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RESUMO

O objetivo deste trabalho foi analisar os impactos nas estratégias de internacionalizacdo de
trés grandes instituicbes financeiras brasileiras na perspectiva do Paradigma Eclético de
Dunning. A metodologia utilizada no estudo foi anélise de séries temporais através da técnica
de andlise de intervencdo. O estudo utilizou dados dos eventos ocorridos entre 0s anos de
2000 e 2016 disponibilizados pelo Banco Central do Brasil e analisou os impactos e
magnitude das operagdes de Investimentos Diretos no Exterior (IDE) no exterior do tipo
Fusdes e AquisicBes e tambem greenfield nas diretrizes estratégicas denominadas como Busca
de Eficiéncia, Busca de Mercados e Busca por Recursos. O estudo identificou que grande
parte dos investimentos realizados representou uma intervencdo a série temporal, tanto para
fusBGes e aquisicbes como para investimentos via greenfield e que os bancos apresentam
diferentes resultados em funcdo dos diferentes tipos de IDE realizados. Verificou-se também
gue os impactos ocorridos ndo sdo apenas positivos para a empresa e que investimentos
podem repercutir em mais de um enfoque estratégico simultaneamente, seja este impacto
positivo ou também o0s positivos para uma estratégia mas impactando negativamente outra,
além disso o estudo elucida a relevancia dos investimentos via greenfield para as instituicdes
financeiras.

Palavras-chave: Fusdes e Aquisicbes. Greenfield. Analise de Intervencao.
Internacionalizacdo. Instituicdes financeiras.



ABSTRACT

This study aims to analyze the internationalization strategies’ impacts of three large Brazilian
financial institutions from the the Dunning Eclectic Paradigm perspective. The methodology
was time series analysis through the intervention analysis technique. The study used the data
from Banco Central do Brasil from events between the years 2000 and 2016 and analyzed the
impacts and magnitude of the Foreign Investment Operations (FDI) operations abroad of the
type Mergers and Acquisitions and also greenfield in the strategic guidelines entitled
Efficiency Seeking, Markets Seeking and Resources Seeking. It was observed that, most of
the investments were considered an intervention, both for mergers and acquisitions of
investments in the context of integrated development. It has also been found that the impacts
are not only positive for a company and that the investments can have repercussions on more
than one strategic approach simultaneously positive or, in some cases, the positive returns
obtained in detriment of another. Finally, the study demonstrates relevance of greenfield
investments to institutions.

Key Words: Mergers and acquisitions.  Greenfield. Intervention  Analysis.
Internationalization. Banks.
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1 INTRODUCAO

A internacionalizacdo do sistema bancario brasileiro se intensificou a partir da década
de 1990 e trouxe consigo inumeras formas de integracdo financeira e também sobre fluxo de
investimento realizado no exterior ou oriundo deste (FREITAS, 2011). O crescimento do
comércio e dos negocios internacionais é proveniente da nova estrutura mundial globalizada.
Segundo Luthans e Doh (2009) a globalizacdo ¢ um processo de integragdo social, politico,
econémico, cultural e tecnologico entre paises pelo mundo, formando assim um mercado
unico. A globalizacdo contribuiu para o cenario em que o Estado coexiste com corporagdes
internacionais e empresas transnacionais, além das organizacfes Internacionais e blocos
regionais pelo processo de interdependéncia (COSTA, 2015).

Vaérios estimulos levam empresas do mundo inteiro a globalizar-se, proporcionando
sua participacdo em mercados estrangeiros. As operagOes realizadas no mundo todo néo
apenas possibilitam a empresa ter acesso a recursos especializados e a novos mercados, mas
também abrem novas fontes de informacdo para estimular e desenvolver produtos futuros
(FURLAN et al., 2015). Neste novo cenério, os Investimentos Diretos no Exterior (IDE) que
abrangem as operagdes de fusbes e aquisicdes (F&A) e as de investimento denominadas
greenfield, que no caso especifico de bancos, abrangem processos de abertura de novas
subagéncias, agéncias, corretoras de valores, escritorios de representacdo e subsidiarias, sdo
estratégias frequentemente utilizadas em resposta ao acirramento da concorréncia e da
globalizagéo.

As operagdes de IDE sdo utilizadas com o objetivo de expansdo para novas regides,
desenvolvimento gerencial, tecnoldgico, incremento de retorno aos acionistas, pela criacdo de
valor e sinergia diante do processo. Também, busca-se obtencdo de economias de escala,
consolidacdo de mercados, aumento de market share, melhoria de eficiéncia, busca por
recursos, entre outros.

Os bancos comerciais sdo as principais instituicdes que atuam nos mercados
financeiros internacionais em funcéo das atividades desenvolvidas, tais como: recebimento de
depdsito, concessao de empréstimos, servicos financeiros de cambio, seguros, operagdes com
derivativos, entre outros (ROBERTS, 2000).

O setor bancario brasileiro apresenta instituicdes com elevados volumes de ativos e
grandes quantidades de transacdes de IDE. Compreender melhor as estratégias e 0s propositos
que direcionaram tais transacGes é relevante para o mercado e stakeholders. Nesse estudo

propde-se, por meio de métodos quantitativos, relacionar as estratégias dos processos de F&A
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e greenfield das principais instituicdes financeiras brasileiras que atuam no exterior com
enfoque no Paradigma Eclético de Dunning.

O Paradigma Eclético de Dunning ou OLI é baseado em teorias econdémicas que visam
analisar os diversos fatores que influenciam a decisdo da internacionalizacdo por parte das
empresas, identificando os beneficios competitivos oriundos das vantagens de propriedade
(Ownership), de localidade (Localization) e de internalizacdo (Internalization) (GUERRA,
SENHORAS, 2015). Nesse contexto, Dunning (1993) propGe quatro objetivos para as
estratégias de expansdo dos investimentos internacionais: busca por recursos naturais; busca
por mercados; busca de eficiéncia e busca de ativos estratégicos.

A ideia é identificar qual a estratégia principal por trds de cada investimento no
exterior realizado pelos bancos, de acordo com a teoria de Dunning.

Diversos estudos aplicados as empresas tém sido desenvolvidos utilizando a
abordagem OLI. Tais estudos analisam alguns setores como: a industria eletronica
(BUCKLEY; CLEGG; WANG, 2006), setor de manufatura (WANG et al., 2010), setor
automotivo e logistico (BUCKLEY et al., 2010); que ndo sdo direcionados as instituicdes
financeiras. Ja os trabalhos com o setor financeiro relacionam as F&A com o Paradigma
Eclético e outras teorias de investimento direto estrangeiro, no entanto em sua maioria séo
qualitativos. Como o trabalho de Pereira (2007) que analisou o processo de IDE em alguns
setores brasileiros, estudo de caso da internacionalizacdo do Banco do Brasil de Sereno
(2013), os estudos de caso do Banco Itat Unibanco de Serra (2011) e Oliveira (2014), entre
outros.

Neste trabalho, parte-se do pressuposto de que as instituicdes financeiras também
definem as estratégias de investimento no exterior segundo Dunning (1993) e Dunning
(2000), uma vez que esta abordagem promove uma visdo de analise generalista e abrangente
que explica o0 motivo pelo qual as empresas realizam a internacionalizacdo por meio de F&A.

Segundo Nunes et al. (2011), com relagé@o ao investimento direto estrangeiro (IDE) os
bancos avaliam 0s custos e riscos de entrada em novos mercados com as oportunidades
domésticas existentes e com outras modalidades de servicos externos. No entanto, é
importante avaliar o impacto dos processos de F&A e de investimentos do tipo greenfield no
desempenho das instituicdes em relacdo as estratégias de expansdo estabelecidas. Diante
desse cenario desenvolve-se o presente estudo definindo como problema de pesquisa, a
seguinte questdo: Qual a influéncia dos processos de internacionalizacdo das maiores
instituicdes financeiras do Brasil sobre sua eficiéncia, sua participacdo de mercado e em sua

estrutura de recursos?
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1.1 Contextualizacdo do tema

O contexto competitivo, caracterizado principalmente pela necessidade de expansao
global e diversificada, explica a explosdo do movimento de formacdo de acordos de
cooperacao, aliangas estratégicas, Investimentos Diretos no Exterior via greenfield e Fusdes e
Aquisicdes (F&A). O investimento greenfield caracteriza-se pela construcdo de novas
instalacBes de producdo por um investidor, j& F&A diz respeito a transferéncia de ativos
existentes (ROBERTO, 2004; HOSCHEIDT, 2015).

De acordo com o quadro evolutivo das operacfes de F&A no Brasil, o periodo mais
significativo foi entre os anos de 1996 e 2000 e em 2007 e 2008, com uma explosdo no
numero de operacdes (KPMG INTERNATIONAL CORPORATIVE, 2009). Sao dois tipos de
transacdes: as domésticas, que sdo realizadas exclusivamente com capital nacional em
empresas nacionais ou com capital estrangeiro em empresas estrangeiras; e as cross border,
que envolvem empresas brasileiras que adquirem empresas de capital estrangeiro e vice-versa.

A ampliacdo das F&A no setor financeiro brasileiro, na década de 1990, ocorreu
devido a fatores como: maior estabilidade proporcionada pelo Plano Real, a¢cdes do governo
para evitar uma crise bancaria, realizacdo de fusdo, incorporacdo e privatizacdo de bancos
publicos, maior abertura econémica e flexibilidade das regulacBes no setor, ocasionando
expansdo de conglomerados financeiros de escala global. Neste periodo, os bancos brasileiros
estavam mais focados em sua consolidacdo e atuacdo no mercado doméstico do que em sua
atuacdo global (PESSANHA et al., 2010).

A intensificagdo dos processos de internacionalizacdo dos bancos brasileiros ocorreu
mais intensamente na Gltima década, sob a condicdo de late movers (entrantes tardios), em
gue ha um desafio maior para se estabelecerem em outros mercados. Desta forma a pesquisa
busca entender melhor os motivadores e estratégias de atuacdo global das instituicOes

financeiras brasileiras.

1.2 Objetivos geral e especificos

1.2.1 Objetivo geral

Analisar os processos de investimento direto no exterior das principais instituicdes

financeiras brasileiras, verificando os impactos sobre a eficiéncia da organizacdo, na

participacdo de mercado e em sua estrutura de recursos.
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1.3 Objetivos especificos

Verificar a existéncia e magnitude dos impactos causados pelos processos de Fusdes,

Aquisicdes e greenfield sobre a:

a) Eficiéncia da organizacao;
b) Participacdo de mercado da organizacéo;

c) Estrutura de recursos da organizacao;

1.4 Justificativas da pesquisa

A globalizagdo e o acirramento da concorréncia levam as empresas, incluindo as do
setor bancério, a buscar novos mercados de atuacdo. A pesquisa vem suprir 0 campo tedrico
do IDE em instituicdes financeiras, setor relevante para o mercado brasileiro e com estudos
especificos escassos e, em sua maioria, de outros paises e institui¢cdes estrangeiras.

Busca-se identificar os determinantes e estratégias envolvidas nos processos de
internacionalizacdo estudados e impactos nos resultados da instituigdo financeira. Poucos séo
os estudos que analisam e identificam quantitativamente caracteristicas e objetivos dos
processos de IDE, tais como, Fusdes, AquisicBes e greenfield realizadas no exterior.

Dessa forma, ha necessidade de um conhecimento maior dos determinantes das Fusdes
e AquisicBes no setor e da atuacdo internacional dos bancos. Fornecera também informagdes
importantes para demais instituicbes que pretendam se internacionalizar, apontando-lhes
indicativos das praticas que foram adotadas. Contribuira para um melhor entendimento do
processo de internacionalizacdo de firmas do setor financeiro, complementacdo dos estudos

académicos com o aperfeicoamento das metodologias utilizadas.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Empresa multinacional

A empresa multinacional é definida como uma empresa que possui subsidiarias, filiais,
ou afiliadas em operacdo localizadas em paises diferentes de sua sede. Suas atividades podem
estar relacionadas inclusive a prestacdo de servicos como consultoria, contabilidade,
construcdo, servicos juridicos, propagandas, entretenimento, telecomunicagdes, hospedagem e
servicos bancérios. Para algumas empresas sua propriedade € tdo internacionalmente dispersa
que sdo conhecidas como empresas transnacionais, pois sdo administradas por meio de uma
perspectiva global e ndo apenas do seu pais de origem (EITEMAN et al., 2013).

A expansao do comércio internacional ao longo das ultimas décadas resultou em uma
integracdo mundial das economias e dos sistemas financeiros em uma intensidade muito
elevada. As revolucGes dos setores de transportes, comunicagdes e de tecnologias eletronicas
digitais aplicadas a computacdo e a comunicacdo facilitaram o crescimento dos vinculos
comerciais e financeiros (MINSKY, 1990).

Deve-se levar em conta que as atividades bancarias sdo mais reguladas do que as
atividades comerciais e industriais, portanto o processo de internacionalizagdo sempre foi
mais complexo (CORAZZA e OLIVEIRA, 2007). O processo continuo de globalizacdo das
atividades econdmicas impulsiona essas instituicbes a crescerem e ampliarem seus processos
de internacionalizacdo, alternando periodos de estabilidade com aceleracdo (POZZOLO,
2008). Roberts (2000) enfatiza que este movimento é impulsionado por, além da globalizacdo,
outros fatores como aumento da concorréncia, desregulamentacdo crescente do setor
financeiro e progresso tecnoldgico, tornando-se corporac@es maiores € mais poderosas.

Na América Latina, esse fendbmeno ocorreu de maneira mais intensa a partir da década
de 1990. Nesse periodo o Sistema Financeiro Nacional (SFN) brasileiro passou por
reestruturacdes em fungéo da liquidacdo de bancos, privatizacdo de bancos estatais e entrada
de novos bancos estrangeiros. Desta forma, ao passo que o0s grandes bancos europeus
expandiam sua participacdo internacional, os bancos domesticos preocupavam-se com sua
estratégia e participacdo local, postergando o processo de internacionalizacdo que se
intensificou, de fato, na proxima década, na condicdo de late movers (entrantes tardios)
(NUNES et al., 2011).

Para Dunning (1971) uma empresa multinacional é a empresa proprietaria do controle

de instalagcfes produtivas em mais de um pais. As empresas multinacionais utilizam de uma
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série de critérios para o seu processo de tomada de decisdo, em geral avaliando oportunidades
criadas por falhas de mercado (ARAUJO, 2013).

O IDE ¢ dado como um processo crescente e continuo de envolvimento de uma
empresa nas operacdes com outros paises fora de seu local de origem (BRASIL; GOULART;
ARRUDA, 1994). Com base em uma visdo economicista, Dunning (2001) considera que 0
investimento em outros paises seria uma escolha racional tendo em vista os custos de
transacdo envolvidos, em outras palavras, as organizacdes buscariam a melhor forma de entrar
em mercados estrangeiros levando em conta os custos e 0s riscos envolvidos. Segundo esta
abordagem, a decisdo de investir em outro pais é estratégica e esta relacionada a vantagem
competitiva que a organizacao deseja obter com o processo em questdo (AMATUCCI, 2009).

Eiteman et al. (2013) trata ainda dos riscos politicos do IDE, descrevendo-os como
riscos especificos da empresa, riscos especificos do pais e riscos especificos de transacoes
globais. Os riscos especificos da empresa sdo os riscos politicos que afetam seus projetos ou
seu corporativismo, por exemplo, o risco de governanga - conflito de objetivos entre o
governo anfitrido e a empresa multinacional. Os riscos especificos do pais que também
impactam seus projetos e o nivel corporativo, mas sdo oriundos do pais. Como exemplo:
riscos culturais e institucionais decorrentes da estrutura de propriedades, tradi¢do religiosa,
protecionismo, normas de recursos humanos, e outros. E os riscos especificos de transacdes
globais, em nivel mundial, como exemplo: o terrorismo, movimentos antiglobalizacdo,
questdes ambientais, pobreza e ataques cibernéticos.

Deste modo, ainda que se tenha uma excelente analise especifica de risco, ndo é
possivel prever todos os cenérios, ja que a situagdo econdmica e politica dos paises nao sao
estaticas. Portanto as empresas multinacionais precisam planejar agdes de protecdo para
minimizar risco de danos por mudancas imprevistas e se preparar para o desconhecido
(EITEMAN et al., 2013).

2.2 Teorias de internacionalizacdo de empresas

O Paradigma Eclético de Dunning ou Teoria OLI sera o foco das discussfes neste
trabalho, mas outras teorias de internacionalizacdo de empresas foram estudadas para
adequada contextualizacdo e compreensdo mais abrangente dos diversos fatores que norteiam
os desafios e decisdo para realizacdo de Investimentos Diretos no Exterior e, muitos deles,

encontram-se implicitos no Paradigma de Dunning. Dentre elas temos as teorias: do Poder de
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Mercado, proposta por Hymer; Teoria de Internalizagdo; Modelo de Uppsala; Sinergia;
Hipotese de Hubris; dentre outras.

A teoria proposta por Hymer foi uma das primeiras teorias a tratar de motivadores do
Investimento Direto no Exterior (IDE). A Teoria do Poder de Mercado tem como base a busca
de lucros de monopolio por meio de empresas dominantes em seus mercados locais, que
necessita de investimento de operacgdes externas (SOUZA e FENILI, 2012).

Para Hymer (1960/1976), ha diversos motivadores para uma firma realizar IDE e
operar internacionalmente. O investidor geralmente busca o controle direto sobre as operacdes
para ter maior controle sobre o investimento realizado. Mas ha também o tipo de investimento
que ¢é realizado para reduzir ou remover a competicdo ou para se apropriar de competéncias e
habilidades da empresa adquirida. De acordo com Graham (2002), uma das contribuicGes de
Hymer é o reconhecimento de que o IDE ocorre no contexto da organizacao industrial -
considerando imperfeices do mundo real e, também, pelo fato de se situar a empresa
multinacional como agente protagonista do IDE.

A Teoria da Internalizacdo associa-se a Teoria dos Custos de Transacdo
(WILLIAMSON, 1979), desenvolvida a partir do trabalho de Coase (1937) sobre o modo
eficiente de se organizarem atividades transacionais entre firmas, formalizando suas
transacgdes atraves de contratos, reduzindo as incertezas e as resguardando.

De acordo com Buckley e Casson (1976), a Teoria da Internalizacdo busca explicitar a
relacdo entre custos e beneficios de se coordenarem atividades econdmicas transnacionais
internamente, através de gestdo da firma, ao invés de externamente, por meio do mercado.
Possuem como base as imperfeicdes nos mercados, as firmas atuam buscando a maximizacao
de seus lucros. Com esse objetivo, a empresa internaliza e integra as transac¢des dispendiosas
realizadas pelo mercado, reduzindo seus custos.

O Modelo de Uppsala pretende ser um mecanismo explicativo basico sobre as etapas
de um processo de internacionalizacdo. O modelo de Uppsala apresenta o processo de
internacionaliza¢do ndo como o resultado de uma alocagéo 6tima de recursos de acordo com a
perspectiva macroeconémica dos paises ou a perspectiva microecondémica das dinamicas
industriais entre empresas, mas oriunda de um processo incremental. Deste modo, 0 processo
de internacionalizacdo da empresa se daria por meio de estagios sequenciais em ordem
incremental de comprometimento de recursos. Assim, as organizagdes primeiramente iriam
explorar seus mercados domeésticos, posteriormente comecariam a realizar exportagdes. Com
o aumento do fluxo comercial, seriam estabelecidas subsidiarias de vendas, possibilitando a

elevacdo do comprometimento com o mercado internacional, e seu apice ocorre com 0
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estabelecimento de unidades de producdo no estrangeiro (JOHANSON; WIEDERSHEIM,
1975; JOHANSON; VAHLNE, 1977).

