital ainda operar um banco na regido, ele
pretende somente operar um escritério fiduciario que prové este tipo de servico. Dessa
forma, o capital dos clientes ndo fica alocado, registrado, contabilizado, (booked), no
Caribe. Na realidade, o capital é destinado a Miami ou Suica através de uma unidade
fiduciaria que existe no Caribe. Por sua vez, os investimentos realizados em Miami e
Suica sdo elaborados e orientados por um time alocado em Nova lorque. Por fim, essa
Rede Internacional de Servigcos Financeiros consegue atender o cliente de qualquer
regido da América Latina.

O modelo do Paradigma Eclético é o considerado pelo presente autor como o mais

adequado para se interpretar o caso do Caribe como um todo.
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O modelo avalia a localizacdo do movimento de internacionalizagdo em busca de
fornecedores de servigos fiduciarios. Conforme mencionado em entrevista: “iSSO
poderia ser feito da Nova Zelandia, mas ia dar mais trabalho”. Por “mais trabalho”
entende-se que 0s custos de transagdo para se operar em outro pais seriam maiores.
Através da proposicdo de Dunning (op. cit.) também é possivel compreender porque o
banco optou por internalizar tal servico e prové-lo através de sua estrutura prépria, ao
invés de terceirizar. O principal ponto € o risco especifico dessa operacdo o que amplia
0s custos de transacdo. O servigo fiduciario é completamente baseado em confianca,
desde sua origem (Maude, 2006). Segundo um dos entrevistados mencionou:

Esse servico de Trust teve origem nas Cruzadas, na Europa. O senhor de posses viajava e
confiava seu patriménio para o trustee que por sua vez detinha toda e total confianca desse
homem rico. Caso ele (“senhor de posses”) ndo voltasse para o lar, o trustee entdo agiria em

nome dele distribuindo o patriménio conforme foi definido a priori. (Entrevistado E2)

Dessa forma, é complexo para o Private Bank terceirizar esse tipo de servigo. Além
disso, informagdes cruciais sobre o cliente sdo compartilhadas e disponibilizadas no
processo de estruturacdo desse produto. O Private Bank teria grande risco em realizar
uma terceirizagdo e deixar um de seus principais ativos nas maos de terceiros, baseado

no conceito de Gray e Gray (1981).

5.6 Uruguai

O Uruguai é um caso interessante por possuir uma natureza hibrida. O Itad esta presente
no pais tanto para fornecer servicos financeiros aos seus clientes internacionais
(argentinos), quanto para expandir suas operagdes para fora do Brasil, num movimento
mais classico de internacionalizacao.
O Itau Private Bank Internacional iniciou suas operacdes no Uruguai na ocasidao da
aquisicdo do Bank Boston em 2006. Nesse momento o banco adquiriu:
e A carteira de clientes Uruguaios com investimentos offshore;
e A carteira de clientes Uruguaios com investimentos no mercado local, sendo que
estd ndo é foco de andlise do caso, pois o Ital Private Bank Internacional nédo
realiza a gestdo de ativos domeésticos na América Latina, tal operacdo é realizada

pelos bancos locais do Itad;
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e A carteira de clientes Argentinos com investimentos offshore e gerenciados
através do escritorio do Uruguai.

O Uruguai e considerado como um OFC por Zoromé (2007). O pais possui uma
legislagdo tributaria diferenciada, uma lei de sigilo bancéario rigorosa e uma politica
cambial diferenciada. Porém segundo os estudos do FMI (2007) o pais ndo é
classificado como um paraiso fiscal e também néo € tratado como OFC pela entidade.
Dessa forma o pais ganha alguma competitividade por ser encarado como OFC ou
Paraiso Fiscal somente no cone sul da América Latina e de certo modo ndo estar sob o
escrutinio de entidades reguladoras mundiais. Por outro lado, esse fato pode atrair um
tipo de atividade altamente associada a lavagem de dinheiro para o pais o que faz com
que a jurisdicdo perca competitividade por estar associada a essa préatica e afastar um
outro tipo de capital internacional.

