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RESUMO O presente estudo tem como tema de estudo a internacionalizagio do Banco do Brasil S. A. (BB),
amparado pela teoria da internacionaliza¢do financeira em geral. Ha uma breve apresentagdo dos
principais marcos do BB nos ultimos anos, com destaque a sua atuagao internacional. A metodo-
logia adotada foi a analise documental e de dados secundarios; sendo que o artigo constitui um
estudo de caso: a internacionaliza¢cdo do BB, com a exposi¢do das vantagens e desvantagens dos
processos de internacionalizagdo da institui¢do financeira. Os resultados mostram que o ingresso
nos EUA e na Argentina foi uma op¢ao que buscou o acesso ao mercado mediante o uso de marcas
ja tradicionais, através de investimentos relativamente modestos. Esta escolha levou em conta as
especificidades do setor financeiro: sua atuagdo extremamente local e a consequente dificuldade
do aproveitamento de economias de escala em carater global. Assim, o BB optou por buscar um
crescimento orginico em uma segunda escolha; de modo a diluir os riscos. O eventual terceiro
passo ndo pode ser adiantado: por exemplo, pode depender do surgimento de oportunidades; co-
mo eventuais ativos disponiveis a baixo preco em fungdo da crise que afeta o setor financeiro nos
principais mercados mundiais.

Palavras-chave Internacionalizagdo do Banco do Brasil. Internacionalizagdo do Setor Financeiro. Fusdes e Aquisi-
¢oes (F&A’s). Mercado Financeiro.

ABSTRACT ' The present study aims to briefly address the Banco do Brasil (BB - Bank of Brazil) internationali-
zation in general, supported by the financial internationalization theory in general. There is a brief
presentation of the main landmarks of BB in recent years, particularly its international operations.
The methodology included document and secondary data analyses - considering that the article is a
case study: the internationalization of BB, exposing the advantages and disadvantages of the financial
institution internationalization processes. The results showed that the entry in the U.S. and Argen-
tina was an option that sought access to the market through the use of traditional brands, through
relatively modest investments. This choice took into account the specificities of the financial sector:
its extremely local action and the consequent difficulty of exploitation of economies on a global cha-
racter scale. Thus, BB opted to pursue an organic growth on a second choice - in order to attenuate
risks. The eventual third step could not be predicted: for example, it may depend on the emergence of
opportunities — such as any available assets at low prices due to the crisis affecting the financial sector
in major world markets.
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1. INTRODUCAO

A instalagdo de novas plantas industriais ou a constitui¢do de parcerias em outros paises in-
tensificou o ciclo de internacionalizagdo das atividades das empresas brasileiras nos ultimos anos.
Assim, a questdo problema a nortear a pesquisa é: “Existe espaco também para a internacionaliza-
¢do de instituicdes financeiras?”.

A internacionalizagdo de institui¢des financeiras pode, eventualmente, ser justificada pela
necessidade de prestar servicos bancarios na localidade em que os clientes estdo instalados, como
no caso do atendimento ao segmento de pessoas fisicas devido ao crescente aumento de viagens de
turismo ou a trabalho. Porém, em geral, este processo decorre de formulag¢des estratégicas das em-
presas visando entrar em outros mercados no exterior, por vé-los como locais com potencial para
gerar novos negocios. A nova realidade do mercado levou o BB a iniciar diversas a¢des e projetos
com o objetivo de aproveitar as oportunidades identificadas e de manter seu papel de maior prota-
gonista em negdcios internacionais dentre as instituigdes financeiras brasileiras.

O objetivo geral do artigo é focado na eventual internacionalizagao de empresas financeiras
- no rastro da onda de globalizacdo em geral da economia que ganhou forte acelera¢io a partir dos
anos 1990. Objetivos especificos incluem: uma contextualizacao histérica do BB e apresentagdes
breves a respeito da Internacionaliza¢io.