As sinergias em F&A complementam a visdo destes autores. Para Berkovitch e
Narayanan (1993), a hipotese da sinergia pode ser entendida quando o valor combinado das
firmas em processo de F&A é maior do que se elas tivessem separadas. De acordo com
Tortato (1999), o enfoque se d& em escala e sinergia, na qual a combinagdo de duas empresas
pode oferecer vantagens estratégicas significativas devido a complementaridade de pontos
fortes, competéncias, posicdes de mercados ativos, produtos e tecnologia, ganhos
operacionais e aprendizagem.

Numa fusdo as sinergias operacionais e gerenciais sao advindas de possiveis reductes
nos custos em funcdo do aumento do nivel de producdo, maior racionalizacdo do esforco de
pesquisa e desenvolvimento, uso conjunto de insumos especificos nao divisiveis e
transferéncia de tecnologia e conhecimento (DE CAMARGOS; COUTINHO, 2008).

O valor criado pela combinagdo entre as empresas pode resultar de uma gestdo mais
eficiente, as economias de escala, a melhoria das técnicas de producdo, a combinacdo de
recursos complementares, o redirecionamento de recursos para usos mais rentaveis, a
exploracdo do poder de mercado, ou qualquer nimero de mecanismos de criacdo de valor que
caem sob a rubrica geral de sinergia corporativa (BRADLEY; DESAI, 1988). Outra
importante fonte de sinergia é a transferéncia de ativos intangiveis como know-how entre as
empresas combinadas. Os ganhos sdo compartilhados entre as firmas compradoras e
vendedoras (SETH et al., 2000).

Com relagdo aos retornos abaixo dos previstos para a F&A, podem ser justificados
pela Hipdtese da Agéncia e a Hipotese de Hubris. A hip6tese de agéncia sugere que algumas
fusBes e aquisicBes sdo motivadas por interesses pessoais dos gestores da empresa adquirente,
fazendo com que os acionistas incorram em perdas (BERKOVITCH e NARAYANAN,
1993). A Hipotése Hubris sugere que ocorrem erros na estimacao de ativos pelo excesso de
autoconfianca - por erros de avaliagdo dos administradores, o que levaria a uma

sobrevalorizagdo da empresa-alvo (ROLL, 1986).
2.3 Paradigma Eclético de Dunning - Teoria OLI
Dunning (2001) complementa a teoria da internalizacdo e propde o denominado

Paradigma Ecletico ou Teoria OLI. De acordo com Eiteman et al. (2013), este paradigma é

uma tentativa de criar um modelo geral para explicar por que as Empresas Multinacionais
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preferem o IDE a outros modos de entradas nos mercados, como joint ventures, aliancas
estratégicas, contratos administrativos e exportagdo. De acordo com Acioly (2004), a Teoria
Eclética de Dunning é uma tentativa de unir todas essas contribui¢cbes para construir uma
abordagem mais completa sobre o IDE. Existe, assim, um amplo conjunto de fatores
determinantes no investimento direto estrangeiro.

As variaveis propostas por Dunning (2000) sdo trés conjuntos interdependentes
denominados: (O) ownerhip - vantagens de propriedade, (L) localization - de localizagéo e ;
(D) - internalization de internalizacao.

Primeiro subparadigma: a vantagem de propriedade (O - ownership) séo as vantagens
competitivas das empresas que investem mais em relacdo a outras empresas (especialmente os
domiciliados no pais em que estdo buscando fazer os seus investimentos). Este sub-paradigma
estd relacionado as vantagens especificas das empresas. Compreende as vantagens
competitivas das empresas que estdo dispostas a realizar ou mesmo ampliarem seus IDE. S&o
denominadas na terminologia de Dunning, ownership specific advantages (O).

Estes elementos podem ser elencados em vantagens de natureza estrutural, a partir da
posse de ativos especificos (asset - Oa) e vantagens de natureza transacional (transaction -
Ot). As vantagens de natureza estrutural relacionam-se com a posse de ativos intangiveis
como patentes, marcas, técnicas e/ou habilidades de producdo e tecnoldgicas, por exemplo.
Para as vantagens de natureza transacional temos a capacidade de a empresa gerenciar de
forma hierarquica, que se expressa na common governance de seus negocios nos diversos
paises e/ou regides (DUNNING, 1988).

As vantagens de propriedade ainda s&o divididas em duas categorias: aquelas em que a
posse proporciona uma renda acima do normal num determinado periodo de tempo,
significando as vantagens de propriedade estaticas (static O advantages) e; aquelas
relacionadas a habilidade e/ou capacidade da empresa em sustentar e ampliar sua renda acima
do normal gerando ativos ao longo do tempo, expressando as vantagens de propriedade
dindmicas (dynamic O advantages) (DUNNING, 2000).

O segundo subparadigma trata das vantages de localizacdo (L - locational) que
agregam valor para as empresas multinacionais. As vantagens de localizacdo referem-se as
vantagens comparativas de diferentes regides em relacdo ao mercado e a economia nacional,
como: 0 acesso, custo e distribuicdo das matérias-primas; custos logisticos e; politicas
governamentais que sejam atrativas a criagao de filiais.

Conforme exposto por Dunning (2000), as teorias de distribuicdo geografica dos IDE

incluem o componente locacional da teoria de ciclo de vida do produto de Vernon, a teoria
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‘follow my leader’, de Knickerbocker, que aborda a formacéo de agrupamentos de empresas e
de Rugman que trabalha com a diversificagdo, demonstrando que as empresas se
internacionalizam para evitar que seus investimentos estejam todos ‘na mesma cesta’
(localidade) minimizando riscos. (VERNON, 1966; KNICKERBOCKER, 1973; RUGMAN,
1979). O autor apresenta ainda que quanto maior for a disponibilidade de recursos naturais,
mercado consumidor, nivel de infraestrutura, politica de incentivo e promocdo do
investimento, nivel de desenvolvimento econémico, ambiente institucional favoravel, dentre
outros, maiores 0s estimulos as empresas para realizarem investimentos na regido e, deste
modo, explorar suas vantagens de propriedade.

O terceiro subparadigma, denominado de vantagens de internalizagdo, (I -
internalization) trata da substituicdo de custos de mercado, por custos burocraticos
(AMATUCCI, 2009), isto ¢, a opcdo pela internalizacdo de servigos que poderiam ter sido
ofertados pelo mercado. Ou seja, relaciona-se as formas como as empresas aproveitam
vantagens de propriedade e localizacdo e esta também analisa se a empresa prefere
internalizar suas atividades no pais de destino ou estabelecer uma relacdo contratual ou de
licenca com uma empresa local; uma empresa internalizara suas transacdes quando 0s custos
de transacdo associados a essas operagdes forem menores que os gerados via mercado.

Tais definicdes evidenciam que esses trés subparadigmas do Paradigma Eclético séo
estruturados em dois tipos de vantagens: as especificas a firma - vantagens de propriedade e
de internalizacdo; e as especificas ao pais receptor do IDE - vantagens de localizacdo
(PEREIRA, 2007).

O desafio para as empresas multinacionais estd no desenvolvimento da configuragédo
ideal destes conjuntos de elementos, tendo em vista que 0s mesmos sdo fortemente
influenciados por seu contexto especifico e dinamico, ainda mais em niveis econémicos e
politicos dos paises de origem e dos paises em que as firmas pretendem investir (DUNNING,
2000).

Os estudiosos identificaram que estas vantagens de localizacdo, propriedade e
internalizacdo, combinadas, possibilitam a existéncia de quatro tipos de investimento direto
pelas empresas no exterior. Estes investimentos possuem estratégias diferentes e segmentadas
de acordo com seus objetivos principais, sdo elas: 1)Busca por mercados (market seeking); 2)
Busca por recursos (resource seeking); 3) Busca por eficiéncia (efficiency seeking); 4) Busca
por recursos estratégicos (strategic asset seeking).

O tipo de estratégia denominado como market seeking por Dunning, ou seja, busca por

mercados, relaciona-se com 0 ingresso em uma nova regido, explorando seu mercado
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domeéstico, visando ampliar compradores/clientes. Sendo assim, 0os motivadores neste tipo de
estratégia sdo: o tamanho dos mercados e/ou potencial de crescimento; infraestrutura fisica e
institucional para auxiliar na exploracdo do mercado alvo; politicas governamentais que
potencializem a atuacdo e exploracdo dos mercados e que ndo limite a atuacdo da empresa;
proximidade dos consumidores (DUNNING, 1997 e 2000).

Outro tipo de estratégia estabelecido é o denominado resource seeking, ou seja, busca
por recursos. Este direcionamento visa 0 acesso aos recursos existentes no pais destino,
podendo ser recursos naturais, financeiros e humanos, por exemplo, minérios, produtos
agricolas, médo de obra com baixa qualificacdo ou outro fator de producdo abundante ou de
menor custo. Podemos elencar alguns fatores motivadores das empresas a realizarem IDE:
disponibilidade de recursos naturais (minérios, agricolas, etc) a precos baixos e de qualidade;
infraestrutura para exploracdo dos recursos e também logisticos; subsidios para investimentos;
potencial para desenvolvimento da estrutura local; disponibilidade de empresas para firmar
parcerias produtivas e estratégicas; custos reduzidos de capital.

A busca por eficiéncia (efficiency seeking) destina-se a promover uma divisdo mais
eficiente do trabalho, visando o aumento da produtividade, por exemplo, com melhoria do
nivel dos produtos e dos processos; este tipo estratégico para realizacdo do IDE busca
racionalizar a estrutura da empresa e associa-se com o desenvolvimento de economias de
escala e de escopo da gestdo centralizada de suas unidades, embora geograficamente estejam
distantes. Deste modo, os motivadores das firmas a realizarem este tipo de IDE sdo: 0s
reduzidos custos de producdo quando comparados a outros mercados; economias de escala e
de segmentacdo especializada de producdo; promocao a investimentos por meio de politicas
publicas; comercializacdo de bens intermediarios internamente.

Por fim, a busca por recursos estratégicos (strategic asset seeking) destinam-se a
proteger, ou aumentar, as vantagens especificas das firmas, ou reduzir as das firmas
concorrentes. Ou seja, este tipo de IDE busca manter ou ampliar os diferenciais da empresa,
por meio da aquisicdo de ativos estratégicos que resultem em ganhos de sinergia, trata-se de
investimentos que potencializem as vantagens de propriedade da empresa e seus motivadores
sdo: disponibilidade de mercados com tais caracteristicas potenciais; apoio institucional para
obtencgéo de recursos; oportunidades de crescimento e aprendizado pela interacdo com outros
produtores; desenvolvimento de programas educacionais e treinamentos por parte do governo
local para qualificacdo de mao de obra. A Tabela 1 sintetiza as estratégias de IDE e seus

principais determinantes.
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As diferentes estratégias podem coexistir desde que ndo sejam conflitantes, nos
processos de internacionalizacdo sem causar problemas ao mesmo (ANEZ, 2005). Para
analise do desempenho empresarial pode-se adotar diferentes caminhos e perspectivas,
entretanto hd um consenso de que as empresas devem buscar pela maximizacao da riqueza
dos investidores (GITMAN, 2004; NETO, 2010).

Tabela 1 - Estratégias de Investimento Direto Estrangeiro e seus Principais Determinantes

(continua)
Estratégia de Principais Determinantes
IDE
Elevar os retornos (lucros) da empresa em fungdo dos beneficios
estabelecidos / incorporados
Busca de Baixo custo da producdo se comparado a outros paises potenciais
Eficiéncia Liberdade de comercializa¢do de bens intermediarios intrafirma
(Efficiency Presenca de economias de aglomeracao e/ou clusters especializados
Seeking) Oportunidade para novas iniciativas para empresas investidoras, ambiente

empreendedor do qual estimule a competitividade e cooperacdo entre 0s
bancos

Busca de Recursos

Disponibilidade de recursos a precos baixos e de qualidade

Infraestrutura para exploracdo dos recursos e escoamento da producéo
Incentivos aos investimentos, como reducdo de impostos e subsidios a
exportacédo

Oportunidades para desenvolvimento de infraestrutura local

(Resource Disponibilidade de empresas locais para firmar parcerias em atividades
Seeking) intensivas em recursos

Expandir as fontes de captagdo de recursos

Oferta de capital a custo baixo para captacdo

Otimizar o uso dos recursos disponiveis

Tamanho dos mercados locais e/ou potencial de crescimento

Presenca de empresas locais com competitividade suficiente para atuar como

fornecedoras

Infraestrutura fisica e institucional capaz de auxiliar na exploracdo dos
Busca de mercados
Mercados Politicas para auxiliar a exploracdo dos mercados e que ndo restrinjam a

(Market Seeking)

atuacdo das empresas multinacionais

Ofertar instrumentos para as empresas exportadoras

Atuar em mercados em desenvolvimento

Estabelecer operacdo em mercados que seus concorrentes ja estejam presentes
Acompanhar o cliente no exterior

Proximidade com os consumidores
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Tabela 1 - Estratégias de Investimento Direto Estrangeiro e seus Principais Determinantes
(concluséo)

Disponibilidade de recursos e mercados que permitam a promoc¢do e
desenvolvimento das vantagens de propriedade
Aparato institucional que auxilie na obtengao desses recursos
Canais de comercializacdo preexistentes
Oportunidades para incremento do conhecimento e aprendizado através da
interacdo outros produtores
Busca de Ativos | Acesso a informacdes acerca das instituicdes formais e informais do pais de
Estratégicos destino do IDE

(Strategic Asset | Executar estratégia de crescimento

Seeking) Adquirir novos conhecimentos e competéncias
Acesso a diferentes culturas, instituicdes e sistemas; e diferentes demandas e
preferéncias de consumidores
Desenvolver mentalidade global
Forte atuacdo do governo para o desenvolvimento dos recursos humanos
Fonte: Elaborado pelo autor. Adaptacdo de Dunning (1998), Pereira (2007) e Nunes e Serra (2011)

Diversos estudos foram realizados abordando IDE e a Teoria OLI, no entanto esse
namero diminui ao pesquisar estudos especificos para instituicdes financeiras, e, se levarmos
em conta o tipo de pesquisa, temos uma quantidade bastante limitada de estudos quantitativos
envolvendo internacionalizacdo de institui¢Ges financeiras.

O estudo de Oliveira (2016) trabalhou com as empresas multinacionais portuguesas,
para conhecer mais sobre sua atuacdo internacional, o tipo de atuacdo de suas subsidiarias, as
localidades escolhidas por elas e comparar seus resultados com empresas que ndo atuam
internacionalmente. O estudo elucida o panorama geral de atuacdo das empresas portuguesas,
conclui que ha forte diversidade geografica, elevada diversidade no tipo de subsidiaria
adquirida na medida em que em nenhum dos paises da amostra existe um Unico tipo de
subsidiaria, mas sim multiplos. Tal observacdo é representativa da procura de eficiéncia e
vantagens de localizacdo, recursos e propriedade que as multinacionais portuguesas
encontraram nestes paises.

Pimentel et. al. (2014) realizou um estudo sobre a insercdo internacional das empresas
farmacéuticas brasileiras, identificando que a atuacdo além-fronteiras do setor ainda €
limitada, tendo em vista que o mercado local tem sido suficiente para sustentar o crescimento
das empresas. Mas a internacionalizagdo é uma alternativa para a continuidade da expansdo
das empresas e para internalizacdo de competéncias tecnoldgicas (Recursos Estratégicos) em
cenarios de concorréncia mais acirrada, com provavel reducdo da rentabilidade, e mudancas
de mercado - menos espagos competitivos para o lancamento de genéricos de sintese quimica.

Os autores sugerem ainda que a atuacdo do BNDES deve ocorrer para incentivar o sistema de
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inovacdo destas empresas brasileiras, mas desde que as competéncias sejam internalizadas no
Brasil.

A industria de franchising como 0 modo de entrada internacional também foi objeto
de estudo por Dunning et al. (2007). As estratégias de atuacdo foram analisadas usando o
Paradigma OLI, identificou que a eficiéncia da exploragdo de ativos tem sido considerada
como a determinante central que afeta a escolha do modo organizacional dos franqueadores,
além de outros fatores como aquisicdo de competéncias e conhecimentos. A pesquisa
demonstrou que os franqueadores buscam objetivos globais distintos diante das diferentes
estratégias e tipos de atuacdo internacional, bem como buscam locais e parceiros estrangeiros
como fontes de aprendizagem dinamica.

Com relacdo a trabalhos tratando especificamente de trabalhos utilizando o Paradigma
OLI com instituic6es financeiras no mercado brasileiro temos os trabalhos de Pereira (2007) e
Nunes et al. (2011). O primeiro objetivou analisar os determinantes das estratégias das
empresas transnacionais para a realizacdo do investimento direto externo no Brasil, nos
setores bancario, automotivo e de alimentos e bebidas. O autor conclui que as empresas
transnacionais vieram em busca de explorar o mercado local (market seeking strategies), dada
a melhora nas vantagens de localizacdo do Brasil, mas que passada expectativa formada
imediatamente ap6s o Plano Real, principalmente quanto a expansdo do mercado interno, as
empresas passaram a incorporar elementos da estratégia busca de eficiéncia (efficiency
seeking strategies) para manter-se no mercado e/ou seus niveis de retorno dos investimentos,
cada setor dentro de sua realidade especifica.

O trabalho de Nunes et al. (2011) aborda um estudo de caso do Banco Ital que
objetivou analisar as estratégias adotadas pelo Ital em seu processo de internacionalizacdo
numa perspectiva de analise interdisciplinar, ao aplicar o Paradigma Eclético de Dunning,
uma abordagem da teoria econdmica da internacionalizacdo, com arranjos da entrada
sequencial da Escola de Uppsala e uma abordagem comportamental.

Os resultados demonstraram que na perspectiva do paradigma OLI de Dunning, as
motivagdes para a entrada do banco brasileiro no Chile e Uruguai estdo relacionadas a busca
de mercados, ja que os investimentos sdo orientados para a exploracdo do mercado dos paises
vizinhos; e pela busca por recursos estratégicos, considerando a incorporagédo de funcionarios
qualificados e o acesso a rede de distribuigdo no mercado anfitrido (NUNES et al., 2011).

O estudo salienta ainda que o processo de entrada foi sequencial e incremental, a
medida que o banco ganhava experiéncia no mercado latino, em linha com a Teoria de

Uppsala. Com relacdo ao modo de entrada no exterior, o Itau iniciou com a expansdo organica
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na Argentina e, posteriormente, promoveu o0 seu crescimento, fazendo aquisi¢des também na
Argentina, Chile, Uruguai e Paraguai. O banco privado trilha sozinho o caminho da
internacionalizacao e vem fortalecendo a marca Ital no mercado internacional (NUNES et al.,
2011).

Os trabalhos elucidaram perspectivas novas para os estudos, principalmente no Brasil,
referente & atuagdo internacional das instituicGes financeiras. No entanto, em sua maioria séo
trabalhos que abordam somente metodologias qualitativas, necessitando de novas perspectivas

metodoldgicas, inclusive quantitativas, para aprofundamento desta tematica de pesquisa.