Porém, segundo denotam Sun (2008) e Lee (2011) o pais ndo possui acesso privilegiado
ou diferenciado aos mercados financeiros mundiais e também néo possui um diferencial
de tecnologia e infraestrutura. Seu principal diferencial esta baseado na tributacdo
diferenciada, sigilo e regras cambiais. O Uruguai se enquadra entdo no modelo de
Cassard (1994), Zoromé (2007) e Sun (2008) como um entreposto para investimentos
internacionais.

Segue explicacdo sobre os fatores que motivaram o Itad a atuar no Uruguai.

5.6.1 Conquista de Novos Clientes

Esse € o principal motivo apontado para a realizacdo de internacionalizacdo por
qualquer linha tedrica. Sendo que o trabalho Paula (2002) e Goldberg e Saunders (1981)
investigam bem essa questdo em bancos comerciais, o primeiro no mercado latino-
americano e o segundo no mercado norte-americano.

Dentre os motivos pelos quais a expansdo de mercados €é realizada esta 0 motivo de se
buscar diversificacdo de fontes de receita, diminuindo o risco do negdcio. (Paula, 2002).
No caso do Itad, uma expansdo dentro do mercado doméstico € considerada dificil, o
banco ja possui uma posicdo de lideranca no mercado doméstico, o crescimento
organico e inorganico para mercados familiares e proximos € a estratégia mais adequada
para mudar o patamar do negdcio, conforme declarou um executivo do banco para a

revista The Banker em Junho de 2012.
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Além disso, é possivel alegar que o banco possui ganhos de escala ao realizar tal
expansdo, principalmente por possuir centros internacionais e uma plataforma
internacional para atender os clientes brasileiros. Conforme mencionado em uma das
entrevistas, “j& atendemos os brasileiros, gerar uma anélise de investimento para um
brasileiro ou para um chileno da o mesmo trabalho, nesse sentido temos estratégia de
escala sim.”. Além disso, o investimento na marca Itau, conforme ja comentado nesse
trabalho possui um impacto e reconhecimento regional na América Latina e o banco
consegue se alavancar através de uma marca regional muito reconhecida. Recentemente
o banco iniciou uma campanha com o tema: “[tat: Global Latin American”, segundo
um entrevistado, “essa campanha é Otima para o Private” (Entrevistado E4). A
internacionalizacdo bancaria impulsionada por ganhos de escala € comentada por Paula
(2002) e Gray e Gray (1981).

O Private Bank Internacional do Itad se direcionou para o Uruguai com o objetivo de

ampliar sua carteira de clientes.

“A decisdo de comprar a operacdo do Bank Boston no Uruguai foi um passo diferente, antes
estdvamos indo atras do investimento dos clientes em outros paises, ndo estdvamos indo atras do pais
de residéncia. Montamos Miami e vieram Venezuelanos, Brasileiros, Argentinos, Uruguaios e outros
latinos. Montamos Suica e 0 mesmo ocorreu, estdvamos indo atras do dinheiro e ndo do cliente. Com

o Uruguai n6s fomos atrés do cliente.” (Entrevistado E1).
Interessante notar que outro entrevistado contrasta esse ponto de vista atribuindo outro

motivo para a internacionalizacdo rumo ao Uruguai.

“Concordo que o movimento para o Uruguai foi diferente. Ndo fomos atras do dinheiro investido,
fomos atrés dos clientes de fato. Mas, é importante vocé entender que ndo fomos atras do cliente
Uruguaio, o pais ndo é representativo, tem um mercado pequeno, tanto local quanto offshore. Na
verdade, fomos atras da gestdo do dinheiro offshore dos argentinos. Esse sim foi o objetivo real. Se
pegar 0 book de Uruguaios é pequeno, o que faz o negdcio aqui sdo os Argentinos. Dai sim, essa é a
particularidade do negécio aqui” (Entrevistado E3).

Pela importancia e particularidade de tal argumento é realizado um detalhamento na

proxima secéo.