A pesquisa encontra-se organizada em 5 Se¢des, incluindo esta. Sdo elas a de Referencial
Tedrico a seguir, na qual sera contextualizada a histdria do Banco do Brasil e o proprio termo de
internacionaliza¢ao; a Metodologia que a pesquisa utilizou; a Andlise dos Resultados; e por fim
uma Conclusio.

2. REFERENCIAL TEORICO
2.1. 0 Banco do Brasil S.A.

2.1.1. Breve contextualiza¢ao histdrica do Banco do Brasil S.A.

Fundado em 1808, o BB representou o inicio das relagdes entre o poder publico e os érgios
responsaveis pela expansiao monetaria. O objetivo principal, expresso no alvara de constituicao,
custear a manuteng¢do da monarquia, era uma limitagdo nas fun¢des de um banco que devia aten-
der as necessidades de crédito de um sistema financeiro inexistente. A vida do BB se ressente desta
distor¢ao (BUESCU, 2011). O inicio da atividade seguradora no pais também estd associado ao BB.
Em 1808, o comerciante Elias Antonio Lopes cedeu a D. Jodo VI uma quinta, situada na Boa Vista
e em 1810, D. Jodo VI nomeou-o corretor e provedor da Casa de Seguros da Praga da Corte. Outros
acionistas do BB criaram seguradoras pioneiras no pais (PINEIRO, 2002).

Cabe um breve resumo da Previ, cuja importancia no processo de privatizagao dos anos 1990
foi intensa, e cujos valores de patrimonio e de associados a fazem uma grande organizagdo. Em
1904, foi criado um fundo de pensio para os funciondrios, sob a denominagio de “Caixa Montepio
dos Funccionarios do Banco da Republica do Brazil”, com 52 associados. No ano seguinte, o BB
resolve auxiliar seus funciondrios doentes ou idosos, cobrindo o pagamento de seus honorarios.
Em 1911, o BB destina um valor semestral a ser repassado a “Caixa Montepio”. Em 1913, é regula-
mentada uma proposta de aposentadoria custeada pelo BB para empregados com mais de 30 anos
de servigo ou considerados invalidos por uma junta médica, e que tenham mais de 10 anos de
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servico efetivo. Em 1923, foi criado o “Fundo de Beneficéncia dos Funcionarios do BB”, para dar
assisténcia aos funcionarios afastados. Em 1930, foi criado o “Servico Médico do Banco do Brasil”.
Em 1934, foi criada a “Caixa de Empréstimos aos Funciondrios do BB”; dois anos depois, passa a
financiar a “construgio, aquisicdo e reformas de casas residenciais ou liquidagdo de hipotecas”.
Em 1977, foi regulamentada a previdéncia privada. Em 1991, a PREVI participa da privatizacao da
Usiminas, adquirindo cerca de 15% do seu capital votante, igual fatia comprada no ano seguinte,
das ordindarias da Acesita. Em 2004, a Previ somava 120 mil sécios. Em 2006, seu patrimonio supe-
ra os R$ 100 bilhoes, cerca de 30% do total dos recursos dos fundos de previdéncia brasileiros. Em
2012, a Previ permite investimento direto no exterior e passa a investir em iméveis (PREVT, 2012).

2.1.2. 0 Banco do Brasil a partir das tltimas décadas do século XX

O Banco Central do Brasil foi criado pela lei n. 4.595, de 31/12/1964. Em relagdo a sua auto-
nomia, podem ser apontados trés periodos: (a) de 1965 a 1967, com autonomia moderada, ligada a
coordenagio de politicas; dado que a primeira equipe do Banco Central manteve as prerrogativas
monetarias do BB; (b) de 1967 a 1988, a autonomia do Banco Central foi eliminada; e (c) apds a
Constitui¢ao de 1988, quando se criam condi¢des para uma maior autonomia do Banco, fixadas a
partir de 1994, com o Plano Real, na forma da pratica de uma supremacia efetiva da politica mone-
téria sobre os demais objetivos de politica econdmica (SANTOS; PATRICIO, 2002).