2.4 Formas de atuacédo internacional dos bancos

Johanson e Vahlne (1977) afirmam que a internacionalizacdo é o processo pelo qual as
empresas gradativamente aumentam seu envolvimento em negdcios internacionais. Segundo
Roberts (2000) ha duas dimensbes para atuacao no exterior das atividades bancérias: servigos
bancéarios internacionais e bancos multinacionais. Os servigos bancarios representam o
atendimento dos clientes no exterior - viajantes, exportadores, importadores, para tanto,
muitas instituicdes mantém parcerias de correspondéncia com um conjunto de bancos no
exterior. Esta relacdo de correspondéncia € a forma mais rudimentar da atividade bancéria
internacional.

Para Krugman e Obstfeld (2010), uma das caracteristicas mais marcantes da década de
1990 é a globalizacdo das atividades bancarias, a medida que os bancos buscam mercados
além de seus paises de origem em direcdo aos centros financeiros internacionais. Diante da
maior integracdo da economia internacional, os bancos buscam ter presenca propria nos
mercados externos, assumindo varias formas: subsidiaria, filial, agéncia, escritorio de
representacdo, parcerias estratégicas, Edge Act e joint ventures (ROBERTS, 2000; MELLO,
2014).

A forma subsidiaria € a entidade legal inteiramente distinta da matriz, podendo ser de
propriedade total da matriz ou possuir acionistas locais e se origina por meio de aquisigéo de
um banco existente ou ter sido especialmente constituida. As subsidiarias sdo autorizadas a
empreender todos os tipos de servicos e atividades bancarias. A filial € um desdobramento de
propriedade total da matriz, porém é regulada pelas jurisdi¢cbes regulatorias locais.
Desenvolver um sistema de filiais no exterior permite aos bancos internacionais atender
localmente organizagbes multinacionais clientes. Uma rede internacional permite a

participacdo de forma mais completa nos mercados financeiros internacionais, permitindo
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negociar em diversos fusos horarios e reduzir riscos de estar mal posicionado (ROBERTS,
2000).

A agéncia é semelhante a filial em termos das responsabilidades do banco matriz, mas
as agéncias ndo podem receber depositos locais. S&o estabelecidas quando ha barreiras dos
governos locais para abertura de filiais, também ¢é utilizada quando a concessdo de
empréstimos é a principal atividade da operacdo local e o padrdo dos empréstimos é tal que
uma filial autorizada a captar depdsitos infringiria normas bancarias. Por ultimo, a forma
escritdrio de representacdo sdo pontos de contato dos clientes locais com os bancos, mas estes
ndo concedem empréstimos ou captam depdsitos. Sdo estabelecidos quando ha restrigdes do
pais hospede na abertura de subsidiarias ou filiais ou como preparacdo para abertura destas

(ROBERTS, 2000). A Tabela 2 sintetiza as estruturas de atuacdo dos bancos no exterior.

Tabela 2 - Estrutura de atuacdo Internacional dos Bancos.

Tipo

| Descricéo

Bancos
Correspondentes

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

Escritorios de
Representacio

Obijetivo de dar suporte local direto aos clientes do banco com operacdes
no exterior. Seu ambito de atuacdo é muito limitado, com énfase em
informacOes. N&o realiza operagoes, pois ndo é um banking office.

Agéncias e Subagéncias

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

Subsidiarias e afiliadas

Banco incorporado separadamente. Atua como banco local e aceita
depositos. Regulagdo governamental do pais hospedeiro.

Filial Bancéria

Parte legal e operacional de um banco matriz, mas sim contas
segregadas do banco que permitem desempenhar operacdes bancarias
com clientes no exterior.

“Edge Act”

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

Extensdo do Edge Act
para atividades
internacionais de
bancos e financiamento

A extensdo do Edge Act, permitindo depdsitos bancérios, mas ndo contas
de poupanga. Podem atuar como companhias holding tendo participacdo
em outros bancos e subsidiarias. Podem realizar investimentos de
portfélio em ac¢bes de empresas estrangeiras.

Consécios de bancos
internacionais

E uma joint venture incorporada separadamente e de propriedade de dois
ou mais bancos, em geral de diferentes nacionalidades.

Desenvolvem neg6cios proprios e se apoiam também nas suas
respectivas bases de clientes.

Sociedades Corretoras
de Valores Mobiliarios

InstituicBes que tem como atividade principal ou acesséria a
intermediacdo de operacGes nos mercados regulamentados de valores
mobiliarios, como é o caso dos mercados de bolsa e de balcao.

Fonte: Venturim (2015). Adaptado de Mello (2014).



25

2.5 Analise de séries temporais

Este tdpico ndo tera como proposito apresentar as formulas e discussdes matematicas,
mas sim uma abordagem sobre o conceito, os modelos, as aplicacdes e uma breve revisédo de
literatura.

As séries temporais ou séries historicas sdo uma sequéncia de dados obtidos durante
um periodo especifico com intervalos regulares. Este conjunto de dados pode ser obtido
através de observac@es periodicas do evento de interesse. A partir do grafico da série histérica
obtemos a trajetoria, ou seja, a curva obtida no referido grafico e o conjunto de observacGes
pode ser do tipo discreto ou continuo (MORETTIN; TOLOI, 2006). Gujarati (2006) destaca
que a disposicdo das séries temporais pode apresentar-se de maneira variada, em intervalos
regulares ou nao.

Na analise de uma série temporal, primeiramente deseja-se modelar o fenémeno
estudado para, a partir dai, descrever o comportamento da série, fazer estimativas e, por
ultimo, avaliar quais os fatores que influenciaram o comportamento da série, buscando definir
relacGes de causa e efeito entre duas ou mais séries. Para tanto, ha um conjunto de técnicas
estatisticas disponiveis que dependem do modelo definido (ou estimado para a série), bem
como do tipo de série analisada e do objetivo do trabalho (LATORRE et al., 2001).

Uma série temporal pode ser composta por trés componentes ndo observaveis:
tendéncia, sazonalidade e a variacdo aleatdria, denominada de ruido ou erro. Ao analisar uma
série historica, deve-se estudar cada um destes componentes separadamente, retirando-se o
efeito dos outros.

A tendéncia representa 0 aumento ou declinio gradual nos valores das observacoes de
uma série temporal, verifica o sentido de deslocamento da série ao longo de varios anos. Para
analisa-la os dois métodos mais utilizados sdo os modelos de regressdao polinomial, que
realizam o ajuste de uma funcéo polinomial do tempo e os modelos auto regressivos, para
analise do comportamento da série ao redor de um ponto, estimando a tendéncia naquele
ponto (LATORRE et al., 2001).

Segundo Morettin e Toloi (2006), a componente sazonal representa as flutuacdes da
série de acordo com algum fator de sazonalidade - efeitos regulares que ocorrem em periodos
fixos de tempo. Para se retirar o efeito da sazonalidade de uma série, pode-se usar a média
movel centrada no ndmero de periodos que compdem uma repeticdo ou, entdo, utilizar a
diferenga entre a série original e o polinémio estimado para a sazonalidade (LATORRE et al.,
2001).
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A intervencdo consiste em uma mudanca de nivel ou inclinagdo da série de dados num
determinado instante do tempo, por algum motivo conhecido ou ndo, ou seja, houve alguma
interferéncia e a série altera o perfil desenvolvido até entdo. Esta mudanca pode ocorrer
somente num instante (carater temporario) ou durante um periodo de tempo (carater
permanente) (MORETTIN E TOLOI, 2006).

A intervencdo, muitas vezes, pode estar obscura por trés componentes da serie
temporal - o0s “ruidos™ tendéncia, sazonalidade e erro aleatorio (SAFADI, 2004;
MORETTIN, 2006). O fato de existir tais ruidos na série pode induzir o pesquisador a tirar
falsas conclus@es, devido a isso, o pesquisador deve modelar a série por meio de modelos
Auto Regressivos (AR), por modelos de Médias Moveis (MA), por modelos Auto
Regressivos de Médias Mdveis (ARMA) ou modelos Auto Regressivos Integrado de Médias
Moveis com ou sem efeito Sazonal (ARIMA ou SARIMA).

Com a remocdo das componentes de sazonalidade e tendéncia, a componente aleatoria
fica determinada (WHEELWRIGTH, 1985). A anédlise de intervencdo resulta da inclusdo
dessas medidas e eventos excepcionais nos modelos ARIMA ou SARIMA por meio de
variaveis dummy e, deste modo, pode-se realizar conclusdes mais assertivas.

A utilizacdo da anélise de intervencdo pode se manifestar em diversas areas: ciéncias
sociais e politicas, economia, sociologia, histdria, psicologia, meio ambiente, etc. Por
exemplo, os estudos de Bernal et al. (2013) e Corcoran et al. (2015) que analisaram o0s
impactos da crise e recessdo financeira sobre as taxas de suicidio na Espanha e Irlanda
respectivamente. No entanto, a utilizacdo desta metodologia é incipiente para pesquisas
especificas de Internacionalizacdo ou de Institui¢cbes Financeiras.

Dentre as pesquisas ja realizadas no Brasil, Souza et al. (2007) aplicou a metodologia
de analise de intervencdo para analise das exportacGes brasileiras de Meldo - identificando
que as barreiras técnicas e fitossanitarias sdo as principais barreiras ndo-tarifarias e incidem
muito nas empresas do setor, impondo elevados custos.

Pessanha et al. (2012) aplicou a metodologia para analisar os impactos das F&A na
rentabilidade dos bancos brasileiros adquirentes. Com a utilizacdo do método, foi possivel
observar que as F&A foram capazes de mudar o comportamento da rentabilidade das
empresas que optaram por tais estratégias. A anélise de intervencéo foi aplicada para analisar
a influéncia dos IDE na rentabilidade e no risco de uma empresa do setor alimenticio,
concluindo que o IDE pode ter impactado negativamente o comportamento da rentabilidade
da empresa (PESSANHA, 2014).
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Prado (2015) analisou a Interferéncia das Fusdes e Aquisi¢cOes na Rentabilidade das
Empresas de Capital Aberto do Setor de Alimento e Bebidas, concluiu que a metodologia de
analise de intervencdo demostra bons resultados para o estudo das F&A, ao indicarem que
estas influenciam as séries dos precos das acdes e as métricas dos indices financeiros.

A0 seguir 0s pressupostos estatisticos e modelagem correta, os estudos que utilizam a
andlise de intervencdo contribuem e complementam os estudos ja realizados em Fusfes e
Aquisicdes e Internacionalizacdo de empresas, complementando com técnicas ja utilizadas

previamente no setor.
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3 METODOLOGIA

Sera apresentado a seguir o tipo de pesquisa, 0 objeto de estudo, as técnicas de coleta

de dados, andlise e interpretacdo dos dados e defini¢cdo das variaveis.

3.1 Tipo de pesquisa

Segundo Oliveira (1988), o positivismo € a atitude do pesquisador de assumir como
pressupostos que a sociedade é regida por leis que independem da vontade e da acdo dos
homens, podendo ela, desta forma, limitar-se a observacdo e a explicacdo causal de
fendmenos de modo objetivo, neutra, livre de julgamentos de valor ou ideologia e afastando,
desde o comeco, todas as pré-nogdes e pré-julgamentos.

O posicionamento positivista € composto de relacdes causais entre fendmenos. A
existéncia de um fendmeno particular (Y) é explicada pela identificacdo de outro fenémeno
(X) como sua causa (Y f X). O presente estudo utilizara técnicas quantitativas de analise.

O presente estudo é uma pesquisa explicativa, pois busca explicar causas, valendo-se
do registro, da analise, da classificacdo e interpretacdo dos fenébmenos observados. Para Gil
(2010), este tipo de pesquisa objetiva identificar os fatores que determinam ou que
contribuem para a ocorréncia dos fenémenos, aprofundando o conhecimento da realidade e
explicando a razdo, o porqué das coisas. Por isso mesmo, é o tipo mais complexo e delicado,
jaque o risco de cometer erros aumenta consideravelmente.

A pesquisa é quantitativa e utiliza dados secundérios - empregando informacdes de
demonstragdes financeiras dos principais bancos comerciais que atuam no mercado brasileiro
e realizaram investimentos no exterior. Lakatos e Marconi (1985) consideram, para a pesquisa
quantitativa, que tudo pode ser quantificavel, ou seja, a possibilidade de traduzir em nimeros
opinides e informacdes para classifica-las e analisa-las. Esse tipo de pesquisa requer o uso de
recursos e de técnicas estatisticas e sugere a replicagdo de resultados. Neste estudo, serdo
utilizadas técnicas estatisticas, para dimensionar os principais resultados oriundos dos

processos de internacionalizacéo de grandes bancos brasileiros.

3.2 Objeto de estudo e amostragem

O estudo foi desenvolvido com as trés maiores Instituicdes Financeiras que atuam no

Brasil (Banco do Brasil, Itad Unibanco e Bradesco), sele¢cdo amostral por conveniéncia. O



29

periodo analisado compreendeu do primeiro trimestre 2000 ao terceiro trimestre de 2016,
momento de maior estabilidade econdmica brasileira e elevada quantidade de transagdes de
F&A no setor financeiro, além de que em anos anteriores a 2000, o0 BACEN nao
disponibilizava as informacdes trimestralmente - somente de maneira semestral.

Além de serem as maiores instituicdes em ativos totais do sistema financeiro, estas
empresas possuem caracteristicas semelhantes entre si - sdo bancos brasileiros, com carteiras
multiplas, rede de atendimento e de agéncias de grande expressividade e distribuidas por todo
territério nacional, lideres de mercado e listadas no IBOVESPA. Isto favorece a realizagdo
adequada da andlise e elimina vieses que poderiam estar intrinsecos a caracteristicas de
atuacdo, embora cada instituigdo possua suas especificidades.

As Tabelas 3 e 4 listam todos os eventos que foram analisados nesta pesquisa. A
primeira relaciona os eventos de Fusdo e Aquisicdo por estas instituices no exterior e a

segunda as operag0es de investimento no exterior com operacdes do tipo greenfield.

Tabela 3 - Relacdo de Operacgdes de F&A Estudadas.

MES | ANO | BANCO DO BRASIL - RELACAO DE EVENTOS F&A
3 2002 Aquisicdo Max Blue Americas Holdings S.A. Madrid (Espanha)
4 2010 Agquisi¢do Banco PatagOnia
4 2011 Aaquisicdo Euro Bank
MES | ANO | BRADESCO - RELACAO DE EVENTOS F&A
9 2001 Aquisicao Banco Espirito Santo S.A. (BES)
12 2001 Aquisi¢do Banque Banespa International S.A., em Luxemburgo
MES [ ANO | ITAU - RELACAO DE EVENTOS F&A
Participar por meio de suas subsidiarias sediado em Hong Kong Republica Popular
9 2003 da China
3 2003 Agquisicdo Banco BBA Creditanstalt S.A. - 13/03/2003
Aquisicédo das operacgdes do BankBoston no Brasil (12-mar-2007), Chile e Uruguai
6 2006 (28-mar-2007), além da totalidade do capital do BankBoston International, com sede
em Miami.
1 2014 Fusdo com o CorpBanca
8 2014 Aquisicao da gestora de ativos chilena MunitaCruzat& Claro

Fonte: Elaborado pelo autor (2017).
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Tabela 4 - Relacdo de Operagdes greenfield Estudadas. (continua)

MES | ANO |

BANCO DO BRASIL - RELACAO DE EVENTOS GREENFIELD

12 2000 Subagéncia em Gunma (Japéao)
3 2002 Escritdrio de representacdo em Los Angeles (USA)
3 2002 Escritério de representacdo em Caracas (Venezuela)
12 2002 Escritorio de representacdo em Xangai (China)
12 2003 Escritdrio de representacdo em Luanda (Angola)
6 2004 Seis subagéncias em Portugal
12 2004 Transformacdo das subagéncias de Hamamatsu e Gunma (Japao) em agéncias
12 2004 Transformacdo da subagéncia de Nagobia(Japdo) em agéncia
6 2005 Escritorio de representacdo na cidade em Dubai (Emirados Arabes Unidos)
6 2005 Escritério de representacdo em Seul (Coréia do Sul)
9 2005 Subagéncia em Santa Cruz de La Sierra (Bolivia), vinculada a agéncia de La Paz
(Bolivia)
9 2007 Escritdrio de representagdo em Cidade do Panama
12 2007 Escritério de representacdo em Montevidéu (Uruguai)
Constituicdo de 3subsidiariasem White Plains(Nova lorque - EUA) - BB USA
12 2007 Holding Company, Inc., BB Money Transfers, Inc. e Banco do Brasil Federal
Savings Bank
9 2008 Transformacdo da agéncia de Cidade do Leste(Paraguai) em subagéncia vinculada a
agéncia de Assuncéo (Paraguai)
6 2010 Transformacdo do escritdrio de representagdo em Montevidéu (Uruguai) em agéncia
MES | ANO | BRADESCO - RELACAO DE EVENTOS GREENFIELD
6 2000 Constituicdo SCVM em Nova lorque (EUA)
12 2005 Agéncia em Nassau (Bahamas)
9 2007 Agéncia em George Town (Grand Cayman - llhas Cayman)
12 2007 Constituigdo SCVM em Londres (Inglaterra)
Participacdo em sociedades corretoras de valores em Dubai (Emirados Arabes
12 2008 Unidos), em Hong Kong (Republica Popular da China) e em Toquio (Japdo) sob a
forma de subsidiarias integrais
MES \ ANO \ ITAU - RELACAO DE EVENTOS GREENFIELD
9 2000 Constituicdo SCVM em Nova lorque (EUA)
6 2001 Escritério de representacdo em Toquio (Japéo)
12 2002 Agénciaem Toquio (Japao)
9 2003 Subsidiaria em Buenos Aires (Argentina)
9 2003 Subsidiarias em Hong Kong (Republica Popular da China)
Constituicdo de uma empresa na Argentina, denominagdo Ital Sociedad de Bolsa
6 2004 SA
9 2004 Escritorio de representacdo em Xangai (China)
12 2004 Agéncia em Georgetown (Ilhas Cayman)
12 2005 Trés subagéncias no Japdo
Participar no capital do Banco Itad BuenAyre S.A., sediado em Buenos
12 2007 . .
Aires(Argentina)
Participacdo no capital da Itai Asia Securities Limited Tokyo Branch, sediada em
12 2008 __, <
Toquio (Japéo)
12 2008 Participacdo no capital da Ital Singapore SecuritiesPte. Ltd., sediada em Cingapura



31

Tabela 4 - Relagdo de Operagdes greenfield Estudadas. (concluséo)

MES \ ANO \ ITAU - RELACAO DE EVENTOS GREENFIELD
Aumento de participacdo do Banco Ital S.A. no Banco Itau Europa S.A. - BIE;
participacdo no capital de: Banco Ital Europa International, sediado em EUA; BIE
Bank &Trust Bahamas Ltd., sediado em Bahamas; e Banco Portugués de
Investimentos S.A. - BPI, sediado em Portugal
9 2009 Participacdo no capital da Itat Europa Securities Inc., sediada em Delaware (EUA)
Participacdo direta no capital da Ital UK SecuritiesLtd., sediada em Londres (Reino
9 2009 .
Unido)
12 2010 Escritério de representacdo em Lima (Peru)
Participacdo no capital do Itai BBA International Limited, sediado em Londres
(Reino Unido)
Fonte: Elaborado pelo autor (2017).