5.6.2 Competitividade do Uruguai

Existe uma especificidade do caso uruguaio e € por isso que ele é tratado separadamente

do Chile. O Uruguai € um OFC para muitos brasileiros e principalmente Argentinos.
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Conforme foi apontado em uma das entrevistas, muitos argentinos possuem receio
quanto & instabilidade e regulamentacéo local, com isso enviam seus investimentos para
0 Uruguai e de 14 acessam os centros internacionais, como Miami, por exemplo.

Tal efeito de internacionalizacdo motivada por mudancas de regulamentacdo é
explorado por Goldberg e Saunders (1980). Porém, o autor mencionado mostra como
uma imposi¢do regulatéria no pais de origem do banco impulsiona sua
internacionalizacdo. O caso aqui é diferenciado, um receio e uma regulamentacgéo local
(na Argentina) impulsionam o capital dos clientes para o Uruguai e esse capital presente
no pais motiva a internacionalizacdo do Itau para o pais. Importante mencionar que um
dos entrevistados apontou que “a maioria dos clientes é argentino” (Entrevistado E4).
Nesse sentido, estruturas complexas podem ser arquitetadas, sendo que um cliente
argentino pode enviar seu investimento ao Uruguai, que utiliza uma estrutura fiduciaria
no Caribe e finalmente acessa 0 mercado norte-americano através de Miami ou Suica.
Tal tipo de estrutura reforca a ideia de que ha espaco para analises mais profundas sobre
competitividade internacional baseada em rede e interdependente.

Um banco estrangeiro que ofereca somente a conta no Uruguai tera acesso ao mercado
argentino, mas talvez ndo tenha competitividade por ndo conseguir oferecer uma
estrutura de investimento internacional tdo robusta e complexa. Conforme foi
mencionado durante uma entrevista, “0 banco compete em pé de igualdade para montar
estruturas complexas, com isso consegue gerar o maior valor para o cliente e fica
competitivo com bancos grandes que carregam a placa de “mundial”.”.

Levando esse ultimo argumento em consideracdo, um possivel motivo para a operacao
no Uruguai pode ser a defesa do mercado atual de private bank internacional na
Argentina que poderia ser abordado por outros bancos estrangeiros através do Uruguai.
O Uruguai possui uma caracteristica muito particular ressaltada pelos entrevistados.

Né&o € objetivo do presente trabalho aprofundar os detalhes de tal legislativo.

“Existe um regime de Zona Franca no Uruguai, como a Zona América. Nessas regides existe
uma série de incentivos tributarios. Para a inddstria financeira, no nosso negécio de Wealth a
principal vantagem é a carga tributaria menor sobre os sal&rios. Com isso, se vocé esté dentro da

Zona Franca vocé é mais competitivo nas contratagdes.” (Entrevistado E4)

Tais Zonas Francas sdo regiGes especificas, parques, condominios empresariais ou

edificios que possuem licenca para operar num modelo de tributacdo diferenciado. As
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empresas internacionais podem se instalar nesses locais e devem cumprir com algumas
normas, principalmente contratacdo de um dado numero de funcionérios locais. Com
ISSO as empresas estrangeiras sao beneficiadas com tributos menores. Esses polos, como
os demais mencionados durante as entrevistas, chamados de Zona América em
Montevidéu, acabam se tornando polos com boa infraestrutura e fornecedores e méao-de-
obra especializada no setor de Private Bank. O mesmo efeito que ocorre entdo na

“avenida Brickell” em Miami, ocorre aqui também.

5.6.3 Fatores Especificos do Uruguai

Durante as entrevistas, algumas pessoas mencionaram que o Ital ja possuia
conhecimento sobre o mercado latino por conta das operagdes de varejo, principalmente
no Paraguai e na Argentina. Dessa forma, o banco se alavancou e ampliou seu
comprometimento com a regido através da aquisicdo das unidades do Bank Boston.

Tal modelo é abordado pela Escola de Uppsala e possui boa aderéncia no caso do
Uruguai.