Outros marcos importantes da evolugio do sistema financeiro nacional: em 1987, o governo
cria o SIAFI (Sistema Integrado de Administragdo Financeira), para acompanhar as contas publi-
cas federais. No mesmo ano, a emissdo de titulos da divida publica fica condicionada a prévia au-
torizacdo do Congresso Nacional. A redemocratizagdo do pais permitiu aos congressistas realocar
poder sobre a administragdo da moeda no pais. A extin¢iao da conta movimento do Banco Central
no Banco do Brasil, pelo Conselho Monetario Nacional, transferiu as fun¢des da autoridade mo-
netaria do BB ao Banco Central, eliminando-se o duplo comando entre as autoridades monetarias
(SANTOS; PATRICIO, 2002).

O BB realizou cinco aliangas no setor segurador. Por um lado, havia limitagdes legais para
criar novas empresas — mas sua imensa rede de agéncias forma um valioso canal de distribuigdo
para servicos diversos, como seguros ou previdéncia privada (MINADEO; LOPES; ALVES, 2009).
Em 2008, o BB incorpora o Banco do Estado de Santa Catarina (BESC), o Banco do Estado do
Piaui (BEP) e em 2009, o Banco Nossa Caixa (BANCO DO BRASIL, 2012). Ainda em 2009, adquire
49,99% das agdes ordindrias e 50% do capital do Banco Votorantim, por R$ 4,2 bilhdes. O acordo
envolveu pagamento de R$ 3 bilhoes de reais e um aporte de R$ 1,2 bilhdo com a subscri¢do de
novas agoes preferenciais. O Banco Votorantim ocupava a quarta posi¢do no ranking de financia-
mento de veiculos do Brasil, com uma participagdo de 12% (ALERIGI, 2009).

O BB teve um lucro liquido de R$ 12,126 bilhdes em 2011, com crescimento de 3,6% sobre o
lucro de 2010. Segundo a consultoria Economatica, foi o maior lucro anual da histéria desse banco
(PORTAL TERRA, 2012a). Em 2012, o BB se torna o primeiro do pais a somar ativos acima de R$
1 trilhio, e o lucro subiu ligeiramente, a R$ 12,2 bilhdes (BANCO DO BRASIL, 2012).

Em 2011, com oferta de R$ 2,3 bilhdes, o BB venceu licitagdo para tornar-se o novo parceiro
dos Correios no Banco Postal a partir de 2012. Ha dez anos o Banco Postal é comandado pelo Bra-
desco e hoje ele conta com 6.195 agéncias (BRASILPAR, 2011b).

O BB informou ao final de julho/2012 que sua carteira de crédito imobilidrio chegou a R$
10 bilhoes - sendo R$ 7,86 bilhdes para familias e R$ 2,14 bilhdes a empresas. Além disso, desde o
ingresso do BB nesse mercado em 2008, a carteira quase dobrara a cada ano (ALVES, 2012).
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O BB fez um aumento de capital de R$ 7 bilhdes em outubro/2010, assim, estd adequado as
novas regras de capital para os bancos, o acordo Basileia 3. Além disso, em setembro/2012, o BB
assinou contrato com a Unido que concedeu crédito na forma de titulos da Divida Pablica Mobi-
liaria Federal no valor de R$ 8,1 bilhdes. O montante ja impactou de maneira positiva no indice
de Basileia do banco: o indicador fechou setembro/2012 em 15,5% contra 14,2% em junho/2012. O
minimo exigido pelo Banco Central é de 11%. Em junho/2012, o BB e a Votorantim Finangas de-
cidiram ampliar o capital do BV no montante de R$ 2 bilhdes, sendo cada um responsavel por um
aporte de R$ 1 bilhdo. O Votorantim encerrou setembro com indice de Basileia de 15,2%, contra os
12,7% do terceiro trimestre de 2011 (BRONZATTI, 2012a).

Os créditos do BB ao chegaram a R$ 98,4 bilhdes no terceiro trimestre/2012 — com cresci-
mento de 17,4% sobre o mesmo periodo de 2011. Assim, o BB o manteve a lideranca neste setor com
uma participagdo de 62,7% no Sistema Nacional de Crédito Rural (BRONZATTI, 2012b).