12 2008

9 2012

3.3 Técnicas e instrumentos de coleta de dados

A coleta de dados se dard por meio documental e bibliografico, através dos dados
divulgados aos stakeholders - balancos trimestrais consolidados das empresas ao Orgao
regulador - Banco Central (BACEN). Os eventos estudados de F&A e de operacgdes via
greenfield, descritos nas Tabelas 3 e 4, também foram coletados e identificados no portal do
BACEN, tendo em vista que este 6rgdo regulador concentra todas as informacdes relevantes

do sistema financeiro.

3.4 Definicdo das variaveis e hipoteses da pesquisa

O desempenho organizacional é multidimensional e seus indicadores sdo
aproximacdes que tentam abarcar a dimensdo produtiva a realidade da empresa. Utilizando-os
em comparacBes com outras empresas, para estimar desempenhos futuros diante de alteracdes
da estrutura de recursos ou condigdes econdmicas, avaliar efetividade de acoes
implementadas e avaliar a efetividade da gestdo. Entretanto, estas medidas abrangem apenas
recortes e ha uma variedade abundante de formas de se abordar o desempenho organizacional
(LOPES, 2012).

Lopes (2012) salienta que o setor bancario apresenta especificidades que refletem na
forma mensurar seu desempenho. Tais especificidades refletem no tipo de dados a ser
utilizado para mensurar o desempenho organizacional (indicadores financeiros, indicadores
operacionais, ou ambos). Outro ponto relevante trata da origem dos dados, que pode ser
priméaria (os dados sdo coletados diretamente nas empresas) ou secundaria (0s dados estdo

disponiveis ao publico).
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A atividade bancaria possui como principal fonte de renda a intermediacdo financeira.
Modenesi (2007) explicita que a atuagdo consiste em captar recursos, mediante remuneracao,
e direciona-los a agentes deficitarios cobrando uma remuneracdo; a diferenca entre o custo de
aplicacdo e captacdo € denominado de spread. Além do custo de captacdo, ha outros servicos
que geram custos como as despesas administrativas, impostos, taxas e riscos operacionais.

Dunning (1988) cita como determinantes da internacionalizagdo das empresas 0s
ganhos de eficiéncia; a busca de recursos; a facilitacdo do comércio e 0 acesso a novos
mercados. As hipoteses estabelecidas para o modelo de analise sdo agregadas em trés
dimensGes conforme as motivagcOes para a internacionalizagdo dos bancos com o intuito de
atingir os objetivos propostos.

Foram utilizados trés modelos tedricos conforme a estratégia utilizada pelos bancos no
processo de internacionalizacdo: Busca de Eficiéncia, Busca por Mercados, Busca por
Recursos. Ressalta-se que os Recursos Estratégicos serdo analisados conjuntamente com a
Busca por Recursos, tendo em vista que ndo ha varidveis especificas para este. Um conjunto
de variaveis € utilizado na mensuracdo do desempenho da firma e sdo calculados a partir de

variaveis contabeis.

a) Busca por Eficiéncia:

Como medidas de desempenho foram utilizadas as varidveis ROE e ROA, atribuidas
ao objetivo estratégico de Busca por Eficiéncia, uma vez que quanto maior os retornos, mais
eficiente € a firma. Segundo Richard et al. (2009), o ROE é uma medida de quanto a empresa
gera para 0s seus proprietarios e é calculado pela divisdo entre o lucro liquido pelo valor
contabil do patrimdnio liquido.

O lucro liquido, que se refere ao rendimento oriundo de todas as fontes de renda da

empresa, sejam elas operativas ou ndo operativas. O ROE calcula-se com a expressao:

ROE = (RESULTADO LIQUIDO/ PATRIMONIO LIQUIDO)

Ja 0 ROA é determinado como a relacdo do Lucro Liquido pelos Ativos Totais da

organizacédo sendo calculado de acordo com a expresséo:

ROA = (RESULTADO LIQUIDO / ATIVOS TOTAIS)
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b) Busca por Mercados:

Para a estratégia denominada de Busca por Mercados, mensura a participacdo de
mercado da instituicdo. Para isso utilizou-se as variaveis Fracdo de Mercado (FRACAO) e
Concentracdo de Mercado (CONCENTRACAO). A variavel FRACAO é estabelecida pela
relacdo entre os Ativos Totais da empresa pelo somatorio dos Ativos Totais do Sistema
Financeiro Nacional (SFN), calculada por meio da expresséo:

FRACAO = (ATIVOS TOTAIS / ATIVOS TOTAIS DO SFN)

E a variavel CONCENTRACAO é estabelecida pela relacio entre os Dep6sitos Totais
da empresa pelo somatorio dos Depositos Totais do Sistema Financeiro Nacional, ambos
indicadores sao indices de concentracdo da inddstria bancaria, o indice € calcula pela seguinte

expressao:

CONCENTRACAO = (DEPOSITOS TOTAIS / DEPOSITOS TOTAIS SFN)

c) Busca por Recursos

No escopo da busca de recursos, as instituicdes internacionalizam-se para ter acesso a
recursos mais baratos e também para obter mdo de obra a um preco menor, objetivando,
portanto, menores custos administrativos e precos mais competitivos do mercado
internacional, além da busca por recursos estratégicos e inovadores (DUNNING, 1988).
Diante disso utilizamos as variaveis denominadas ESCALA e ORGANIZACIONAL.

Estes indices relacionam-se com estrutura de recursos da firma, ou seja, mensura a
otimizacdo e uso adequado dos recursos disponiveis. A varidvel ESCALA é estabelecida pela
relacdo entre as Despesas de Pessoal e Administrativas (DPA) pelos Ativos Totais, conforme

a expressao:
ESCALA = (DPA / ATIVOS TOTAIS)
A variavel Organizacional por sua vez, é determinada pela relacdo entre a Proviséo
para Creditos de Liquidacdo Duvidosa (PCLD) e Emprestimos Liquidos (EL), por meio da

expresséo:

ORGANIZACIONAL = (PCLD/EL)
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Tabela 5 - Descricdo das Varidveis Dependentes Utilizadas na Anélise em relagdo a Variavel
Dummy Tipo de IDE*

indicadores | Variéveis | Descricéo | Interpretacéo

Relag&o entre o Lucro Liquido QUANTO

ROE (LL) e o Patriménio Liquido (PL) MAIOR,
BUSCA POR MELHOR
EFICIENCIA Relag&o entre o Lucro Liquido QUANTO
ROA (LL) e os Ativos Totais (AT) MAIOR,
MELHOR
Relacdo entre Ativos Totais (AT) QUANTO

FRACAO e Ativos Totais do Sistema MAIOR,
BUSCA POR Financeiro (AT-SFN) MELHOR
MERCADOS Relag&o entre os Depositos QUANTO
CONCENTRACAO Totais da Instituicdo (DT) e 0s MAIOR,

Depésitos Totais no Sistema MELHOR

Financeiro (DT-SFN)

Relacédo das Despesas de Pessoal QUANTO

ESCALA e Administrativa (DPA) e 0s MENOR,

Ativos Totais (AT) MELHOR

BUSCA POR Relacéo entre a Provisdo para QUANTO
RECURSOQOS ORGANIZACIONAL  Créditos de Liquidacdo Duvidosa MENOR,
(PCLD) e Empréstimos Liquidos MELHOR

(EL)

Fonte: Elaborado pelo autor (2017).
*F&A (Aquisicdo, Fusédo e Incorporagdo) /Greenfield (abertura de agéncias, subagéncias, escritorios e
subsidiarias no exterior)

A partir da selecdo das variaveis, estabeleceram-se as hipoteses descritas na Tabela 6 e

delinearam a pesquisa, conforme os objetivos do trabalho. Os trés modelos tedricos definidos

conforme a estratégia analisada - Busca de Eficiéncia, Busca por Mercados, Busca por

Recursos. Ressalta-se que 0s Recursos Estratégicos sdo analisados conjuntamente com a

Busca por Recursos, tendo em vista que ndo ha variaveis especificas para este.
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Tabela 6 - Descricdo das hipoteses estabelecidas no estudo.

HIPOTESE 01 O processo de internacionaliza¢do dos bancos leva a ganhos de

Busca por Eficiéncia eficiéncia de seus ativos

HIPOTESE 02 O processo de internacionaliza¢do dos bancos proporciona maior
Busca por Mercados participacdo de mercado

HIPOTESE 03 O processo de internacionalizacdo leva a melhoria na estrutura de
Busca por Recursos recursos da firma

HIPOTESE 04 Com a internacionalizacdo as organizagdes obtém retornos em mais de

um aspecto estratégico

Com a internacionalizacao as organiza¢des obtém retorno em um
aspecto estratégico em detrimento a outro.

Fonte: Elaborado pelo autor (2017).

HIPOTESE 05

3.5 Analise e interpretacdo dos dados

Para o desenvolvimento dos modelos da analise de intervencdo, utilizou-se o software
Gretl, por possuir as ferramentas capazes de auxiliar no desenvolvimento da presente
pesquisa. Utilizou-se a metodologia denominada Analise de Intervencdo. Contudo, para

compreender esta metodologia é importante apresentar os modelos de séries temporais.

3.5.1 Modelos de séries temporais

Para analisar uma série temporal faz-se necessario modelar o fendbmeno objeto de
estudo para descrever o comportamento da série, fazer estimativas e avaliar quais os fatores
que influenciaram seu comportamento. Box e Jenkins (1976) sugerem ajustes dos modelos
para séries estacionarias através da avaliacdo dos padrdes funcbes de auto correlacdo (FAC’s)
e funcdes de auto correlacdo parcial (FACP’s), pois de acordo com as caracteristicas da série
sera possivel diagnosticar se esta possui componente auto regressivo (AR), média movel
(MA), auto regressivo média mével (ARMA) ou sazonal auto regressivo integrado média
movel (SARIMA)

A serie temporal, {Y;, t=1:n} pode ser decomposta pela expressdo Y= T+ S+ a; em
que a tendéncia (T) aumento ou diminuic¢do gradual das observagdes ao longo de um periodo;
a sazonalidade (S;) exibe as flutuagdes ocorridas em periodos, podendo ser mensal, trimestral,
diaria, etc. e erro aleatdrio (a;) mostra as oscilacGes aleatdrias irregulares da série. A hipotese
utilizada é que a; seja uma série puramente aleatoria ou ruido branco independente com média

Zero e variancia constante.
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O modelo auto regressivo (AR) foi desenvolvido por Yule em 1926 e é considerado o
modelo mais simples dentre os modelos paramétricos lineares. O modelo faz uso apenas das
saidas do sistema, relacionando a saida atual com suas saidas anteriores através de um

polindmio de regressores. E representado pela expressio:
Xt = @0 + ®1Xt—1 + -+ (DpXt—p + gt'
Onde @, @1, ..., ®,, S840 pardmetros reais e &, é i.i.d. com E(,,y = 0 e Var(g;) = o*

Os modelos de médias moveis (MA - do inglés moving average) foram desenvolvidos
por volta de 1937. A série deste modelo resulta da combinacéo dos ruidos brancos do periodo
atual com aqueles ocorridos em periodos anteriores. Segundo Nelson (1973), uma propriedade
importante do MA(1), proveniente da funcdo de auto correlacdo, é que sua “memoria” € de
somente um periodo. Por exemplo, uma observacdo T3 estd correlacionada apenas a seu
antecessor T2 e a seu sucessor T4, mas ndo a qualquer outro membro da série. Determinada

pela expresséo:
Xt = at - 91at_1 — = ant—CI'
« . L )
Onde y, 64, ..., 6, séo constantes reais, a; é i.i.d. e a, ~N(0,5°).

Ao combinar os componentes de um modelo AR como os componentes de um modelo
MA obtém-se um modelo ARMA, deste modo, mesmo com um nimero menor de parametros
hd uma representacdo adequada. A funcdo de auto correlacdo do modelo ARMA (p,q)
apresenta caracteristicas da funcdo MA(q) para as defasagens k < g, pelo fato de a “memoria”
do componente de médias moveis durar apenas g periodos. Para defasagens maiores que k + 1
as caracteristicas séo iguais as de um modelo AR(p).

No modelo ARMA, a série temporal é fungéo de seus valores historicos e pelos termos
aleatdrios correntes e passados. Os processos auto regressivos médias moéveis (ARMA)
formam uma classe de modelos Uteis e adequados para descrever dados de séries temporais,

representado pela expressao:

Xt = ®1Xt—1 + ot Q)pXt_p + at - elat_l _ eqat_q
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Box e Jenkins(1970) desenvolveram uma metodologia para modelos de previséo, a
abordagem € bastante utilizada na analise de modelos paramétricos. Tal metodologia consiste
no ajuste de modelos auto-regressivos integrados de médias moveis (ARIMA) a um conjunto
de dados (BOX, JENKINS e REINSEL, 2008), conforme a expressao:

@(B)(1-B)"Y, =6(B)a,; B 0 operador de retardo, tal que B'Y, =Y, ; e d é o nimero de

diferencas necessarias para retirar a tendéncia da série e transforma-la em estacionaria.

E elaborado a partir de um ciclo iterativo, estabelecido em: especificar uma classe
geral de modelos a serem considerados, identificar um modelo adequado realizado através da
avaliacdo dos padrdes funcbes de auto correlacdo (FAC’s) e funcOes de auto correlacdo
parcial (FACP’s), ao estimar os pardmetros e diagnosticar a adequacdo dos residuos para 0s
fins desejados. Caso o diagnostico dos residuos seja inadequado, deve-se retomar a etapa da
identificacio (MORETTIN e TOLOI, 2006). Quando é identificado o componente de
sazonalidade na série, a mesma é adequada e passa a ser considerado um modelo SARIMA. O

modelo SARIMA é representado pela expressao:

$,(B)@, (B*)(1- B)!(1-B*)°Y, = 0,(B)O,(B%)a,; denotado por SARIMA
(p,d,a)x(P,D,Q)s, em que D, (B) e ®,(B) sdo os polindmios sazonais autorregressivo e de

médias moveis de ordens P e Q, respectivamente e D é o nimero de diferencas de "lag" s

necessarias para retirar a sazonalidade da série.
3.5.2 Anélise de intervencao

A intervencdo ocorre quando ha alteracdo na trajetéria de uma série temporal, pode ter
origens naturais ou ser induzidas. Essa nomenclatura é baseada em Box &Tiao (1965) e foi
elaborada por Glass (1972). Os efeitos da intervencdo sdo observados na variagdo do nivel, na
direcdo ou inclinacdo da série. Apesar de 0 modelo parecer simples, ele descreve um grande
numero de efeitos simultaneamente.

A partir do ajuste adequado a serie temporal define-se 0 modelo que seré utilizado na
anélise conjunta com os eventos em estudo, para checar as possiveis intervencdes a série.A
andlise de intervencdo resulta da inclusdo dessas medidas e eventos excepcionais nos modelos
(S)ARIMA estabelecidos por meio de varidveis dummy. Conforme proposto por Miranda
(2001) e Faria (2004), a anédlise de intervencdo objetiva avaliar o impacto de algum tipo de
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evento ocorrido em dado instante de tempo T (conhecido a priori) no comportamento da série
(MORETTIN; TOLOI, 2004).

O modelo proposto para a analise de intervencéo € calculado pela expresséo:

K
Y, :;Vi (B)X;, +n,
i
Onde:
- Yt é a varidvel-resposta do modelo;
- k € 0 nimero de intervencdes da série;
- vi(B) é o valor da funcéo de transferéncia;
- Xi.t é a variavel binaria;

- nt é o ruido do modelo, representado por um modelo ARIMA ou SARIMA.

Existem dois tipos de estruturas basicas de analise de intervencdo para a variavel
dummy: Pulse e Step. A intervencdo do tipo Pulse corresponde a uma variavel dummy, que
assume valor 1 no momento da ocorréncia do evento e 0 nos momentos em que 0 evento ndo
ocorreu. Para a variavel Stepo valor igual a 0 antes da ocorréncia do evento e valor igual a 1

posteriormente a ele, simplificando:

0, t<T, .

StepX. =S = ;
PXi0 =5 {1, t>T;

0, t=T,

pulse X, =R’ = {1, t=T;

Uma intervencdo pode afetar uma série temporal de vérias formas, podendo
manifestar-se como do tipo abrupta ou residual; na sua duragdo, pode ser permanente ou
temporéria. Para cada efeito de intervencdo tem-se uma forma apropriada para a funcdo de
transferéncia v(B) da formula (2) (MORETTIN E TOLOI, 2006).
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Figura 1 - Estrutura da funcéo de transferéncia.

0,t<T Ot=T
U(B) X, = X, =
1,t=T 1t=T
.
Wy E
@, . @,
@y
1-5B

@,

Fonte: Adaptado de Morettin e Toloi (2006).

A técnica de escolha das FAC’s e FACP’s é eficiente, mas pode identificar mais de um
modelo vélido para a mesma série. Ao realizar a modelagem dos valores p, d e g do modelo
ARIMA (p,q,d) ou do modelo SARIMA(p,d,q)x(P,D,Q) deve-se selecionar o modelo mais
adequado. Para isso, ap0s a estimacdo dos modelos, utiliza-se do Critério de Informacdo de
Akaike (AIC) para definir o mais adequado. O critério de informagdo leva em conta a
qualidade do ajuste e também penaliza os parametros extras incluidos (EHLERS, 2009). Ap6s
a selecdo, realiza-se a estimacdo do modelo e o residuo da série (erro) deve constituir um

ruido branco.

3.5.3 Procedimentos estatisticos

Para a aplicacdo da metodologia de Box e Jenkins, conhecidos como modelos
(S)ARIMA (modelos auto regressivos de médias madveis) e analise de intervencéo, utilizou-se
séries trimestrais. Com os dados das empresas organizados em forma de série temporal,
utilizou-se os calculos dos indices conforme descritos previamente e os procedimentos com o
auxilio do software Gretl.

A analise de intervengédo objetivou identificar e mensurar os efeitos da ocorréncia de
fus@es, aquisicOes e de iniciativas de greenfield (abertura de subagéncias, agéncias, escritorios

de representacdo, subsidiérias, corretoras de valores, entre outras modalidades) sobre a
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eficiéncia, participacdo de mercado e distribuicdo de recursos das instituicGes bancérias
adquirentes e entrantes.

Inicialmente foi verificado se a série analisada era aditiva ou multiplicativa, através do
gréfico de amplitude média e seu resultado p-valor. Para Hair et al. (2009), se a variavel
estatistica for considerada multiplicativa, uma alternativa é empregar a transformacgéo
logaritmica da variavel. Deste modo, realizou-se a transformacdo da variavel em logaritmo,
tornando a série aditiva.

Deste modo, realizou-se o logaritmo natural das seguintes variaveis, consideradas
multiplicativas: do Banco do Brasil - ROA e Escala; do Bradesco - ROA, ROE, Escala e
Organizacional; e do Itad - Escala.

Em seguida, procederam-se as estatisticas de teste, para verificar a estacionaridade das
séries de retorno: teste de Dickey-Fuller Aumentado (ADF), proposto por Dickeyy e Fuller
(1981). O teste ADF ¢é utilizado para verificar a existéncia de raiz unitiria em modelos
(S)ARIMA e consequentemente, observar a necessidade de se realizar a diferenca na série
estudada, previamente ao ajuste do modelo.

De acordo com Morettin e Toloi (2004), o efeito de uma intervencdo é mudar o nivel
da série ou entdo, a inclinacdo, porém o efeito da intervencdo pode ser obscurecido com a
presenca da tendéncia. Além do componente tendéncia, também se observa o componente
sazonal, levando-se em consideracdo a estimacdo de modelos com varidveis dummies e
modelos SARIMA (DE SOUZA et al.,2007).