Cotta e Rocha (2004) abordam o fato de o Itau buscar se consolidar na regido. A entrada
no mercado uruguaio pode estar relacionado a esse objetivo mais amplo. Num modelo
de ampliacdo de comprometimento, aquisicdo de conhecimento e futuras novas
expansdes, segundo proposicdo do presente autor amparado por (Johanson e Vahlne,
1976).

5.7 Chile

Assim como no Uruguai a operacdo do Private Bank no Chile se deu juntamente com a
aquisicdo do Bank Boston. O caso chileno é o Unico caso onde a estratégia de
internacionalizacdo foi focada Unica e exclusivamente no mercado interno, na busca de

novos clientes para a operacao internacional.

5.7.1 Conquista de Novos Clientes

O fator motivador para a expansdo no Chile é a ampliacdo da base de clientes, motivo
esse enunciado por quase todos os autores que estudaram motivadores para a

internacionalizagdo. Associado a esse fator podem ser realizadas algumas reflexdes:
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e Porque o Itad seria mais competitivo no mercado Chileno de Private
Internacional do que um banco domeéstico? Na linha da pergunta chave do
modelo de Grubbel (1977) e posteriormente de Gray e Gray (1981).

e O fato de o Itau realizar tal movimento esta relacionado ou atrelado ao fato de ja
ter um comprometimento com a regido latino-americana e ter adquirido um
conhecimento para operar na regidao? Na linha da Escola de Uppsala.

e Além dessas perguntas, um paralelo para o estudo do caso especifico chileno
pode ser realizado com o trabalho de Cotta e Rocha (2004) que estudaram a
expansdo do Itad na Argentina. Questdes como o potencial do mercado interno,
influenciadores macroeconémicos como diferencas em taxas de juros, cambio,
proximidade cultural, ganhos de sinergia entre outros fatores podem ser
contemplados na explicacdo mais detalhada do caso.

Por fim, ¢ importante mencionar o conteudo de uma das entrevistas: “(...) comprou
porque ja tava no contrato, ou leva tudo, ou ndo leva nada, mesmo que néo fosse isso,
mesmo que fosse a execucdo de um direito, o fato é que ninguém planejou, a
oportunidade apareceu e o Itad agarrou.”.

Além disso, em entrevista para a The McKinsey Quarterly o presidente do Banco Itau
menciona que 0 banco ndo possui necessariamente um plano de expansao internacional,
mas que esta pronto para aproveitar boas oportunidades que possam aparecer. “Ainda ha
muita oportunidade no Brasil”. Tal entrevista ¢ de 2006, ano da aquisi¢do do Bank
Boston e antes da fusdo com o Unibanco. Ao que tudo indica Roberto Setubal, mudou
de opinido com a evolucdo dos fatos. Em 2010 declarou & revista Isto E Dinheiro que
“... temos presenca internacional, mas ndo somos um banco global; nossa aspiracéo é
ser, no minimo, um banco regional nos préximos anos”.

Johanson e Vahilne (1977) pontuam que um possivel motivo para a internacionalizacao
é a simples aparicdo de uma oportunidade que a empresa julgue importante e consiga

aproveitar.
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6 CONSIDERACOES FINAIS

Neste Gltimo capitulo serdo apresentadas as conclus@es finais da presente pesquisa que
visam responder a pergunta central de pesquisa, ou seja, “quais sao os principais fatores
que motivam a internacionalizacdo dentro da inddstria brasileira de Private Bank?”.
Para tanto, é apresentado um quadro sintético dos fatores influenciadores na
internacionalizacdo no ramo de Private Bank no Brasil. Tal quadro é amparado na
discussdo apresentada no capitulo anterior e na revisdo da literatura apresentada nesse
trabalho. Além disso, também sdo apresentadas sugestdes de pesquisas futuras.

A internacionalizacdo de empresas é um fendmeno crescente e de grande relevancia
para 0 mundo atual. Os dados da UNCTAD (United Nations Conference on Trade and
Development) apresentados na primeira se¢do desse estudo apontam o crescimento do
fluxo de capitais entre diversos paises.