Os dep0sitos totais do Banco do Brasil somaram R$ 476 bilhdes no final de setembro de 2012,
valor 13,5% superior a um ano antes. Além disso, o BB chegou a 57,9 milhdes de clientes e a 65.277
pontos de atendimento. No mesmo més, as captagdes totais do Banco do Brasil atingiram R$ 722,9
bilhdes, alta de 15% em comparagido com o mesmo periodo de 2011. No mercado externo, o BB fez
uma captagio publica no Japdo de US$ 315 milhdes. A operagdo marcou a volta do banco publico
ao mercado japonés (BRONZATI, 2012c¢).

O BB apresentou crescimento de 162,9% no mercado internacional de renda fixa nos nove
primeiros meses de 2012, na comparagdo com o volume captado entre janeiro e setembro de 2011.
No mesmo periodo, o crescimento médio do mercado foi de 23,3%. Os recursos captados por em-
presas brasileiras no mercado de capitais internacional somam US$ 36,7 bilhdes entre janeiro e
setembro de 2012, sendo que o BB participou em US$ 17,2 bilhoes desses negdcios. No mesmo pe-
riodo do ano passado, o banco tinha participagao em US$ 6,5 bilhdes do total de US$ 29,8 bilhoes
em captagdes. Assim, o BB chegou a lideranga em: varejo, atacado, comércio exterior, agronegocios
e setor publico. Esse resultado deveu-se a sinergia entre as areas de mercado de capitais, negdcios
internacionais, atacado e private bank, além do investimento na BB Securities na Asia — que permi-
te estar 24h no mercado externo (CUCOLO, 2012).

2.2. Internacionaliza¢ao

Keegan (2005) afirma que a inser¢do de uma empresa na economia internacional pode se dar
de varias maneiras, ou da combina¢do de mais de uma dessas alternativas:

a) Exportagao/importagdo: fase embriondria do processo de internacionaliza¢io, adequando-se
a situacao em que o produto é tinico e nio existem restrigdes locais quanto a compra de pro-
dutos estrangeiros;

b) licenciamento: acordo em que o licenciador disponibiliza um ativo a outra empresa, o licencia-
do, em troca de alguma forma de remuneragio, como: royalties ou honorarios de licenciamen-
to; o ativo pode ser uma patente, um segredo comercial, uma marca, ou 0 nome da empresa;

¢) Aliangas, incluindo o caso especial de joint-ventures: correspondem a uma associa¢ao com
um parceiro local, em que hd compartilhamento de risco e a possibilidade de combinagédo de
diferentes elementos da cadeia de valor.

Segundo Minadeo (2005), as aliancas sdo o que delas fizerem os parceiros, sendo submetidos as
alteragdes do ambiente. Elas fornecem meios para o crescimento das partes envolvidas, mas ndo criam
forgas fixas. As alteracdes dos mercados, a evolugdo tecnoldgica e a propria formacéo de parcerias
alteram as estratégias. Assim, as aliangas tém que ser revigoradas pelos parceiros, sob pena de ruirem.
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Vantagens das aliancas: (a) a busca de economias de aprendizado ou de escala, obtidas pela
unido de forgas na comercializa¢do, produgdo ou montagem; (b) o acesso aos mercados locais, ou a
tecnologias necessarias; (c) para atender a exigéncias governamentais; (d) dilui¢do de riscos, como
é o caso da industria farmacéutica, que apresenta investimentos muito elevados em novas substin-
cias, podendo se mostrar infrutiferos; (e) para condicionar a natureza da competicdo em um setor,
licenciando, por exemplo, uma tecnologia, visando padronizar o setor.