Para analise da existéncia de tais fatores, foi utilizado o Método de Minimo Quadrados
Ordinarios (MQO) e analisadas cada uma das varidveis dependentes individualmente - ROE,
ROA, Fragdo, Concentracdo, Escala e Organizacional - incluindo varidveis de Tendéncia e
Sazonalidade como variaveis independentes.

Através do teste ADF observou-se a presenca da componente tendéncia em diversas
séries analisadas, séo elas: para o Banco do Brasil: ROE, ROA, Fracdo, Concentracdo, Escala
e Organizacional; para o Bradesco: Fracdo, Concentragdo, Escala e Organizacional; e para o
Ital: ROE, ROA, Fracdo, Concentragdo, Escala e Organizacional. Para tornar a série
estacionéria, fez-se a primeira diferenca (d=1) na série original.

De maneira geral, a partir da analise das séries estacionarias, verificou-se a existéncia,
de correlagéo significativa tanto na primeira defasagem das fungdes de auto correlagéo (FAC),
quanto na primeira das fungdes de autocorrelagéo parcial (FACP), sugerindo um modelo com

estrutura autorregressiva e de médias méveis de ordem 1.
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No entanto, ao analisarmos se havia o efeito de sazonalidade as séries através do
Método de Minimos Quadrados Ordinarios das séries, percebemos que as mesmas, em sua
grande maioria, possuiam sazonalidade. Diante disso realizamos a primeira diferenca sazonal,
0 que transformou a maioria dos modelos ajustados em um modelo SARIMA de ordem (1).
Dentre as variaveis com efeito sazonal temos: Banco do Brasil: ROE, ROA, Escala e
Organizacional; Bradesco: ROE, ROA, Escala e Organizacional; e para o Itai: ROE, ROA,
Concentracdo, Escala e Organizacional.

A decisdo utilizada para escolha do melhor modelo foi feita considerando a analise dos
residuos (ruido branco), pelo critério de selecdo de AIC (Critério de Informacdo de Akaike).
As intervencBes consideradas correspondem a ocorréncia de fusGes, aquisicBes ou de
operacdo via greenfield, analisadas separadamente. Utilizamos para analise a variavel dummy
de duas formas: Abrupta Temporaria e Abrupta Permanente.

Todo o processo foi realizado de forma sistemética para todas as empresas e suas

respectivas variaveis que apresentaram modelos ajustaveis.
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4 RESULTADOS E DISCUSSAO

4.1 Intervencdes relativas a fusdes e aquisicdes no exterior

Esta etapa ira analisar os processos de internacionalizacdo ocorridos atraves de Fusdo

e Aquisicao pelos trés bancos.

4.1.1 Banco do Brasil

Diante das estimacbes dos parametros auto regressivos, de médias moveis e da
varidvel de intervencdo, apenas sdo apresentados os eventos de F&A que apresentaram
significancia estatistica para cada varidvel / instituicdo. Ressalta-se que outros pontos da
Tabela 7 foram analisados e excluidos do modelo por ndo serem significantes; foi realizado o
teste de Box e Pierce, aceitando a hipotese nula de ruido branco, ou seja, da ndo presenca de

auto correlacao significativa nos residuos.

Tabela 7 - Estimativas dos parametros (S)ARIMA e das intervencdes de F&A para cada
indicador referente ao Banco do Brasil

indice / Modelo Intervencdo | Coeficiente | Erro Padréo z p-valor
Max Blue
Americas - —0,000421572  7,18E-05  —5,8703 <0,0001 ***
ROE - SARIMA AP
(0,1,1)X(0,1,1) Banco
Patagbnia - 0,000714027 0,000360704 1,9795 0,0478  **
AP
EuroBank -
AP 0,00082226 0,000410727 2,002  0,0453  **
ROA - SARIMA Auséncia de eventos / intervencdes significativas
(1,1,1)X(1,1,0)
FRACAO - ARIMA Auséncia de eventos / intervencGes significativas
(0,1,0)
CONCENTRACAO - Auséncia de eventos / intervencgdes significativas
ARIMA (0,1,0)
ESCALA - SARIMA Auséncia de eventos / intervencdes significativas

(0,1,1) x (0,1,1)
ORGANIZACIONAL -  Auséncia de eventos / intervencdes significativas
SARIMA (1,1,1) x (0,1,1)

Fonte: Elaborado pelo autor (2017).
Legenda: AT: abrupta/temporéaria; AP: abrupta/permanente.
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Para os eventos analisados do Banco do Brasil podemos afirmar, a partir dos
resultados da Tabela 7, que houve alteracdo no comportamento da série somente para a
varidvel classificada como de Eficiéncia - indicador ROE. Das trés ocorréncias, a primeira
apresentou coeficiente negativo e as outras duas interferiram positivamente na série. Os trés
eventos foram do tipo Abrupta Permanente (AP).

O Banco do Brasil (BB) no periodo analisado realizou ao todo trés Fusdes e
Aquisicdes de empresas no exterior e todas se apresentaram significativas para a variavel
ROE conforme elucidado. A primeira delas ocorreu em quatro de fevereiro de 2002, com a
aquisicdo de 49% das acOes da Max Blue Americas Holding S.A, com sede em Madrid -
Espanha.

Tal iniciativa do BB, segundo Pithan (2007), foi um modo de iniciar sua inser¢do no
atendimento de clientes alta renda. A criacdo da MaxBlue - joint venture com o Deutsche
Bank permitiu a apresentacdo de produtos até entdo ndo presente no portfolio da instituicao.
Passou a atuar com fundos de outros gestores, nacionais e internacionais, diversificando sua
carteira de investimentos.

Conforme visualizamos na Tabela 7, o impacto desta intervencdo na variavel ROE foi
de -0,000421572, isto significa uma queda de 0,0422% no retorno sobre o patriménio liquido
da instituicdo. Isto se deve ao fato da alteracdo da atuacdo do Deutsche Bank meses ap6s a
aquisicio Max Blue, conforme reportagem da Isto E (03/03/2004), o parceiro alem&o decidiu
vender sua administradora de recursos no Brasil, ao Bradesco. Com isso, 0s investimentos
previstos para a criacdo de filiais em outros paises foi abandonado e os aproximados 90
milhdes investidos pelo BB nesta Joint Venture ndo alcangaram os retornos esperados.

Posteriormente o BB liquidou as operacdes da Max Blue e incorporou suas atividades
a Geréncia de Atendimento a clientes Private. Os resultados corroboram com os fatos
ocorridos na instituicdo e, embora tenha amargado prejuizos nesta negociacdo, a mesma foi o
inicio da atuacdo do BB no segmento de Private Banking (rede Atacado) em que hoje disputa
a lideranca com os demais players.

A segunda intervencdo analisada foi referente & aquisicio do Banco Patagénia,
localizado na Argentina, ocorrida em 21 de abril de 2010, com a divulgacao de fato relevante
ao mercado. Neste caso, evento também foi significativo apenas para a variavel ROE, com
coeficiente de 0,000714027, correspondendo a uma variacdo positiva de 0,0714% do

indicador.
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O montante pago pelo BB na aquisicdo de 51% da instituicdo foi de US$ 479,6
milhdes. A transacgdo foi autorizada tanto pelo Banco Central de la Republica Argentina como
do Banco Central do Brasil.

Conforme nota divulgada no portal eletrénico de relagdo com investidores do Banco
do Brasil, o referencial de prego foi calculado com base na avaliacdo econdémico-financeira e
realizada com assessoria de consultores contratados. Nos calculos, foram levados em
consideracdo, entre outras metodologias, as perspectivas de rentabilidade futura e o fluxo de
caixa descontado do Banco PatagOnia, devidamente ajustados pela conjuntura econémica
atual.

O BB iniciou sua atuacdo na Argentina em 1960 e, em 2009, possuia apenas uma
agéncia em Buenos Aires e a Geréncia Regional do BB para Ameérica Latina, que
administrava ativos totais de US$ 353 milhdes e patrimonio liquido de US$ 85 milhdes na
regido. Ainda segundo a nota aos investidores, a aquisi¢cdo se tornou interessante pelas
caracteristicas complementares dos dois bancos. Com a aquisi¢cdo do banco de Varejo, que
possui presenca em todas as provincias da Argentina, enquanto o BB traz sua experiéncia no
desenvolvimento de produtos e servicos para o segmento corporate. O BB elenca que a

operacéo objetivou:

a) ampliar a parceria com empresas brasileiras e argentinas;

b) diversificar o portfolio de produtos e servicos do Banco Patagbnia para aprimorar
0 atendimento de seus clientes;

c) expandir a carteira de crédito do Banco Patagbnia, em especial em operacfes com
empresas brasileiras que atuam na Argentina e empresas locais do segmento
Atacado, oferecendo um amplo portfélio de produtos e servicos;

d) atuar na cadeia de valor do segmento empresas na Argentina, por meio do
atendimento das micro e pequenas empresas, empregados de empresas,

fornecedores, etc.

Os dados consolidados do Banco Patagonia no ano de 2009 foram os seguintes: como
a sexta maior instituicdo financeira de capital nacional da Argentina, com ativos totais de US$
2,56 bilhdes de dolares, patriménio liquido de US$ 487,8 milhdes, carteira de crédito de US$
1,1 bilh&o e depdsitos totais de US$1,6 bilhdo. O Banco Patagbnia tem 751,6 mil clientes e
154 agéncias localizadas majoritariamente na provincia de Buenos Aires e Rio Negro, na

Argentina. A atuacdo de negdcios estd diversificada no setor puablico (folha de pagamento,



45

centralizacdo das contas da provincia de Rio Negro), varejo (crédito consignado e veiculos) e
atacado.

O BB afirma que a parceria com o Banco Patagonia é parte da estratégia do Banco do
Brasil em acompanhar a expansdo das multinacionais brasileiras no mundo com objetivo de
atender suas necessidades de solugfes globais de servigos e financiamentos bancarios. Na
ultima década um elevado nimero de empresas instalaram-se unidades pelo globo. Tal
processo gera uma elevada demanda de servigos, créditos locais, até mesmo a seus clientes e
fornecedores no exterior. Emerge a necessidade de prover as empresas brasileiras de produtos
e servicos bancérios, inclusive com captacdo em moeda local.

A fala de Allan Simdes Toledo (Vice-Presidente de Negdcios Internacionais e Atacado
do Banco do Brasil) foi divulgada na mesma data do anuncio da aquisicdo e explicita este
direcionamento do BB. Em seu discurso no video disponibilizado a investidores ele afirma:
“Nossa atuagdo sempre foi focada na captacdo de recursos para lastrear as exportacGes
brasileiras. O que vimos nos ultimos cinco anos foi um grande processo de
internacionalizacdo das empresas brasileiras, que passaram de produzir no Brasil e exportar,
para produzir em diversas partes do mundo e isso tras uma oportunidade muito grande para
nds, estarmos presentes nestas empresas em diversos paises”.

Com relagdo ao mercado argentino, Toledo o analisa: “Quando olhamos a Argentina,
um pais com 40 milhGes de pessoas, 0 maior parceiro do Brasil em comércio exterior na
América do Sul, segunda maior economia da América do Sul, ndo tinhamos outra melhor
opcao para darmos esse passo no hovo processo da internacionalizacdo do Banco do Brasil”.

Toledo ainda comenta sobre a estratégia de atuacdo que serd enfatizada pelo BB: “(...)
E uma nova marca, é uma nova era que se inicia com a aquisicdo do Banco Patagbnia, que
oferece todos 0s requisitos para nos atuarmos de maneira mais forte e estratégica no mercado
argentino (...)” “(...) mas € bom lembrarmos que ndo limitaremos a nossa atuagdo somente as
empresas brasileiras, queremos atuar com as empresas argentinas, fornecedoras ou ndo de
empresas brasileiras, queremos atuar no agronegdcio, queremos atuar com as pessoas fisicas.
E com esse espirito que estamos chegando & argentina, nesta nova etapa da
internacionaliza¢éo do Banco do Brasil”.

Para a aquisicdo do Banco Patagonia, além destes argumentos, o estudo de Geleilate e
Forte (2012) afirma que o BB possuia uma visdo voltada para estar presente globalmente para
acompanhar seus clientes até entdo, conforme a estratégia follow the client (Dunning, 1989).
Pioneiro em seu processo de internacionalizagcdo, mas voltado a essa estratégia, o0 BB deixava

de aproveitar oportunidades de mercado, principalmente na América Latina, que vem sendo
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alvo de outros bancos internacionais, em contra partida ndo estava tdo exposta aos riscos
internacionais.

A partir desta aquisicdo, este processo altera de rumo, influenciado pelos efeitos da
crise financeira. O autor destaca que o fator preco provocado pela crise de 2008 foi
importantissimo e foi um incentivo para que o banco intensificasse o processo de
internacionalizacdo. Outra questdo relevante trazida pelo autor é que as experiéncias com
aquisicdes realizadas no Brasil, de onde se pode tirar um grande aprendizado. Isto
impulsionou a estratégia do banco em fazer o mesmo no exterior (GELEILATE E FORTE,
2012).

O estudo de Aragdo (2015), conclui que foram oito os fatores determinantes na
decisdo de internacionalizacdo do Banco do Brasil para a Argentina via aquisi¢cdo: menor
distancia psiquica, necessidade de protecdo da base de clientes (follow the cliente), presenca
relevante de empresas brasileiras no destino, fluxo comercial relevante entre o destino e 0
Brasil, potencial do mercado de agronegdcios, boas relagdes politicas entre os paises, retorno
sobre o investimento e experiéncia anterior no pais.

O estudo de Geleilate e Forte (2012) conclui que as motivacdes para a
internacionalizacdo s&o: a busca por ativos, legitimacdo, know-how, e acompanhar seus
clientes. Além disso, os autores confirmam a hip6tese de quanto maior as distancias
geogréficas e culturais entre o Brasil e o pais hospedeiro, menor sera a forma de controle
utilizada pelo banco em sua estratégia de entrada.

O trabalho de Ramos e Turolla (2016) ressalta a singularidade de cada iniciativa de
Fusdo e Aquisi¢do. O estudo comparou a aquisicdo do Banco Patagdnia pelo BB com a
aquisicdo do banco do Reuno Unido West Merchant pelo Westdeutsche Landesbank. Embora
existam diversas teorias referentes a internacionalizacdo, muitas vezes ndo encontramos o
respaldo previsto em teoria nos eventos estudados.

Recentemente, por meio de Comunicado ao Mercado / Fato Relevante, o BB informou
que, em conjunto com alguns acionistas do Banco Patag6nia, avalia a possibilidade de,
eventualmente, propor ao Banco Patagonia a realizacdo de uma oferta pablica de aces no
mercado organizado de agdes, divulgado em cinco de agosto. A Bloomberg (04/08/2016)
noticiou que o BB contratou JPMorgan para vender fatia no Banco Patagbnia e que o Itau
poderia se interessar pelo ativo.

As condicdes do mercado atual divergem da realidade a época da aquisicdo, a crise
econbmica brasileira impacta a disponibilidade de recursos dos bancos, tendo que realizar

maiores reservas para Provisdo de Creédito de Liquidacdo Duvidosas. Os analistas da
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Bloomberg afirmaram: “O Banco do Brasil SA esta ficando sem opg¢des para suportar o
impacto da crise econdmica do Brasil sobre os resultados”, escreveram Jonathan Tyce e Arjun
Bowry, analistas da Bloomberg Intelligence. Se a preocupacdo com o capital continuar, a
venda de ativos pode ser necessaria, escreveram.

Embora o Banco do Brasil possa buscar melhorar resultados e elevar os ganhos de
sinergia com o parceiro, buscando equiparar seus indices aos do BB, a possibilidade da venda
do ativo esta cada vez mais concreta, conforme fala do Presidente do BB - Paulo Rogério
Caffarelli: “O Patagbnia é o sexto maior banco da Argentina, com cerca de 200 agéncias, por
iSso precisamos analisar, juntamente com 0s outros acionistas, a melhor oportunidade e
precisamos esperar pelo momento certo para vendé-lo". Caffarelli ainda disse que a venda
pode ocorrer ja no ano que vem, dependendo das condi¢des de mercado.

Observa-se que a aquisicdo do Banco Patagonia teve influéncia positiva no Retorno
sobre o Patriménio Liquido (ROE) do Banco do Brasil, mas ndo influenciou as demais
variaveis a ponto de ser classificada como uma intervencdo para as séries. Diante disto
inferimos que o principal ganho percebido foi com relacdo a variavel classificada como Busca
por Eficiéncia, ndo havendo alteracdo para as demais classificacdes - Busca por Mercados ou
de Busca por Recursos. O impacto positivo no retorno e relativamente pequeno (0,0714%), no
entanto deve-se levar em conta a magnitude dos nimeros do BB, maior instituicdo em ativos
da América Latina. Mas este numero pode explicar a decisdo de se desfazer deste ativo em
especifico, caso seja concretizado, e também a revisdo da estratégia de atuacdo internacional
do BB.

A terceira F&A do BB estudada foi anunciada em 25 de novembro de 2011, trata-se da
aquisicdo de 100% do capital social do EuroBank, pelo valor de US$ 6,0 milhGes. O
EuroBank possui sede na Florida (EUA), na data de aquisicdo sua rede era composta por 3
agéncias e atendimento de clientes americanos, portugueses, hispanicos e um pequeno publico
de brasileiros. Este evento também se mostrou uma intervencdo significativa apenas para a
variavel ROE, coeficiente 0,00082226, o que representa uma variacao positiva de 0,082% no
retorno sobre o patriménio liquido.

Ap0s a aquisicao realizada pelo Banco do Brasil, o Eurobank teve seu nome alterado
para Banco do Brasil Americas (BB Americas) em 2012 e sua sede foi alterada para Miami,
Florida, no ano seguinte. O EuroBank detinha em 31/12/2010 os seguintes numeros
(TABELA 8):
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Tabela 8 - Principais nimeros do Eurobank (Valores em US$ milhGes).

Ativos 102,1
Carteira de Crédito 74,8
Depésitos 91,4
Patrimonio Liquido 55

Fonte: Relacionamento com investidores BB.

Ao adquirir um banco norte-americano, o Banco do Brasil obteve acesso a um novo
mercado de negdcios, sobretudo de varejo, com possibilidades de expansdo, estima-se que
existam 1,5 milhdo de brasileiros residentes nos Estados Unidos, com possibilidade de
adquirir produtos bancarios como cartdes de crédito e débito, contas e linhas de financiamento
diversificadas, além de outros produtos (VENTURIM, 2016).

Para Sereno e Minadeo (2013), a atuacdo nos EUA é imprescindivel pelo porte do seu
mercado e pelo fato de deter um importante grupo de latinos em geral e de brasileiros em
particular. Além disso, com 0 andncio de posteriores investimentos e elevacdo de suas
operacdes é compativel com uma estratégia de ingressar pouco a pouco no pais, conhecendo a
cultura local, encontrar nichos mercadolégicos, e, eventualmente realizar novas aquisi¢cdes ou
ampliacGes organicas.