Diversas industrias estdo inseridas nesse contexto e sdo impactadas de formas diversas
pelo fenbmeno da internacionalizagdo. A industria bancéria possui particularidades que
a tornam de central importancia no crescimento da internacionalizacdo. O setor bancario
pode ser considerado internacionalizado (Paula, 2002) e também pode ser considerado
como um agente central no fomento de internacionalizacdo de empresas (Goldberg e
Saunders, 1981).

Por essa razdo, a indastria bancaria tem sido foco de diversos estudos que buscam
ampliar o conhecimento sobre o fenémeno da internacionalizacdo de bancos. Desde
Grubbel (1977) diversos autores dedicaram atencdo ao tema. Ao longo desses varios
anos de pesquisa houve um desenvolvimento tedrico sobre o tema, porém sem uma
organizacdo ou sintese de todo o conhecimento até entdo produzido ou de maior
relevancia.

N&o é objetivo central desse trabalho organizar o conhecimento acerca do tema de
internacionalizacdo de bancos, mas é valido mencionar que uma das contribuices da
presente pesquisa esta no fato de ter realizado uma sintese de algumas linhas tedricas
desenvolvidas sobre o tema e a enumeracdo dos fatores apontados por diversos autores
como motivadores de internacionalizacdo de bancos. Quarenta e nove fatores foram
elencados nesse esforco inicial, ndo houve preocupacdo em agrupar os fatores ou
eliminar possiveis sobreposicdes, somente foram enunciados os fatores encontrados na

bibliografia apresentada.
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Uma conclusdo advinda desse processo € o fato de que nenhum trabalho estava focado
no estudo da internacionalizacdo no ramo de Private Bank. A maioria dos trabalhos se
concentrou em explicar o fendbmeno da internacionalizacdo dos bancos de varejo ou
comerciais. A presente pesquisa proporciona uma interessante contribuigdo ao realizar
uma analise inicial sobre a internacionalizacdo no ramo de Private Bank e sugerir que
tal ramo deve ser foco de futuros estudos por conta de suas caracteristicas naturalmente
internacionais, conforme mencionado pelo diretor responsavel pela &rea no Itad:
“Wealth Management é uma atividade internacional por defini¢do”.

Outra contribuicdo proporcionada por esta pesquisa € ter apontado para a importancia de
se analisar o funcionamento dos Offshore Financial Centers (OFC) para se entender o
fendmeno da internacionalizagdo na industria de Private Bank. Ao se analisar o caso
selecionado na presente pesquisa fica evidente a importancia que os OFC desempenham
na internacionalizagdo do ramo de Private Bank. Basta notar que a maioria dos locais
escolhidos para a internacionalizacdo do Ital Private Bank Internacional séo OFC
(Suica, Cayman, Bahamas e Uruguai). Esse é um aspecto extremamente particular do
ramo escolhido para analise e revela grande potencial para aprofundamento em estudos
futuros.

O papel dos OFC é foco de diversos estudos recentes e ganha importancia no contexto
de crescente internacionalizacdo de empresas (Sun, 2008). Os fatores que atraem capital
internacional para tais jurisdicbes sdo os motivos pelos quais os Private Banks se
instalam em tais paises. Tais fatores foram listados e comentados na revisdo da literatura
desse trabalho: acesso a mercados internacionais; sigilo bancario diferenciado;
tributacdo diferenciada; oferecimento de servigos financeiros com alto grau de
especializacdo; e acesso a plataformas tecnologicas e mdo de obra altamente
especializadas.