A alianca da GM com a Toyota (NUMMI), para a GM, poderia significar um acesso ao co-
nhecimento da manufatura just-in-time da Toyota, enquanto que esta ganhou maior rapidez de
ingresso nos EUA. A Coca-Cola instalara opera¢des de engarrafamento pelo mundo para fornecer
aos soldados norte-americanos, a pedido do Gen. Eisenhower, de modo que sua internacionaliza-
¢ao foi em grande parte devida ao esfor¢o de guerra, mais do que a um processo planejado. Ja a
Hyundai abriu sua primeira linha de montagem no exterior em 1989, no Canadd, menos de dez
anos apos ter comegado a exportar (PORTER, 1993).

Para Keegan (2005), no Investimento Direto Estrangeiro (IDE), o investidor tem controle, ou,
ao menos, uma significativa influéncia sobre o investimento, materializado na posse de pelo me-
nos 20% das ag¢oes. Corresponde ao extremo de um continuum, que se inicia com o licenciamento
e passa pelas aliancas. Porém, ser proprietario significa, além do maior comprometimento de ca-
pital, maior esfor¢o gerencial, assun¢do de maiores riscos e, em alguns casos, 0 comprometimento
dos objetivos financeiros de curto prazo.

Silva (2005) apresenta duas correntes tedricas que explicam a internacionalizagdo de empre-
sas. A primeira delas, Escola Nordica ou Modelo de Uppsala, foi desenvolvida na década de 1970,
e sugere que o envolvimento de empresas no exterior é gradual, com base em aspectos relativos a
proximidade de linguas, culturais e de sistemas politicos que favorecam a intera¢do com o merca-
do a ser explorado. Mariotto (2007) aduz que a teoria representou um dos primeiros esforcos para
caracterizar esse processo como uma seqiiéncia de estagios, seguindo um crescimento gradativo
do conhecimento da empresa sobre o mercado estrangeiro, e seu compromisso com mercados no
exterior. A ordem de ingresso em novos paises guarda relacio a “distancia psiquica” entre o pais de
origem e cada novo mercado em que se ingressa. Essa distdncia se refere a diferencas de linguagem,
educagio, praticas de negdcio, cultura e grau de desenvolvimento.

Para Mariotto (2007), a segunda corrente tedrica corresponde ao modelo OLI (ownership,
location, internalization), proposto por John Dunning nos anos 1970, que veio a ser conhecido
como “paradigma eclético da produc¢io internacional”. Segundo o modelo, as empresas procuram
se internacionalizar de acordo com determinadas vantagens, tais como:

o Ownership advantages: relacionam-se ao controle de recursos especificos (humanos, tecnolo-
gia, marcas) que possibilitam uma vantagem competitiva internacional;

o Locational advantages: relacionam-se a caracteristicas do pais de destino em termos de cus-
tos de produgdo, dimensdo do mercado ou integra¢iao com outros mercados;

o Internalization advantages: ligadas a utilizagdo de canais proprios da empresa (subsididrias e
associadas) ao invés de mecanismos de mercados, devido a imperfei¢des desses ultimos.

Para Grant (1995), a internacionaliza¢do é o mais importante fator mudando a competigao
empresarial das ultimas décadas. Nos anos 60, as empresas locais dominavam a maior parte dos
mercados dos paises industrializados, porém, isso mudou. A habilidade de sair na frente da glo-
balizac¢do foi um fator chave do sucesso ou fracasso de muitas empresas, como a lideranca do
Citigroup em servigos financeiros e a da Honda em motocicletas. O processo nio foi isento de
fracassos, como o da Saatchi & Saatchi em agéncias de propaganda — ilustrando que néo se trata de
uma receita universal para todas as empresas e situa¢des.
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Fatores da globalizagdo: (a) homogeneizagao cultural; (b) economias de escala e de escopo; (c)
desenvolvimento tecnoldgico; (d) desregulamentagéo; e (e) surgimento de competidores globais.
Alguns mitos da globalizagéo: (a) os grandes grupos sempre vencem; (b) os produtos padronizados
sempre vencem; (c) os fatores geograficos nao mais representam um problema; e (d) a globalizagéao
¢ um jogo de soma zero (SEGAL-HORN, 2002).