Conforme palavras do Vice-Presidente de Negocios Internacionais e Atacado do
Banco do Brasil, Allan Simdes Toledo, o foco de atuacdo do BB é estar presente onde estéo as
empresas brasileiras, os brasileiros ou onde ha um grande fluxo comercial com o Brasil.
Toledo ainda diferencia a estratégia desta aquisicdo com a do Banco Patag6nia: “Quando
fizemos a aquisicdo do Banco Patag6nia na Argentina, € onde nos temos a maior concentracdo
no exterior de empresas brasileiras. Quando olhamos sobre a 6tica de brasileiros no exterior, a
maior concentracdo esta nos EUA, 14 s&o cerca de 1,5 milh&o de brasileiros que vivem, por
isso nos fizemos a aquisicdo do EuroBank, para darmos um atendimento de qualidade a
exemplo do que ja fazemos no Japdo, onde possuimos 7 agencias e atendemos 125 mil
clientes.”

A época, previa-se que no prazo de cinco anos seriam abertas 20 agencias em outros
estados norte americanos e sejam conquistados 400mil clientes. Toledo ainda relata o
diferencial de atendimento que serd proporcionado e o potencial deste publico: “Com a
aquisicdo do EuroBank, nos passamos a ter a possibilidade de atender os brasileiros

residentes, ai ele vai ter a facilidade de ter produtos e servi¢os que nos ja conhecemos o perfil
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de utilizacdo dele, estando 14, nds vamos expandir esse atendimento para a comunidade sul-
americana também” (Assessoria de Imprensa BB).

Sereno e Minadeo (2013) ainda complementam que a estratégia adotada pelo BB é
inteligente a paciente, realizando investimentos iniciais relativamente baixos e posterior
crescimento organico. O passo seguinte depende dos resultados, e ndo pode ser previsto.

Em 2015, o BB Americas (ex-EuroBank) apresentou lucro liquido de R$ 4,0 milhdes.
Os ativos totais contabilizaram R$ 1,4 bilh&o e o saldo de operacdes de crédito foi de R$ 850
milhdes, respectivamente, 109% e 181% maiores frente ao ano anterior. Os depositos totais
somaram R$ 1,0 bilhdo, 173% maior em relacdo ao mesmo periodo do ano anterior. O
patriménio liquido atingiu R$ 178 milhdes no trimestre, evolugdo de 48% frente a Dez/14
(site BB).

Venturim (2016) afirma que o paradigma eclético (OLI) converge com as justificativas
encontradas para a aquisicdo do EuroBank, identificando as principais vantagens de
localizagdo, propriedade e internalizacdo que justificaram o investimento realizado pelo
Banco do Brasil.

Os resultados ilustram que a aquisicdo do EuroBank (atual Banco do Brasil Américas)
teve influéncia positiva no Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE) do Banco do Brasil,
mas as demais varidveis ndao foram influenciadas significativamente a ponto de serem
classificadas como uma intervencédo para as séries.

A Busca por Eficiéncia foi o principal ganho percebido, mas para as demais
classificacbes - Busca por Mercados ou de Busca por Recursos, ndo houve altera¢do. O
impacto positivo no retorno é relativamente pequeno (0,082226%), porém grande se
compararmos proporcionalmente o Patriménio Liquido do BB Americas frente do Banco do
Brasil. Os nimeros do BB Americas elucidam seu crescimento significativo e demonstram ao

BB que sua estratégia de internacionalizacdo tem apresentado bons resultados, para este caso.

4.1.2 Bradesco

Seguindo para a proxima empresa analisada, o Bradesco realizou no periodo o total de
duas aquisices. A Tabela 9 apresenta os resultados das analises, ou seja, 0S eventos que

foram significativamente aceitos como intervengdo no modelo para cada uma das variaveis.
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Tabela 9 - Estimativas dos parametros (S)ARIMA e das intervencdes de F&A para cada
indicador referente ao Bradesco.

indice ‘ Evento ‘ Coeficiente ‘Erro Padréo‘ z ‘ p-valor ‘
ROE - SARIMA (1,0,0) x (0,1,1) Auséncia de eventos / intervenc@es significativas
Banco ESpirto 4174105 0,0100555 —1,7314 0,0834 *
Santo - AP
ROA - (0,0,1) x (0,1,1) Banque Banespa
International - —0,0176106 0,0101021 —1,7433 0,0813 *
AP

FRACAO - ARIMA (0,1,0)  Auséncia de eventos / intervencdes significativas
CONCENTRACAO - ARIMA
(0,1,0

ESCALA - SARIMA (0,1,0) x
0,1,2)

ORGANIZACIONAL -
SARIMA (1,1,1) X (0,1,1)
Fonte: Elaborado pelo autor (2017).

Legenda: AT: abrupta/temporaria; AP: abrupta/permanente;

Auséncia de eventos / intervencgdes significativas
Auséncia de eventos / intervencgdes significativas

Auséncia de eventos / intervenc@es significativas

Conforme apresentado, os eventos analisados foram significativos somente para a
variavel ROA - classificada como varidvel de Eficiéncia. Todos os eventos tiveram uma
relacdo negativa na série e, assim como as do Banco do Brasil, todas foram do tipo Abrupta
Permanente.

O primeiro deles é referente a aquisicdo de parte do capital Banco Espirito Santo
(BES) ocorrida em 11 de setembro de 2001. O BES é de origem portuguesa e sediado em
Lisboa e era uma das maiores institui¢cbes financeiras daquele pais. O Bradesco divulgou, em
anuncio veiculado pela Bovespa no comeco de 2002, a compra por R$ 183 milhdes de 3% do
capital social (equivalente a seis milhdes de a¢bes) do Banco Espirito Santo S.A. na Bolsa de
Valores de Lishoa e Porto. O quadro estabelecido era de participacdes cruzadas, ja que o
Bradesco detinha parte do BES, enquanto o BES detinha parte do Bradesco.

O BES possuia participacdo no banco brasileiro Boa Vista - que foi adquirido pelo
Bradesco e originou a parceria entre as duas instituicdes. Tal parceria reforcou a atuacdo do
Bradesco na Espanha (GUERREIRO, 2013). A este fato seguiu-se a oficializacdo do acordo
entre Banco do Brasil, Bradesco e Banco Espirito Santo, o tridngulo estratégico resultou na
expansdo das operacdes na Africa (DALLA COSTA e DE SOUZA-SANTOS, 2011).

O acordo entre estas duas instituicbes e o Banco do Brasil para forjar um projeto
conjunto de atuacdo no continente africano foi possivel por meio da abertura do capital da
holding BES Africa para participacio do Bradesco e do Banco do Brasil. O objetivo era ndo

sO de consolidar a atuacdo que ja existia da holding, com presenga em Angola (30 agéncias),
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Libia (20 agéncias) e Cabo Verde (sede) e participacBes em instituicbes de Marrocos e
Mogambique, mas também expandi-la, sendo que a Argélia era o pais mais provavel por onde
se iniciaria este projeto (ALVES, 2015).

As caracteristicas empiricas apresentadas nestes estudos elucidam nitidamente o
enfoque em busca por mercados, no entanto, os resultados apresentam que a intervencdo foi
significativa somente para a variavel ROA, com coeficiente —0,0174105, representando uma
variacdo negativa na ordem de -1,74% sobre o retorno sobre os ativos. Deste modo o impacto
estratégico apresentado foi para a busca por eficiéncia.

O segundo evento objeto de estudo ocorreu no mesmo ano, em 18 de outubro de 2001.
Nesta data 0 Bradesco anunciava a aquisicdo do Banque Banespa International S/A, com sede
em Luxemburgo. A empresa era subsidiaria do Banco do Estado de Sdo Paulo - BANESPA,
que havia sido recentemente adquirido pelo banco Santander. O Santander optou por se
desfazer do brago internacional do Banespa, muito provavelmente pela capilaridade de
atuacdo ja existente do Santander pelo mundo.

O Banque Banespa Internacional S/A (BBI) surgiu em 1992 e objetivava a expansao
da rede internacional e as operacfes de comércio exterior das empresas brasileiras. Conforme
relatorio do BACEN (2000), as principais atividades do BBI foram: concesséo de linhas de
pre-export e confirmacdo de cartas de crédito de bancos brasileiros, desconto de saques,
compra e venda de Eurobonds no mercado secundario, Private Banking.

As razdes que fundamentaram a constituicdo da subsidiaria em Luxemburgo foram:
Estabelecer um ponto na Comunidade Econémica, com classificacdo de banco europeu;
Maior facilidade para eventuais incorporagfes e/ou abertura de novas agéncias na Europa;
Acordo de bi-tributagdo entre Brasil e Luxemburgo, o que permite que 15% dos juros
recebidos do Brasil ja sejam considerados tributados; Possibilidade de abertura de conta em
todas as moedas conversiveis; Reconhecida fiscalizacdo bancaria no que concerne a lavagem
de dinheiro; Sigilo bancario absoluto (BACEN, 2000).

Conforme demonstrado na Tabela 9, a aquisi¢do foi considerada uma intervencgéo para
a série somente para a variavel ROA, com coeficiente negativo de 0,0176106, ou seja, uma
queda de 1,76% nos retornos sobre os ativos da organizacdo. O movimento de
internacionalizacdo do Bradesco também é marcado pelo uso de aquisi¢Bes para expandir sua
atuacdo global, embora em menor medida. Nossos resultados demonstram que tais acoes
impactaram negativamente, para ambos 0s casos, na estratégia denominada Busca por

Eficiéncia.
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4.1.3 Itau

Para o Itau, instituicdo que possui 0 maior numero de eventos dentre as analisadas, 0s

resultados obtidos apresentam-se na Tabela 10:

Tabela 10 - Estimativas dos parametros (S)ARIMA e das intervencbes de F&A para cada
indicador referente ao Itau.

indice \ Evento \ Coeficiente \ Erro Padrao \ Z \ p-valor |
ROE - SARIMA (1,1,1) x Auséncia de eventos / intervences significativas
(0,1,2)
ROA - SARIMA (1,1,1) x Auséncia de eventos / intervencdes significativas
0,1,2)
FRACAO - ARIMA (0,1,0) Auséncia de eventos / intervencdes significativas
CONCENTRACAO - Auséncia de eventos / intervencdes significativas
SARIMA (0,1,0) x (0,1,1)
Ba”ki‘fto” T -0,122316 005296  —2,3096 0,0209 **

ESCALA - SARIMA COPRANCA~ 00180444 000738618 2443 00146 **
(1,1,1) x (0,1,1) Munita

Cruzat & 0,025515 0,0104505  2,4415 0,0146 **

Claro - AP
ORGANIZACIONAL - Corp Banca- _ -
SARIMA (1,1,1) X (0,1,1) AT 0,271965 0,0931 2,9212  0,0035

Fonte: Elaborado pelo autor (2017).
Legenda: AT: abrupta/temporéaria; AP: abrupta/permanente;

Os resultados demonstram que os eventos foram significativos para as variaveis
classificadas como Busca de Recursos - Escala e Organizacional. Para a variavel Escala,
houve apenas um evento com relacdo negativa, 0s demais apresentaram coeficiente positivo.
Os eventos CorpBanca (2014/1) e Munita Cruzat & Claro (2014/3) foram significativos tanto
para as intervengdes do tipo Abrupta Temporaria (AT) como para as do tipo Abrupta
Permanente (AP). Para a variavel Organizacional, foi significativo somente o evento ocorrido
em 2014/1 - CorpBanca, significativo para os dois tipos de intervencdo (AP e AT). Cabe
ressaltar que as variaveis Escala e Organizacional possuem interpretacdo de que quanto menor
o0 indice, melhor para a empresa.

O primeiro evento em questdo ocorreu em maio de 2006, no qual o Itau realizou
acordos envolvendo o BankBoston International, que antes pertencia ao Bank of America

Corporation. As aquisicdes abrangeram as atividades do private bank do BankBoston, o
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BankBoston International com sede em Miami e do BankBoston Trust Company Limited com
sede em Nassau. Para o Itad, os principais aspectos que motivaram o acordo foram: posicao
de lideranca na administracdo de recursos de terceiros, custddia e mercados de grandes
empresas e de clientes de alta renda; importante ganho de escala nos segmentos de grandes e
médias empresas; incorporagdo de seleta base de clientes de cartdes de crédito; oportunidade
de expansdo em mercados internacionais onde o Ital ndo estava presente (NUNES et al.,
2011). Deste modo, abrangeria as trés estratégias - Busca por Eficiéncia, Mercados e
Recursos.

Este evento mostrou-se uma intervencdo para o modelo somente para a varidvel
Escala, com nivel de significancia a 5% e coeficiente —0,122316, ou seja, uma variacao
negativa de 12,23% sobre a variavel Escala (relacdo entre despesa de pessoal e administrativa
pelo ativo total); salientamos novamente que a variavel possui a interpretacdo de que quanto
menor o valor do indice, melhor para a empresa, tendo em vista a proporcédo das despesas
administravas e de pessoal com os ativos totais da empresa. A variavel dummy foi do tipo
Abrupta Temporaria (AT), ou seja, 0 impacto do evento a série ocorreu de maneira
momentanea, retornando a série ao padrdo apresentado até entéo.

Embora o estudo de Varella (2008) ressalte a elevacdo das despesas ocorridas em
funcdo desta aquisicdo, tais despesas ndo sao relacionadas com as despesas administravas ou
de pessoal, mas relacionadas a conta de Outras Despesas Operacionais, com aumento de
27,7%, que foram de origem principalmente dos gastos adicionais para adequacdo de
sistemas, processos e esforcos envolvidos na aquisicdo do BankBoston.

O trabalho de Oliveira (2014) também utiliza os fundamentos de Dunning para avaliar
os motivadores de internacionalizacdo. O estudo verificou que a internacionalizagdo do banco
para 0 caso do BankBoston foi determinada fundamentalmente pela Busca por Mercados e
fatores que contemplam a Busca por Recursos estratégicos no mercado externo. Além disso,
Nunes (2011) relata as mesmas motivagOes para a entrada do banco brasileiro no Chile e
Uruguai, ja que os investimentos sdo orientados para a exploracdo do mercado dos paises
vizinhos (market seeking) e considerando a incorporacdo de funcionéarios qualificados e o
acesso a rede de distribuicdo no mercado anfitrido (Strategic Asset Seeking).

No entanto, os resultados demonstram que a aquisi¢cdo representou a Busca por
Recursos da instituicdo, apresentou reducdo no indice em 12,23%, ou seja, melhorou
significativamente a relacdo de suas despesas com os ativos totais, ilustrando o quanto a
empresa pode potencializar os retornos nos periodos subsequentes, ao desenvolver sinergias e

realinhar as despesas da instituicdo. Para Oliveira Junior (2010), a busca por recursos
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estratégicos ocorre pelo objetivo de garantir a realizacdo de sinergia com o conjunto de ativos
estratégicos ja existentes, por meio de uma estrutura de propriedade comum para atuar em
mercados regionais ou globais.

Apesar disso, trabalho de Oliveira (2014) diverge do identificado em nossos resultados
ao afirmar que a aquisicdo demonstra vantagens de Propriedade (O) - reputacdo do banco e a
marca do Ital Unibanco e vantagens de Internalizacéo (I) - permitiu o rapido acesso a base de
clientes locais, principalmente no cartdo de crédito e no segmento de alta renda.

Os resultados obtidos demonstram que o objetivo estratégico impactado foi a Busca
por Recursos, que foi sensibilizado reduzindo em carater temporario em 12,23% a relacéo
entre despesas e ativos totais. Os recursos estratégicos foram a razdo central da aquisicdo e
auxiliou ao Itat na consolidacao de sua atuacdo no exterior.

O segundo evento é referente a aquisicdo do CorpBanca, que ocorreu em 29 de janeiro
de 2014, com o anuncio da fusdo de sua subsidiéria chilena, o Banco Itau Chile, com o Banco
CorpBanca no Chile e Colémbia. O resultado foi significativo para as variaveis Escala e
Organizacional, possuindo ajuste tanto com a variavel dummy como do tipo Abrupta
Temporaria e também como Abrupta Permanente. Realizou-se a andlise grafica da série para
selecionar qual o tipo de varidvel dummy seria utilizado; Para a varidvel Escala, o melhor
ajuste foi com a varidvel do tipo Abrupta Permanente e a mesma apresentou uma variagcao
positiva na ordem de 1,8%.

Ja para a variavel Organizacional (relacdo entre PCLD e Empréstimos Liquidos), o
melhor ajuste foi com a varidvel do tipo Abrupta Temporaria. Seu coeficiente foi de
—0,271965, em outras palavras, representa um impacto negativo de carater momentaneo em
27,19% na referida variavel.

Conforme salientado por Béjar (2015) a fusdo das instituicGes fornece acesso a
mercados como Chile, Colémbia, Peru e América Central e 0s socios majoritarios da
organizacéo resultante - Itau CorpBanca, séo o Ital Unibanco e o Grupo Corp. Romero ainda
apresenta que o CorpBanca se beneficiara da posicdo de capital do Itai Unibanco que no 3°
trimestre de 2013 possuia um indice de capital de 17,5% frente a 13,00% do CorpBanca.

O CorpBanca divulgou aos seus stakeholders que a transacdo para a empresa seria
financeiramente atrativa, pois estimavam: sinergias de custos antes de impostos de
aproximadamente US$ 100 milhGes por ano; que essas sinergias sejam totalmente integradas
3 anos ap6s a incorporacdo; melhorias significativas nos custos de captacdo e sinergias
substanciais nas receitas (BANCO CORPBANCA, 2014 p. 14), direcionada portanto a Busca

por Recursos.
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Em 2015, o Comunicado ao Mercado (2015), referente a aprovacdo da fusdo nas
assembleias de acionistas, traz que o Ital CorpBanca nasce com US$ 45 bilhdes em ativos e
US$ 34 bilhdes no total da carteira de crédito (Ital - comunicado ao mercado, 26 de junho de
2015).

Além disso, a reportagem do Valor Econémico (agosto, 2016) apresenta diversos
ndmeros recentes que corroboram com os impactos encontrados em nossos resultados. Os
dados dizem respeito as projecdes para o desempenho da carteira do Itad Unibanco para 2016.
Com relacdo a variavel Organizacional, os dados ilustram a elevacdo das despesas em funcéo
do perfil da carteira de crédito do CorpBanca. Segundo a reportagem, o Ital manteve a
projecdo de despesas de provisdes para devedores duvidosos (PCLD) entre R$ 21 bilhdes e
R$ 24 bilhGes neste ano, sem o CorpBanca. Quando levado em conta o banco chileno, a
estimativa foi revisada da faixa de R$ 22 bilhdes a R$ 25 bilhdes para R$ 23 bilhdes a R$ 26
bilhdes.

Os resultados encontrados demonstram que o impacto na variavel organizacional
(relacdo de PCLD e Empréstimos Liquidos) superaram positivamente as projecGes do Itad,
com melhoria do indice em 27,19%, do modo Abrupto Temporario, embora para a variavel
Escala tenha havido uma piora de 1,8%, tal efeito poderd ser absorvido e readequado ao
padrdo apresentado até entdo. Os resultados demonstram que esta fusdo apresentou a
estratégia principal de Busca por Recursos, além disso, este evento foi fundamental para que o
Ital retomasse a lideranca, no Brasil, como o maior banco em Ativos Totais.

O terceiro evento analisado é a aquisicdo da Munita, Cruzat & Claro, empresa chilena
que atua em gestdo de grandes fortunas no Chile e acompanha emiss@es de papéis de renda
fixa. A aquisicdo amplia a atuacdo do Ital no segmento de Private Banking que, conforme
descrito por Oliveira (2014), inseriu-se no mercado chileno em 2007 com a aquisi¢do do
BankBoston, em 2011 adquiriu a carteira de clientes de alta renda do HSBC e em 2012 o Itau
adquiriu metade da Munita, Cruzat & Claro.