A presente pesquisa também contribui para o entendimento da dindmica do ramo de
Private Bank. Nesse sentido, um ponto central da pesquisa esta na constatacdo de que a
aquisicdo de novos clientes e a expansdo de participacdo nos mercado desse ramo se da
de maneira diferente do que foi mencionado por outras pesquisas. Um competidor ndo
precisa necessariamente estar fisicamente no mesmo local que seus clientes, existe a
possibilidade de se conquistar o cliente estando presente no local onde o patriménio do
cliente é gerenciado. Tal fato € evidenciado pelo caso da expansdo do Banco Itad na

América Latina através da aquisi¢do do Bank Boston em Miami.
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Nesse sentido, a atual pesquisa apresenta a constatacdo de que os trabalhos realizados
até entdo para explicar a expansdo internacional de bancos possuem um viés restrito ou
limitado ao explicar a internacionalizagdo através do fator de “seguir os clientes
domésticos”. Tal argumento ¢ apresentado por Fieleke (1977); Goldberg e Saunders
(1980, 1981) e Terrel e Key (1977). Tais autores afirmam que um dos motivos de
internacionalizacdo de bancos é seguir os clientes domésticos, principalmente 0s
clientes do segmento corporate.

Esperanca e Gulamhussen (2001) extrapolam essa afirmacdo para os clientes nédo
pertencentes ao segmento corporate. Os autores afirmam que a internacionalizagdo dos
bancos também é motivada pela internacionalizacdo de seus clientes do segmento de
pessoa fisica local, principalmente pela ampliacdo do turismo.

O presente autor argumenta que os trabalhos anteriores exploraram ou se concentraram
na presenca fisica de clientes domésticos no exterior, seja no segmento corporate, seja
em outros segmentos. Quando Esperanga e Gulamhussen (op. cit.) extrapolam o
conceito de “seguir os clientes locais”, utilizam varidveis que somente consideram
seguir fisicamente os clientes locais, sejam residentes temporarios ou turistas. A analise
do caso selecionado na presente pesquisa permite sugerir que a presenca fisica ndo € um
fator de extrema relevancia para o ramo de Private Bank. O fator motivador ndo esta
relacionado a “seguir o cliente local”, mas na verdade, a seguir o investimento ou
fluxo financeiro do cliente local.

Esta é considerada uma importante contribui¢do alcancada pela presente pesquisa ao se
sugerir aprofundamentos e revisdes em pesquisas anteriores e também ao se colocar um
novo prisma para o entendimento da internacionalizacdo de bancos. Tal constatacdo
somente foi possivel por se selecionar o ramo de Private Bank internacional. A inédita
andlise detalhada desse setor permitiu ampliar o conhecimento sobre a
internacionalizacdo de bancos. Outro fator que contribuiu para o alcance dessa
conclusdo foi a utilizacdo do arcabouco tedrico que analisa os Offshore Financial
Centers (OFC). Interessante notar que nenhum trabalho sobre internacionalizacdo de
bancos analisou em profundidade, até entdo, o papel desses centros financeiros
internacionais no fenémeno de internacionalizacdo de bancos.

A ideia de que seguir os investimentos ou fluxos financeiros do cliente local gera ou
motiva a internacionalizacdo é exemplificada através da analise do caso. Os bancos
entdo se internacionalizam para fornecer solucdes para um investimento ou fluxo

financeiro que ja se encontra fora do pais de origem, ou, para proporcionar esse tipo de
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servico para um capital que ainda estd no pais de origem, independente de onde se
encontra o cliente fisicamente. Nos dois sentidos a internacionalizacdo também pode ser
interpretada como a busca de fornecimento de servigos financeiros internacionais para
clientes locais ou internacionais.
A contribuicdo central desta pesquisa estd no levantamento dos fatores que
influenciaram a internacionalizagdo no caso selecionado. A resposta para a questdo da
pesquisa, “quais sdo os principais fatores que motivam a internacionalizagdo dentro da
industria brasileira de Private Bank?”, foi buscada através do estudo do caso do Ital
Private Bank Internacional. As entrevistas realizadas, a analise de documentos e a
revisdo da literatura permitiram concluir que existiram dois fatores principais que
motivaram a internacionalizagcdo no ramo de Private Banking no caso do Itad:

e Busca de fornecimento de servigos financeiros internacionais (offshore) para

seus clientes domésticos e internacionais; e

e Busca de novos mercados para ampliacdo de sua base de clientes.