Segundo Minadeo (2001), os seguintes fatores permitiram a aceleragdo do fenémeno da
globalizagéo: (a) maior nivel educacional dos recursos humanos; (b) tecnologia; (c) facilidade de
comunicagio; (d) facilidade de transporte; (e) interligagdo dos mercados financeiros mundiais;
(f) possibilidade de atingir consumidores através de midias de alcance global; (g) existéncia de
consumidores em todo o mundo com elevada homogeneidade de estilo de vida; (h) existéncia de
necessidades mercadoldgicas globais; (i) a globaliza¢do permite volumes de produgio elevados,
viabilizando investimentos em marcas e P&D; (j) abertura das fronteiras nacionais; (k) surgimento
de diversas institui¢oes de carater verdadeiramente transnacional; (1) causas historicas; (m) criagao
de mini mercados globais; (n) surgimento de diversas oportunidades de investimento causadas
por programas de privatizagdo; (0) aumento do investimento no exterior apds a II Guerra pelas
empresas norte americanas.

A globalizagao foi influenciada por um conjunto de fatores politico-ideoldgicos e impulsiona-
da por tecnologias de informagdo e comunicacio do final da década de 1960. A comunicagéo eletrd-
nica alterou o mundo. Por exemplo, foram precisos 40 anos para que o radio atingisse 50 milhdes de
lares norte americanos. Contudo, em apenas 15 anos, 50 milhoes de lares daquele pais chegaram a
posse de um computador pessoal. Mais recentemente, com a popularizagdo da Internet, em apenas
4 anos a marca de 50 milhdes usudrios norte americanos foi atingida (GIDDENS, 2003).

O fendmeno da globalizagdo ndo se restringe a economia ou aos grandes sistemas — como
a ordem financeira mundial. Ela também abrange aspectos culturais, politicos e tecnoldgicos.
Inumeros debates sobre valores familiares que se desenvolvem em diversos paises seriam impen-
saveis sem a existéncia desse fendmeno. Assim, a globalizagdo é, em especial, um conjunto com-
plexo de processos. Além disso, enquanto faz as nagdes perderem parte de seu poder econdmico,
também faz com que ressurjam identidades culturais locais. Pode-se considerar que esses movi-
mentos brotam como respostas a tendéncias globalizantes, 8 medida que o dominio de estados
nacionais mais antigos enfraquece (GIDDENS, 2003). Michalet (2003) corrobora, afirmando que
a mundializacido é um fendmeno multidimensional, englobando a dimensao das trocas de bens e
servicos, a dimensao dos investimentos diretos no exterior e a dimenséao do fluxo circulatdrio de
recursos financeiros.

A queda do Muro de Berlim pode ser vista em parte pelo fato de que as estatais — apoiadas
na inddstria pesada — ndo mais conseguiam acompanhar o crescimento do Ocidente originado a
partir do desenvolvimento da eletronica do final dos anos 1960. Por outro lado, o controle ideold-
gico e cultural imposto pelos lideres comunistas ndo conseguiu sobreviver em uma era de midia
global - com a recepgdo abundante de sinais de TV e radio vindos do Ocidente e mostrando outra
realidade além do muro. As revolucdes de 1989 podem ser vistas como revolug¢des da TV. A propria
derrubada do muro foi filmada em primeira mao pela TV, que até chegou a encenar com algumas
pessoas a subida e descida ao muro por escadas (GIDDENS, 2003).

Grant (1995) afirma que a internacionaliza¢do é a mais importante forga alterando o am-
biente competitivo empresarial das ultimas décadas. Nos anos 60, as empresas locais dominavam
a maior parte dos mercados dos paises industrializados, porém, isso mudou. A habilidade de sair
na frente da globaliza¢do foi um fator chave do sucesso ou fracasso de muitas empresas, como a
lideranca do Citigroup em servicos financeiros e a da Honda em motocicletas. O processo nao foi
isento de fracassos.
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Pastor (2008) afirma que: (a) a globalizagdo é um processo irreversivel; (b) ainda que se fosse
possivel deter o processo, tal medida seria inadequada, pois as vantagens superam as desvantagens
sob o ponto de vista da Economia; e (c) o processo deve ser guiado pelos atores de maior peso na
vida economica dos paises: Governo, empresas, entidades financeiras e sindicatos.