Em 2014 o Itad eleva para 100% sua participacdo no Munita, Cruzat & Claro (MCC),
ao anunciar a aquisicdo, o banco destacou que reafirma o compromisso com o mercado
chileno e a viséo do Itau Private Bank de ser o lider na América Latina. Este evento mostrou-
se significativo ao modelo com 5% de significancia, apresentou um indice de 0,025515, ou
seja, um aumento de 2,5% para a variavel escala no terceiro trimestre de 2014. O aumento
representa uma piora na relagéo entre as Despesas de Pessoal e Administrativas sobre 0s

Ativos Totais.
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A aquisi¢do do controle do MCC esta relacionada a ampliacdo do Itad Private Bank,
que € lider no segmento de gestdo de patrimdnio na América Latina, com uma parcela de
mercado de mais de 25%. Além de sete escritorios no Brasil, conta também com escritorios
no Chile, Uruguai, Paraguai, Miami, Nova York, Suica, Illhas Cayman e Bahamas
(RELATORIO ANUAL, 2014). Embora o discurso da empresa seja de Busca de Mercado, a
elevagéo da participagdo na Joint Venture, conforme nossos resultados, representa o enfoque
estratégico de Busca por Recursos, no entanto o impacto foi prejudicial a empresa em 2,5%.

De modo geral, pode-se afirmar que as transacdes de Fusdo e Aquisicdo realizadas
pelo Ital apresentaram impacto na estratégia definida como Busca de Recursos. A empresa
apresentou melhoria na maioria dos indices - em alguns o impacto foi bastante expressivo, e
nos que apresentaram piora ao indice, o impacto nao foi tal elevado, o que pode facilitar para
que a empresa identifique e melhore seus indicadores futuros, bem como pode haver outros
fatores de interesse para a empresa que nao foram considerados como intervencdo, mas que

podem apresentar retornos positivos no médio e longo prazo.

4.2 Resultados para as intervencdes relativas a investimentos diretos no exterior do tipo

Greenfield

Para esta etapa do trabalho, realizou-se a analise dos investimentos realizados via

greenfield.

4.2.1 Banco do Brasil

Para as intervencdes do tipo greenfield ha uma quantidade maior de eventos, conforme
exposto na Tabela 11. Trata-se de investimentos diretos no exterior como: abertura de
subagéncias, agéncias, escritorios de representacdo, criacdo e incremento de capital em

subsidiarias e sociedades corretoras de valores.
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Tabela 11 - Estimativas dos parametros (S)ARIMA e das intervencdes de investimento via

greenfield para cada indicador referente ao Banco do Brasil. (continua)
« - Erro
Intervencao Coeficiente Padrio z p-valor

Escritorios de
Representacdo em Dubai e 0,0255065 0,0127019 2,0081 0,0446 **
Seul - AT
Subagéncia na Bolivia - AT -0,0374129 0,0127037 -2,9450 0,0032 ***
6 SUbage”C'a/ism Portugal - 121579 0,00776288 —2,7798 0,0054 ***
Transformacéo de 2
subagéncias para agéncias  0,0489665  0,014375 3,4064 0,0007 ***
ROE - SARIMA no Japao - AP
(0,1,1)x(0,1,1)  Escritdrio de Representacio
no Panama - AP

Transformacéo de agéncia
para subagéncia no Paraguai —0,0215639 0,00712666 —3,0258 0,0025 ***

- AP

Transformacéo do
Escritorio de Representagdo
em Agéncia no Uruguai -
AP

0,0284185 0,00783479 3,6272 0,0003 ***

0,0052669 0,00227046 2,3198 0,0204 **

Subagéncia na Bolivia- AT  —0,33437  0,0742252 —4,5048 <0,0001 ***

Subagéncia no Japdo - AP —0,0319496 0,0122694 -2,6040 0,0092 ***
Transformag&o de 2
subagéncias para agéncias 0,354018  0,0948266 3,7333 0,0002 ***

ROA - SARIMA no Japéo - AP
(1,1,1)X(1,1,0) Escritorios de
1, " Representacdo em Dubaie  —0,433929  0,105416 —4,1164 <0,0001 ***
Seul - AP

Escritorio de Representagdo
no Panama - AP
Escritorio de Representacdo
no Uruguai - AP

0,457384 0,161536  2,8315 0,0046 ***
—0,348605  0,142587 —2,4449 0,0145 **

6 subagéncias em Portugal -
AT
Transformacéo de agéncia
para subagéncia no Paraguai 0,00668106 0,00189651 3,5228 0,0004 ***
- AP
Transformacéo do
Escritorio de Representacdo
em Agéncia no Uruguai -
AP

—0,00989617 0,00530696 —1,8648 0,0622 *

FRACAO -
ARIMA (0,1,0)

—0,00711016 0,00213661 —3,3278 0,0009 ***
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Tabela 11 - Estimativas dos parametros (S)ARIMA e das intervencdes de investimento via

greenfield para cada indicador referente ao Banco do Brasil. (conclusao)
« - Erro
Intervencao Coeficiente Padrio z p-valor

Transformacéo de
agéncia para subagéncia  0,00957557 0,00231633 4,1339 <0,0001 ***
no Paraguai - AP
Transformacéo do
Escritorio de
Representagéo em
Agéncia no Uruguai - AP

CONCENTRACAO
- ARIMA (0,1,0)
~0,0114336 0,00260958 —4,3814 <0,0001 ***

6 subagéncias em
Portugal - AT
Escritorios de

Representacdo em Dubai  —0,179162  0,0393202 —4,5565 <0,0001 ***
e Seul - AT
Escritorio de

Representacdo no

Uruguai e 3 subsidiarias

nos EUA - AT

Transformagéo do
Escritorio de

Representagéo em

Agéncia no Uruguai - AT

Subagéncia no Japdo - AP —0,0365903 0,0122508 —2,9868 0,0028 ***
Escritorio de
Representacdo na China- 0,117853  0,0285009 4,1351 <0,0001 ***
AP
Escritorio de
Representacdo na Angola —0,164216 0,0443496 —3,7028 0,0002 ***
- AP

Transformacéo de

agéncia para subagéncia  0,030256  0,00565203 5,3531 <0,0001 ***

no Paraguai - AP

0,164324  0,0388848 4,2259 <0,0001 ***

—0,0426032 0,0183827 —2,3176 0,0205 **

ESCALA - SARIMA
(0,1,1) x (0,1,1)

0,0805506 0,0125797 6,4032 <0,0001 ***

Escritorio de
Representagéo no
Uruguai e 3 subsidiarias
nos EUA - AT
ORGANIZACIONA Transformacéo de
L - SARIMA (1,1,1) agéncia para subagéncia  0,243039  0,0980708 2,4782 0,0132 **
x (0,1,1) no Paraguai - AT
Transformacéo do
Escritorio de
Representacdo em
Agéncia no Uruguai - AT
Fonte: Elaborado pelo autor (2017).
Legenda: AT: abrupta/temporaria; AP: abrupta/permanente;

—0,247236  0,0970588 -2,5473 0,0109 **

—-0,240312  0,095162 -2,5253 0,0116 **

Para este tipo de evento os resultados referentes ao Banco do Brasil demonstram
eventos significativos para as trés classificacbes e em todas as varidveis - Busca por

Eficiéncia (ROE e ROA), Busca por Mercados (Fracdo e Concentragdo) e Busca de Recursos
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(Escala e Organizacional). Para a variavel concentracdo apresentou-se apenas eventos como
Abruptos Permanentes e na variavel Organizacional apenas eventos do tipo Abrupto
Temporario. Para as demais varidveis hd a presenca de varios eventos com ambas as
classificacOes, diante disso, realizamos a andlise grafica para selecionar o tipo de intervencéo
adequada e encontram-se na Tabela 11.

Serdo analisados de maneira geral e de acordo com cada hipotese, ou seja, processos
de internacionalizacdo levam a ganhos de eficiéncia, a aumento da participacdo de mercado

ou a melhoria da estrutura de recursos da organizagéo.

a) Busca por eficiéncia

Com relacdo a Busca por Eficiéncia, diversos eventos mostraram-se significativos,
tanto para a varidvel ROE como para ROA. Dentre eles estdo abertura de: subagéncias;
agéncias; Escritdrios de Representacdo; e, transformacdes das unidades existentes.

Diante dos resultados obtidos, pode-se inferir que, para o Banco do Brasil, a criagdo de
subagéncias apresentou-se com impacto negativo para todos os eventos, sendo na variavel
ROE: criacdo da subagéncia na Bolivia, 06 subagéncias em Portugal, alteracdo para
subagéncia da agéncia no Paraguai os coeficientes foram negativos em 3,74%, 2,15%, 2,15%;
e para a varidvel ROA: a abertura de subagéncias na Bolivia e no Japdo. Os coeficientes
foram negativos em 33,43% e 3,19%, respectivamente. Este tipo de atuacdo internacional
mostrou-se prejudicial ao BB com relacéo a estratégia de Busca por Eficiéncia.

As aberturas de agéncias representaram uma intervencao ao modelo da variavel ROE:
transformacdo de duas subagéncias em agéncias no Japdo e transformacdo do escritério de
representacdo em agéncia no Uruguai. Para a varidvel ROA, tivemos somente a transformacéo
das duas subagéncias em agéncia no Japdo. Para estes eventos os coeficientes foram todos
positivos em 4,89%, 0,52% e 35,40%, respectivamente. Diferente de subagéncias, a abertura
de agéncia mostrou positiva para o BB na estratégia de Busca por Eficiéncia.

Para a abertura de Escritérios de Representacdo ao todo foram cinco eventos que
apresentaram intervencdo para 0 modelo. Para a varidvel ROE: a abertura de escritorios de
representacdo em Dubai e Seul (no mesmo trimestre) e no Panama - com coeficiente positivo
e variagdo de 2,55% e 2,84%, respectivamente. Para a variavel ROA: a abertura de escritorios
de representacdo em Dubai e Seul (no mesmo trimestre), no Panama e no Uruguai - com
variacdo de -43,39%, 45,73 e -34,86. Para este tipo de atuacdo os impactos foram variados,

mas se desconsiderarmos os resultados da variavel ROA - devido a grande propor¢do dos
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impactos e potencial de outros fatores terem influenciado a varidvel. Para o ROE a abertura de

escritorios foi positiva para a estratégia de Busca por Eficiéncia da Organizacéo.

b) Busca por mercados

Para o objetivo estratégico de Busca por Mercados 0s eventos considerados
intervencdo ao modelo apresentaram impactos pequenos nas variaveis Fragdo e Concentracao.
Para subagéncias: seis em Portugal e a transformacdo de uma agéncia em subagéncia no
Paraguai, com impacto de -0,98% e 0,66% na variavel Fracdo. Para a variavel Concentracao
somente a transformacdo da agéncia em subagéncia no Paraguai mostrou-se um evento
significativo, com variacdo de 0,95%, acompanhando a variacdo positiva que este evento
apresentou na variavel anterior.

Ja para a abertura de agéncias, somente a transformacdo do Escritorio de
Representacdo em Agéncia no Uruguai mostrou uma intervencao significativa, para as duas
variaveis e com variacdo negativa em 0,71% e 1,14% para Fracdo e Concentracdo

respectivamente.

c) Busca por recursos

Para o direcionamento estratégico de melhoria da estrutura de recursos da organizacao,
ao todo foram 11 intervencBes para os modelos. Cabe ressaltar que, para estas variaveis, a
interpretacdo é de gque quanto menor o indice, melhor para a organizagdo, portanto, as
variacdes negativas sdo benéficas a empresa, tendo em vista a otimizagdo de seus recursos.

Para a varidvel Escala os eventos de abertura de subagéncias, foram 6 subagéncias em
Portugal, uma subagéncia no Japdo e uma transformacdo de agéncia em subagéncia no
Paraguai. A Unica que apresentou coeficiente negativo foi a subagéncia no Japdo, as variacoes
foram 16,43%, -3,65% e 3,02%, respectivamente. Para a variavel Organizacional somente a
transformacéo da agéncia em subagéncia foi considerada intervencdo ao modelo com variacéo
de 24,30%. De modo geral a empresa apresentou piora em seus indicadores de recursos apos
0s investimentos em abertura de subagéncias.

Para a abertura de Agéncia, somente a transformacdo do Escritorio de Representacdo
em Agéncia foi significativo e foi uma intervengdo para as duas variaveis - Escala e
Organizacional com coeficientes de 0,0805 e -0,2403, respectivamente. Enquanto apresentou
piora na relacdo de Despesas de Pessoal e Administrativas pelos Ativos Totais em 8%, obteve

otimizagdo na Relac¢do da Provisdo de Créditos de Liquidacdo pelos Empréstimos Liquidos
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em 24%. Portanto de modo geral, houve melhora na estrutura de recursos da organizacdo apos
a transformacéo do Escritério de Representacdo em Agéncia.

Para os eventos de abertura de escritorio de representacdo na variavel Escala, as
intervencdes ao modelo foram: abertura em Dubai e Seul (mesmo trimestre), no Uruguai (no
mesmo trimestre da criacdo de subsididrias nos EUA), na China e na Angola. Os eventos
apresentaram variacdo de -17,91%, -4,26%, 11,78, -16,42, respectivamente. Nota-se que as
variacOes foram relativamente elevadas e que somente a abertura do escritorio chinés teve
variacdo positiva, os demais foram negativos.

Para a variavel Organizacional, o escritorio de representacdo no Uruguai (ocorrida no
mesmo trimestre da criacdo de subsidiarias nos EUA) apresentou variacdo de -24,72%. Nao
podemos determinar se tal variagdo foi em decorréncia do Escritério de Representacdo ou da
abertura das trés Subsidiarias nos EUA, pois os dados dos dois eventos apresentam-se em
conjunto nas variaveis e ndao podemos dissocia-los, portanto devem ser analisadas em
conjunto.

De forma geral, ao contrario da criacdo de subagéncias, os escritorios de representacao
impactaram positivamente a estrutura de recursos da organizacdo, somente o escritorio da
China que apresentou variagdo positiva, os demais beneficiaram a estratégia de Busca de
Recursos do Banco do Brasil.

Para as trés Subsidiarias abertas nos EUA, como dito anteriormente, o evento ocorreu
no mesmo periodo do Escritério de Representacdo no Uruguai e, embora acreditamos que este
evento tenha mais relevancia e proporcdo, temos que analisa-los conjuntamente. Deste modo
estes eventos apresentaram para as variaveis Escala e Organizacional uma variacao de -4,26%

e -24,72%. Impacto consideravelmente positivo para a Busca de Recursos do BB.

4.2.2 Bradesco

A Tabela 12 relaciona os eventos via greenfield realizados pelo Bradesco no periodo

analisado pela pesquisa.
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Tabela 12 - Estimativas dos parametros (S)ARIMA e das intervencGes de investimento via
greenfield para cada indicador referente ao Bradesco

Erro p-

Evento Coeficiente ~ Z
Padrao valor

Agéncia nas llhas Cayman 55095 9126403 23709 0,0173 **

ROE - SARIMA - AT 3T/2007

(1,0,0) x (0,1,2) SCVM na Inglaterra - B B o
AP - 4T/2007 0,313132  0,127872 —2,4488 0,0143

Agéncia nas Ilhas Cayman
ROA - SARIMA AT 0,295696  0,126985 2,3286 0,0199 **
3T/2007
0.01)x(0.1,1) SCVM na Inglaterra -
— — **
AP - 4T/2007 0,320073  0,129233 -2,4767 0,0133
FRACAO - ARIMA (0,1,0) Auséncia de eventos / intervencdes significativas

SCVM na Inglaterra -

**
AP - 4T/2007 0,0050414 0,0023788 2,1193 0,0341

COESET;??ESO ) 3 SCVM - nos Emirados
1, Arabes, China e Japio - 0,0087862 0,0047636 1,8445 0,0651 *
AP - 4T/2008
Agénciaem Bahamas - _ (553506 (0206306 —1.8683 0,0617 *
AT - 4T/2005 ’ ! : !

ESCALA - SARIMA

(0,1,0) x (0,1,1) 3 SCVM - nos Emirados

Avrabes, Chinae Japdo -  0,0047311 0,0022841 2,0713 0,0383 **

AP - 4T/2008
ORGANIZACIONAL A9encianas Ines Cayman o 45677 0166848 27907 0,0083 **
“SARIMA (LLD X 5oy na Inglaterra - -
(0.1,1) e 04933 0172029 ~2.8675 0,0041

Fonte: Elaborado pelo autor (2017).
Legenda: AT: abrupta/temporéaria; AP: abrupta/permanente.

Para o Bradesco, os resultados demonstram eventos significativos para as trés
classificagcOes - Busca por Eficiéncia, Busca por Mercados e Busca de Recursos, porem para a
variavel Fracdo ndo ha eventos que representaram uma intervencao na série. Para as demais
variaveis ha a presenca de varios eventos com ambas as classificacbes (Abrupta Permanente e
Abrupta Temporaria), diante disso realizamos a analise grafica para selecionar o tipo de
intervencdo adequada, conforme a Tabela 12. Para o Investimento Direto no Exterior do
Bradesco via greenfield, foram realizados investimentos no periodo de: Abertura de Agéncias
e de Sociedades Corretoras de Valores Mobiliarios (SCVM) sob a forma de Subsidiarias.

a) Busca por eficiéncia
Com relacdo a Busca por Eficiéncia, foram significativos ao modelo para as variaveis

ROE e ROA a abertura da agéncia nas Ilhas Cayman e a constituicdo da Sociedade Corretora
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de Valores Mobiliarios na Inglaterra. Os resultados demonstram que a atuagdo na llhas
Cayman apresentou coeficiente positivo para a varidvel ROE e ROA, com variagdo de
30,08% e 29,56%, respectivamente nos retornos sobre o patriménio liquido e ativo total. Este
tipo de investimento mostrou-se favoravel a estratégia de Busca por Eficiéncia, no evento
ocorrido no terceiro trimestre de 2007.

No trimestre seguinte o Bradesco constituiu uma Sociedade Corretora de Valores
Mobiliarios, sob forma de subsidiaria integral - a Bradesco Securities UK, Ltd. Nossos
resultados demonstram que para este tipo de IDE, impactou negativamente a estratégia de
Busca de Eficiéncia do Bradesco, tendo em vista que a intervencdo a série da varidvel ROE e
ROA apresentaram variagdo negativa na ordem de -31,31% e -32% respectivamente.

b) Busca por mercados

Para o0 objetivo estratégico de Busca por Mercados 0s eventos considerados
significativos ao modelo apresentaram impactos somente na varidvel Concentracdo e para 0s
investimentos do tipo greenfield de constituicio de Sociedade Corretora de Valores
Mobiliarios. Os investimentos ocorreram na Inglaterra, no quarto trimestre de 2007 e nos
Emirados Arabes, China e Japdo no quarto trimestre de 2008. Estes investimentos
apresentaram uma variacdo de 0,5% e 0,87% respectivamente. Diante disto, pode-se inferir
que estes investimentos foram positivos a estratégia de Busca por Mercados do Bradesco.

c) Busca por recursos

Com relacdo ao objetivo estratégico de melhoria da estrutura de recursos da
organizacao - variaveis Escala e Organizacional, as intervencdes ao modelo foram as do tipo
abertura de agéncia e Sociedade Corretora de Valores Mobiliarios. Para a abertura de agéncia
em Bahamas apresentou variacdo de -5,53% - como a andlise para estas variaveis € de quanto
menor, melhor; este evento foi benéfico a organizacdo. Em contrapartida a abertura da
agéncia nas llhas Cayman, intervencdo para a varidvel Organizacional, apresentou uma
variacdo positiva em 46,56%, ou seja, apos este investimento houve piora na relagdo das
contas PCLD pelos Empréstimos Liquidos.