O movimento para qualquer um dos paises onde o Itau Private Bank Internacional
possui operacdes sempre foi motivado por um ou pelos dois fatores supramencionados.
E provavel que se possa generalizar esse achado para os bancos brasileiros que operam
com Private Bank no Brasil. A andlise dos quadros (Quadros 3, 4 e 5) sintéticos
apresentados na revisdo da literatura permite concluir que os dois fatores ja foram
mencionados por varios autores como sendo motivadores para a internacionalizacao de
empresas e bancos. O presente trabalho adiciona mais uma evidéncia corroborando essa
proposicdo especificamente no caso de um banco brasileiro. .

De forma geral, a teoria revista nos capitulos anteriores sobre internacionalizacdo possui

grande poder explicativo sobre o caso, conforme o0 Quadro 12 denota.
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Aderéncia da Teoria Geral da Internacionalizagdo ao caso selecionado

Linha Tedrica Ano Autores Aderéncia ao caso

Os fatores elencados explicam satisfatoriamente a expansao
IED (Investimento para os mercados latinos e também o fato do banco ofertar
Externo Direto) ou 1960 Hymer

servicos internacionais aos seus clientes domésticos e
Poder de Mercado ] .
competir com bancos estrangeiros.

Teoria voltada para produtos e ndo para servicos, ndo
aderente ao caso selecionado, no limite explica a decisdo de
Ciclo do Produto 1966 Vernon atuar nos mercados latinos por uma possivel saturagdo do
mercado local, é um fato que o Ita( possui alta participagdo

no mercado brasileiro.

Explica satisfatoriamente porque o Itad ndo optou por

Buckley e terceirizar servigos e em todos os movimentos analisados

Internalizacdo 1976
Casson

optou por uma estrutura proprietaria.

Teoria mais aderente ao caso por permitir uma
compreensdo geral. Confirmando a constatacdo de Gray e

Gray (1981) de que este é modelo mais adequado para se

. . 1976, .
Paradigma Eclético Dunning
2001

entender a internacionalizacéo de bancos. Explica tanto o
fato do Itad prover servicos financeiros internacionais aos
seus clientes domesticos, quanto o fato do banco prover tais

servicos fora de seu mercado doméstico.

Teoria aderente ao caso e contribui no entendimento dos
movimentos tanto em busca de fornecimento de servicos
financeiros internacionais quanto na expansao para novos
mercados. Nitidamente o Private Bank do Itad se

Johanson e internacionaliza a medida que adquire conhecimento de

Escola de Uppsala 1977
Vahine

mercados e com isso amplia seu comprometimento em tais
mercados. Também explica o fato de que alguns
movimentos possam ter sido casuais € ndo planejados de

forma completamente estruturada.

Quadro 12. Aderéncia da Teoria Geral da Internacionaliza¢ao ao Caso Selecionado.

Fonte: autor

Por outro lado o presente autor argumenta que existe uma riqueza na exploracdo das
especificidades do caso selecionado. Os dois fatores supramencionados ja foram
mencionados pela literatura pertinente, porém a forma como as caracteristicas do caso
se articulam dentro desses dois fatores € considerada inédita pelo presente autor e foi

explorada em detalhes na secdo anterior. Segue quadro sintético da discussao realizada.
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Fatores Motivadores da Internacionalizagdo no ramo de Private Bank no Brasil

Fator

Detalhamento

Aplicagdo no caso

Busca de
fornecimento de
servigos financeiros
internacionais
(offshore) para seus
clientes domésticos e

internacionais

Fornecimento de acesso a mercados internacionais,
gerada por conta de localizagdo fisica, regulamentacéo
local que permite transa¢des internacionais ou politicas
cambiais diferenciadas, e desenvolvimentos especificos
de mercados que acabam se tornando polos financeiros

mundiais.

Miami e Suiga

Fornecimento de sigilo bancério diferenciado, criado
por conta de regulamentacdes e jurisdicGes especificas

que acabam por criar OFC.