Os principais fatores da globalizagdo, segundo Segal-Horn (2002) sdo: (i) homogeneizagio
cultural; (ii) economias de escala e de escopo; (iii) desenvolvimento tecnoldgico; (iv) desregula-
mentacio; e (v) aparecimento de competidores de atuagdo global. Da mesma forma, o autor enu-
mera os mitos da globalizagdo: (i) os grandes grupos prevalecem; (ii) os produtos padronizados
sempre vencerao; (iii) os fatores geograficos ndo mais representam obstaculos; e (iv) a globalizagdo
é um jogo de soma zero.

Calori et al. (2000) apontam quatro fatores para a internacionalizacdo: (a) busca de vantagens
competitivas; (b) processo de internacionalizacio; (c) foco em certo segmento; e (d) nivel de coor-
denagio internacional. Minadeo (2008) considera o ingresso de empresas em outros paises como
estratégia de crescimento, destacando que a abertura de mercados e o desenvolvimento das dreas de
tecnologia da informagédo e comunicagdes, permitiram a atuagao global das empresas. Segundo Gre-
enaway e Kneller (2007), exportagdes e o IDE podem ser estratégias substitutas para a globalizagao.
Aduzem que as condig¢des para a produgio no exterior ficam mais favoraveis, em relagdo a exporta-
¢do, assim que crescem o tamanho do mercado externo e o custo de exportagio. Por outro lado, ficam
menos favoraveis devido ao crescimento do custo de estabelecimento de produgio no estrangeiro.

3. METODO DA PESQUISA

A pesquisa é qualitativa, que para Hair et al. (2005) e Mattar (2005), é aquela em que se busca
a presenca ou auséncia de um fendmeno e utiliza dados qualitativos. Sendo assim, a andlise de
dados foi essencialmente qualitativa, com enfoque em aspectos econdmicos e motivacionais. Os
dados foram coletados em documentos fornecidos pela empresa e na literatura consultada. O pro-
cesso de internacionalizagdo envolve diversos aspectos a serem considerados em uma pesquisa, co-
mo a empresa (suas caracteristicas, mercados em que atua, experiéncia no mercado internacional,
paises em que se instala, etc). Desta forma, os dados utilizados referem-se a caracteristicas gerais
do processo do Banco do Brasil, sem pretender ser uma coleta abrangente e exaustiva de dados de
desempenho do Banco, de outras empresas e dos paises em que ele comegou a atuar.

O presente estudo também ¢é descritivo, utilizando-se de pesquisa bibliografica e documen-
tal, com objetivos claros em evidenciar as aquisi¢oes e o fendmeno da internacionalizagdo por meio
de estudo de caso da institui¢do financeira Banco do Brasil.

Para Lakatos e Marconi (2010), a pesquisa bibliografica é uma reunifo dos principais traba-
lhos ja realizados para fornecimento de dados atuais e relevantes relacionados ao tema. As autoras
destacam que o estudo da literatura apodia o planejamento do trabalho representando fonte indis-
pensavel de informacdes, e concluem que esse tipo de pesquisa ndo é mera repeticdo do que ja foi
escrito sobre certo assunto, mas que propicia o exame de um tema sob nova abordagem, trazendo
conclusoes inovadoras.