Ja para a constituicdo das Sociedades Corretora de Valores Mobiliarios, a criacdo das
subsidiarias nos Emirados Arabes, China e Jap3o, ocorridas no mesmo trimestre, foi uma
intervengdo para o modelo da série da variavel Escala. O impacto foi de 0,47%, embora de
proporcdo pequena, representa uma piora na estrutura de recursos do Bradesco apoés tal

investimento. Ja o investimento na subsidiaria na Inglaterra, impactou a variavel
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Organizacional em -49,33%, representando uma melhora expressiva na estratégia de Busca

por recursos do Bradesco.

4.2.3 Itau

Tabela 13 - Estimativas dos parametros (S)ARIMA e das intervencGes de investimento via

greenfield para cada indicador referente ao Itau. (continua)
Evento Coeficiente Pigrrgo z p-valor
Age”C'aA”ta_S ;'Thgsogjyma” " 0049961 002381 2,098 0035 **
oo (St oo oo 261 0009
Participagdo no Capital da Itau o
Buen Ayre - At - 4T/2007 0,025410 0,01152 2,204 0,027
Agencie nas mg%&ayma” " 0008153 000253 3215 0,001 ***
03 S“bZ%Ei”:'T"’}SZSSSJapaO T -0,01203 0,00296 —4,06 <000 ***
Participacdo no Capital da Itau ek
Buen Ayre - At - 4T/2007 0,004480 0,00119 3,745 0,000
sz 1A1')SXA(§ '1M1¢ Age;‘;'a_‘ o oes'” 0000233 000011 2056 0039 **
Escritorio de Representacéo na ek
China - Ap - 3T/2004 0,005400 0,00017 3149  <0,00
Participagdo no Capital em
_ SubsidiariasnoJapao, g 05147 000034 425 <000 *
Cingapura, Europa, Bahamas e
Portugal - Ap - 4T/2008
macio. Pt e
SARIMA Pao, 0,008589 0,00463 1,854 0,063 *

(0,1,00X(0,1,1)

Cingapura, Europa, Bahamas e
Portugal - At - 4T/2008
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Tabela 13 - Estimativas dos parametros (S)ARIMA e das intervencGes de investimento via
greenfield para cada indicador referente ao Itad. (concluséo)

Erro

Evento Coeficiente -
Padrao

z p-valor

CONCENTRACAO -
SARIMA (0,1,0) x
0,1,1)

ESCALA - SARIMA
(1,1,1) x(0,1,1)

ORGANIZACIONAL
-SARIMA (1,1,1) x
(0,1,1)

Participacdo no Capital em
Subsidiarias no Japao,
Cingapura, Europa, Bahamas
e Portugal - At - 4T/2008
Escritorio de Representacdo
no Peru - At - 4T/2010
Escritério de Representacdo
na China - Ap - 3T/2004

0,0287104 0,0065365 4,3923 <0,0001 ***

—0,0268276 0,0067508 —3,9740 <0,0001 ***

0,0015835 0,0007633 2,0745 0,038 **

Cingapura, Europa, Bahamas

Escritorio De Representacao

Cingapura, Europa, Bahamas

Participacdo no Capital em
Subsidiarias nos EUA e  0,00755812 0,0034359 2,1998 0,0278 **
Reino Unido - Ap - 3T/2009

Escritorio de Representagdo
na China - At - 3T/2004
Agéncia nas Ilhas Cayman -
At - 4T/2004
Participagdo no Capital da

Itau Buen Ayre - —0,549337 0,074229 —7,4006 <0,0001 ***
At - 4T/2007
Participacdo no Capital em
Subsidiarias nos EUA e 0,112323 0,061631 1,8225 0,0684 *
Reino Unido - At - 3T/2009
Participagdo No Capital Em
Subsidiarias No Japao,

—0,140414 0,0768287 —1,8276 0,0676 *

0,258117 0,081427 3,1699 0,0015 ***

0,474029 0,0982938 4,8226 <0,0001 ***

e Portugal - At - 4T/2008
— — **k*
No Peru - At - 47/2010 0,178604 0,0574057 —3,1113 0,0019
Participagdo no Capital Itau
BBA no Reino Unido - 0,0960701 0,036655 2,6209 0,0088 ***
AT - 3T/2012

03 Subagéncias No Japéo -

— — **k*x
Ap - 4T/2005 0,0862172 0,0269106 —3,2038 0,0014

Participacdo No Capital Em
Subsidiarias Nos Eua E Reino  0,191237 0,0894906 2,137 0,0326 **

Unido - At - 4T/2009
Participacdo no Capital da

Itau Buen Ayre - 0,0872089 0,0420998 2,0715 0,0383 **
Ap - 4T/2007

Participacdo no Capital em

Subsidiarias No Japdo, 107407 00470187 —2.2414 0025 **

e Portugal - Ap - 4T/2008

Fonte: elaborado pelo autor (2017). Legenda: AT: abrupta/temporaria; AP: abrupta/permanente.
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E com relacdo aos investimentos via greenfield do Banco Itad, os resultados também
demonstram que ha diversos eventos significativos nas trés classificagdes, e para todas as
variaveis - Busca por Eficiéncia, Busca por Mercados e Busca de Recursos, em todas as
variaveis ROE, ROA, Fracdo, Concentracao, Escala e Organizacional. Para as variaveis ROE
e Fracdo h& apenas eventos do tipo Abrupto Temporario. Para as demais varidveis ha a
presenca de varios eventos com ambas as classificages. Os Investimentos Diretos no Exterior
significativos do Ital via greenfield, foram direcionados para: Abertura de Subagéncias,

Agéncias, Escritdrios de Representacdo e constituicao de Subsidiarias.

a) Busca por eficiéncia

Para o Banco Ital os investimentos que impactaram a estratégia de Busca por
Eficiéncia foram: subagéncias, agéncias, escritdrio de representacdo e subsidiarias. Para a
criagdo de subagéncias, somente o investimento ocorrido no quarto trimestre de 2005, no
Japdo, mostrou-se significante, apresentando impacto negativo tanto para a varidvel ROE (-
7,28%), como para a variavel ROA (-1,2%). Deste modo, este tipo de atuacdo internacional
mostrou-se prejudicial ao Ital no que se trata da estratégia de Busca por Eficiéncia.

Para os Investimentos em agéncias no exterior os retornos foram diferentes. Todos os
eventos impactaram positivamente os modelos, que se trata da abertura de agéncia nas llhas
Cayman e a abertura de agéncia em Tdquio - Japdo. A primeira impactou positivamente o
modelo da varidvel ROE em 4,49% e a variavel ROA em 0,81%. Ja o caso do Japdo, foi
significativo somente para a varidvel ROA, com impacto de 0,02% nos retornos sobre 0s
Ativos Totais.

Com relacdo a abertura de Escritorios de Representacao, apenas o evento ocorrido no
terceiro trimestre de 2004 mostrou-se significativo para a série. A criacdo do Escritdrio na
China apresentou impactos positivos em 0,44%, para 0 modelo com a variavel ROA. Deste
modo, este tipo de investimento no exterior foi positivo no que se trata a estratégia de Busca
por Eficiéncia do Itau.

Por ultimo, para o objetivo estratégico de Busca por eficiéncia, temos os Investimentos
através de participagdo em subsidiarias no exterior. Dois eventos foram significativos,
participacdo na subsidiaria na Argentina, ocorrida no quanto trimestre de 2007 e também as
subsidiarias no Japdo, Cingapura, Europa, Bahamas e Portugal. O primeiro evento apresentou
variacdo positiva para ambas as variaveis, ROE e ROA, em 2,54% e 0,44% respectivamente.

O segundo evento apresentou variagdo que, embora timida, foi negativa em -0,14% nos
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retornos sobre 0s ativos. Para este tipo de investimento pode-se dizer que, de modo geral, foi
benéfico & Busca de Eficiéncia do Itad.

b) Busca por mercados

Para este objetivo estratégico, apenas 0s investimentos diretos no exterior do tipo
Escritorio de Representacdo e Subsidiarias apresentaram-se como intervencdes significativas
ao modelo. Com relacdo aos escritdrios de representacdo, 0s mesmos impactaram somente a
varidvel Concentracdo. O primeiro foi aberto na china, no terceiro trimestre de 2004 e
representa um impacto de 0,15% no modelo; o segundo investimento em questdo foi
direcionado ao Peru no quarto trimestre de 2010 e representa uma piora no indicador em -
2,68. Diante disso, a variacdo encontrada € predominante prejudicial a estratégia de Busca de
Mercados do Itad.

E para os investimentos em Subsidiarias no exterior, todas as variagdes foram
positivas. Os investimentos anunciados no quarto trimestre de 2008, no Japéo, Cingapura,
Europa, Bahamas e Portugal representaram um incremento de 0,85% na variavel Fracdo e de
2,87% na variavel Concentracdo. Para os investimentos nas Subsidiarias nos EUA e Reino
Unido, no terceiro trimestre de 2009, observa-se uma variacdo positiva de 0,75%. Deste
modo, conclui-se que os investimentos em subsidiarias no exterior impactaram positivamente

a estratégia de Busca por Mercados do Itau.

c) Busca por recursos

O terceiro objetivo analisado do Itad, Busca por Recursos, foi 0 que apresentou maior
quantidade eventos significativos aos modelos para as variaveis Escala e Organizacional. Os
investimentos que foram significativos ao modelo foram: abertura de subagéncias, agéncias,
Escritorios de Representacdo e Participacdo em subsidiarias. A abertura de 03 subagéncias no
Japdo apresentou impacto, para a variavel Escala - variacao de -8,62%, deste modo, impactou
positivamente a estrutura de recursos do Itad.

Ja para abertura de agéncias, o investimento nas llhas Cayman mostrou-se um evento
significativo. Ocorrido no quarto trimestre de 2004, o mesmo impactou em 25,81% a variavel
Escala, o que representa uma piora no indicador e prejudicial a estratégia de investimento no
exterior de Busca por Recursos.

Em seguida analisamos os investimentos em Escritorios de Representacdo. Os mesmos
foram realizados no terceiro trimestre de 2004, na China e no quarto trimestre de 2010, no

Peru. Ambos apresentaram impactos somente para a variavel Escala, com variacdo de -
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14,04% e -17,86%, respectivamente. Isto implica em ganhos ao Itad, diante disto os
investimentos em escritdrios de representacdo foram positivos para a perspectiva estratégica
de Busca por Recursos.

Por ultimo, temos os investimentos em Subsidiarias no exterior. Os resultados
demonstram que alguns investimentos realizados foram benéficos e outros apresentaram
impactos negativos a estratégia em questdo. Os investimentos realizados na Argentina (quarto
trimestre de 2007), no Japdo, Cingapura, Europa, Bahamas e Portugal (quarto trimestre de
2008) apresentaram variacdo de -54,93% (variavel Escala), -10,74% (variavel
Organizacional). Isto significa melhora na estrutura de recursos da organizagao. Entretanto os
investimentos realizados nos EUA no Japéo, Cingapura, Europa, Bahamas e Portugal (quarto
trimestre de 2008), nos EUA e Reino Unido (terceiro trimestre de 2009), no Reino Unido
(terceiro trimestre de 2012) impactaram a variavel Escala em 47,40%, 11,23% e 9,60%
respectivamente. Para a variavel Organizacional, os investimentos na Argentina (quarto
trimestre de 2007) e nos EUA e Reino Unido (quarto trimestre de 2009) obtiveram variacéo
de 8,72% e 19,12%. Diante disto pode-se inferir que o investimento em subsidiarias ndo foi
benéfico para a estratégia de Busca de Recursos.

Nossas hipdteses de pesquisa foram confirmadas, tendo em vista que o IDE impactou
todas as estratégias (H1, H2, H3), embora para alguns eventos os impactos percebidos fossem
negativos. Os impactos também se mostraram para alguns eventos e tipos de investimentos
como positivos para mais de um enfoque estratégico (H4) e para outros obtiveram ganhos em
algum enfogue, mas em outro houve uma piora no indice (H5).

A Tabela 14 sintetiza os resultados analisados para cada uma das instituicdes de
acordo com o direcionamento estratégico e tipo de IDE realizado.
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Tabela 14 - Resumo dos impactos observados nos investimentos realizados pelos trés bancos.

DIRECIONAMENTO TIPO DE IDE EFEITO EFEITO OBTIDO
ESTRATEGICO ESPERADO
BANCO DO BRASIL
Greenfield - Subagéncia + -
Greenfield - Agéncia + +
Busca por Eficiéncia Greenfield - Escritério de + Predominantemente +
Representacéo
Fusdo & Aquisicédo + Predominantemente +
Greenfield - Subagéncia + Predominantemente +
Busca por Mercados Greenfield - Transformacéo de + +
Escritério de Representacdo para
Agéncia
Greenfield - Subagéncia + -
Busca por Recursos Greenfield - Transformagao de + +
Escritorio de Representacdo para
Agéncia
Greenfield - Escritorio de + +
Representacéo
BRADESCO
Busca por Eficiéncia Greenfield - Agéncia + +
Greenfield - SCVM + -
F&A + -
Busca por Mercados Greenfield - SCVM + +
Busca por Recursos Greenfield - Agéncia + Predominantemente -
Greenfield - SCVM + Predominantemente +
ITAU
Greenfield - Subagéncia + -
Greenfield - Agéncia + +
Greenfield - Escritorio de + +
Busca por Eficiéncia Representacdo
Greenfield - Subsidiarias no + +
Exterior
Greenfield - Escritorio de + Predominantemente -
Representacéo
Busca por Mercados Greenfield - Subsidiarias no + +
Exterior
Greenfield - Subagéncia + +
Greenfield - Agéncia + -
Greenfield - Escritério de + Predominantemente -
Busca por Recursos Representacao
Fusdo e Aquisicdo + Predominantemente +

Fonte: Elaborado pelo autor (2017).

Os resultados demonstram os diferentes impactos proporcionados pelo investimento

no exterior realizado pelas organizacgdes. Nota-se a especificidade de atuacdo de cada um dos
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bancos em funcéo do tipo de investimentos e também dos impactos ocorridos em cada um de
seus indicadores. O Banco do Brasil e Itau realizaram uma quantidade maior de investimentos
em diferentes partes do globo, seja por meio de abertura de subagéncias, agéncias, escritérios
de representacdo, subsidiarias no exterior ou F&A. Ja o Bradesco realizou uma quantidade
menor de investimentos e ocorreram por meio de abertura de agéncia, constituicdo de
sociedades corretoras de valores mobiliarios e F&A.

Para o Banco do Brasil a abertura de subagéncias que impactaram negativamente 0s
indicadores de Busca por eficiéncia e Busca por Recursos e positivamente a Busca por
Mercados. Os demais investimentos foram positivos ou predominantemente positivos para a
empresa e que os eventos de F&A impactaram somente a estratégia de Busca por Eficiéncia.

O Bradesco apresentou os investimentos em SCVM (Sociedade Corretora de Valores
Mobiliarios) negativos para Busca por Eficiéncia, mas positivos para Busca por Mercados e,
em sua maioria, positivo para Busca por Recursos. Os eventos de F&A impactaram de
maneira negativa e somente a estratégia de Busca por Eficiéncia.

Por ultimo, o Ital apresentou para subagéncias uma piora nos indicadores Busca por
Eficiéncia e melhora para Busca por Recursos. Agéncia teve o efeito contrario, apresentando-
se positiva para Busca por Eficiéncia e negativa para Busca por Recursos. Escritérios de
representacdo foram positivos para Busca por Eficiéncia e de modo geral negativo para Busca
por Mercados e Busca por Recursos. Para F&A o impacto ocorreu somente para as variaveis

de Busca por Recursos e representaram, em sua maioria, melhora aos indicadores.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

A tematica de Investimentos Diretos no Exterior tem sido foco de diversos estudos e a
amplitude de abordagens e metodologias vém aumentando. O objetivo do trabalho foi analisar
0s impactos oriundos dos investimentos internacionais nos indicadores de trés grandes
bancos, relacionando os investimentos realizados as estratégias de busca por eficiéncia,
participacdo de mercado e estrutura de recursos. Para tal, utilizou-se da metodologia de
analise de intervencdo para verificar se houve mudanca a série original e também a magnitude
da variacdo advinda de cada evento realizado.

Os resultados obtidos apresentaram que para alguns casos as hipdteses sdo validadas e
para outros ndo e, diante disso, devem-se analisar exaustivamente o0s cenarios, estratégias e
mercados envolvidos. Observa-se que grande parte dos investimentos no exterior foram
considerados uma intervencdo, tanto para fusdes e aquisicbes como para investimentos via
greenfield e foi possivel realizar consideracbes e generalizacfes referente a estratégia de
internacionalizacdo de cada um dos bancos.

Verificou-se que os bancos apresentam diferentes resultados em funcéo dos diferentes
tipos de IDE realizados. Além disso, 0s impactos destes investimentos repercutem em mais de
um enfoque estratégico. Algumas vezes ambos positivos para a organizacdo e em outras 0
retorno positivo obtido em uma estratégia ocorre em detrimento a outra.

O trabalho corrobora e complementa outros estudos com enfoque especifico da
indUstria financeira brasileira e contribui ao atrelar a abordagem do Paradigma de Dunning
com metodologias quantitativas de analise e elucida a adequacdo destas teorias para estes
tipos de estudos. Além disso, buscou-se trabalhar com um detalhamento mais rigoroso na
analise dos resultados, contextualizando a realidade vivenciada pela empresa e pelo mercado.

O estudo trabalhou com andlise de séries temporais e identificou que, além do efeito
de tendéncia das séries, grande parte das series utilizadas possuiu também o efeito de
sazonalidade. Diante disso, para analisar adequadamente os residuos, utilizou-se de modelos
SARIMA. Poucos séo os trabalhos que tem realizado a anélise dos dados filtrando estes dois
componentes intrinsecos a séries e obtendo uma série mais ‘pura’.

Ademais, a utilizacdo de dados do tipo greenfield pode ser considerada positiva ao
campo tedrico, tendo em vista que os estudos em sua maioria tratam apenas de fusdes e
aquisicoes e desconsideram os investimentos organicos realizados. Os resultados ilustram que
estes investimentos impactam diretamente nos indicadores e, consequentemente, no resultado

das firmas. Devendo ser foco de maiores estudos e de investimentos por parte das instituicoes.
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O estudo limitou a trés, das quatro perspectivas propostas por Dunning, ao unificar a
Busca por Recursos e Busca por Recursos Estratégicos, tendo em vista que ndo foram
identificadas variaveis no balan¢o dos bancos que pudessem mensurar adequadamente tal
estratégia.

Diante da perspectiva de constante mudanga no contexto econémico e de inovagio
vivenciada no sistema financeiro, ndo apenas brasileiro, sugere-se que outros estudos abordem
outras metodologias para realizar a analise de institui¢cbes financeiras e seus processos de
internacionalizacdo, incluindo perspectivas voltadas para inovacdo e também relacionamento
com o cliente, foco de grandes mudancas e que impacta diretamente a empresa adquirida ou
ao atuar em nova localidade, até entdo desconhecida. Além disso, pode-se ser viavel a analise

especifica de atuacdo e desempenho observado por regides especificas do globo.
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