Suica, Cayman, Bahamas e Uruguai

Fornecimento de tributacdo diferenciada, criada por
conta de regulamentacdes de jurisdi¢des especificas que

acabam por criar OFC.

Suica, Cayman, Bahamas e Uruguai

Fornecimento de mao de obra especializada,
principalmente por conta da criacédo de nicleos
especializados e alta concentragéo de instituicdes

financeiras, efeitos dos OFC.

Suica, Cayman e Bahamas (para servigos
fiduciarios), Uruguai (por conta das Zonas
Francas que concentram muitas instituicdes

financeiras) e Nova lorque

Fornecimento de informacéo de mercado em velocidade
e qualidade diferenciadas, principalmente por conta da
criagdo de nucleos especializados e alta concentragéo de

instituicdes financeiras, efeitos dos OFC.

Nova lorque

Busca de novos
mercados para
ampliacéo de sua

base de clientes

Conquista de novos clientes, que ndo sejam do mercado
doméstico onde o banco atua, mas no pais de residéncia
desses clientes (Conquista de clientes Chilenos no Chile,

por exemplo).

Chile e Uruguai

Conquista de novos clientes, que sejam ou ndo do
mercado doméstico onde o banco atua, e fora do pais de
residéncia desses clientes (Conquista de clientes
Venezuelanos através de Miami, por exemplo, ou de

brasileiros através da Suica).

Suica, Miami e Uruguai — efeito dos OFC

Quadro 13. Fatores Motivadores da Internacionaliza¢do no Ramo de Private Bank no Brasil

Fonte: autor
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Uma reflexdo final realizada nessa pesquisa é a de que no caso selecionado alguns
desses fatores se articulam formando o que foi chamado na secdo anterior de Rede
Internacional de Servigos Financeiros. O banco possui opera¢@es em diversos paises
que quando combinadas geram um servigo diferenciado para seu cliente doméstico ou
internacional. Por exemplo, um cliente venezuelano pode estar exposto a marca Itad por
uma questdo de proximidade fisica com o Brasil. Tal cliente pode ser gerenciado através
da Suica, utilizando para isso um veiculo fiduciario estruturado em Cayman, receber
aconselhamento financeiro vindo de Nova lorque e transacionar ativos de praticamente
qualquer parte do mundo.

O presente autor propde que a competitividade do Private Bank Internacional
atuante no Brasil ndo se da4 somente pela presenca internacional, mas sim pela
capacidade de interligar recursos diferenciados presentes em diversos paises e
conseguir gerar valor através dessa rede. Essa é uma ideia embrionaria sobre
competitividade internacional no setor de bancos e o presente autor avalia que futuros
estudos possam ser direcionados com o objetivo de aprofundar o entendimento desta
“ideia embrionaria”.

Pelo fato de haver poucas pesquisas direcionadas sobre internacionalizacdo de empresas
no ramo de Private Bank, existem muitas possibilidades para estudos futuros. Sendo
assim, o autor sugere algumas linhas de pesquisa especificas que poderiam contribuir
para o desenvolvimento inicial desse campo de pesquisa:

e Pesquisa quantitativa com o objetivo de relacionar os fatores elencados na
presente pesquisa com os fatores elencados nas pesquisas dos autores listados
nos Quadros 4 e 5 sobre “Desenvolvimento Teorico sobre Internacionaliza¢do de
Bancos” (presente na se¢do de revisao da literatura) com o grau de
internacionalizacdo ou a ocorréncia de tal fato na industria de Private Bank no
Brasil.

e Pesquisa qualitativa de estudo de casos multiplos de diversos bancos brasileiros
e internacionais que realizaram internacionalizacdo de suas operacdes de Private
Bank

e Pesquisa qualitativa com o objetivo de explorar o papel dos OFC na
internacionalizacdo de bancos atuantes no setor de Private Bank

e Pesquisa qualitativa sobre a competitividade de bancos que atuam através de

diversas localidades para o fornecimento de servico financeiro
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