O ponto de partida de uma investigacio cientifica deve basear-se em um levantamento de
dados. Para isso, se requer uma pesquisa bibliografica. Em um segundo momento, o pesquisador
realiza uma observacdo dos fatos para obter maiores informagdes, e, em um terceiro momento,
contata pessoas que possam fornecer dados ou sugerir possiveis fontes de informagdes (BONT;
QUARESMA, 2005). Neste artigo, apenas foram usados dados secundarios, em fun¢do da impossi-
bilidade de acesso a dados primarios, bem como as limitagdes de tempo e recursos do pesquisador.
Ao mesmo tempo, uma cuidadosa busca - verdadeiro trabalho de garimpagem - de dados secun-
dérios ao longo de diversos anos, se constitui em um valioso ativo, que nao pode ser desprezado.
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As principais fontes da pesquisa documental foram artigos académicos, dissertagdes de
mestrado, teses de doutorado e matérias publicadas na imprensa especializada sobre aquisi¢oes
e internacionaliza¢io, em especial relacionadas ao Banco do Brasil. Também foram usadas fontes
provenientes de artigos e noticias da web. Segundo Tachizawa e Andrade (2003), em decorréncia da
rapida disseminagdo de informagdes por meio da Internet, a pesquisas se apoiam cada vez mais em
biblioteca virtual, por meio digital/eletronico. De acordo pesquisa dos autores, em 171 Instituicdes
de Ensino Superior (IES) consultadas, 64,9% declararam possuir sistemas de consultas online a
base de dados de outras instituicdes.

A pesquisa buscou um retrato historico. Lakatos e Marconi (2010) consideram a importancia
da andlise das raizes das empresas para compreender sua natureza e fungdo. Segundo as autoras,
o método historico consiste em investigar acontecimentos, processos e instituicdes do passado
observando sua influéncia na atualidade. Sauerbroon e Faria (2009) apontam a necessidade de se
retornar ao uso do método histérico, visando trazer o proprio contexto das organizagdes ao centro
dos estudos; desde a formulagdo do problema de pesquisa ao desenvolvimento das conclusoes.
Nesse sentido, o presente estudo procurou um embasamento em pesquisas histdricas realizadas ao
longo de um razoavel periodo de acompanhamento das organizagdes envolvidas. Corroborando
com esses autores, o artigo segue uma linha de pesquisa de varios anos, ancorada em Histéria Em-
presarial, com diversos resultados apresentados.

De acordo com Yin (2010), o estudo de caso é uma investigacao empirica profunda de um
fendmeno da atualidade no seu contexto de vida real. Da mesma forma, ele se depara mais com
uma situagdo unica com intimeras variaveis de interesse do que pontos de dados. Assim, o estudo
de caso é baseado em vérias fontes de evidéncia e possui a vantagem do prévio conceito tedrico para
orientar a coleta e analise de dados. Martins (2006) considera que um estudo de caso deve ser: (1)
“importante” ao apresentar um recorte de uma situacao complexa da realidade, (2) “eficaz” ao pla-
nejar a orientac¢do do estudo e (3) “suficiente” ao delimitar as fronteiras do fendmeno em estudo e o
seu contexto. O autor destaca seis fontes de evidéncias mais comumente usadas no estudo de caso:
documentos, registros em arquivos (normalmente digitais), entrevistas, observacao direta, observa-
¢do participante e artefatos fisicos. O presente estudo utilizou: (i) artigos académicos acerca do re-
ferencial tedrico de internacionalizagio; e (ii) pesquisa documental sobre marcos histdricos do BB.

4. ANALISE DE DADOS E RESULTADOS

4.1. Processo de internacionalizacao das organizacoes brasileiras

De acordo com Barcellos (2010), as empresas brasileiras nao devem ser desencorajadas pelos
efeitos negativos dos desempenhos financeiros nas fases iniciais dos seus processos de interna-
cionalizagdo. Segundo a autora, ao adquirir os conhecimentos e as competéncias especificas para
atuar internacionalmente, as empresas obterao beneficios maiores do que os custos associados
inicialmente.

Os ativos de companhias brasileiras no exterior mais que dobraram entre 2005 e 2006 (ano
em que se tornou o segundo maior investidor externo entre na¢des em desenvolvimento, apenas
atras de Hong Kong) segundo estudo conjunto entre a universidade de Columbia e a Fundagéo
Dom Cabral. A internacionaliza¢éo foi liderada por Vale do Rio Doce, Petrobras e outras com-
panhias de recursos naturais, que detém 70% dos investimentos estrangeiros diretos brasileiros,
de US$ 108 bilhoes. A Vale tem 46% de seus ativos no exterior e a aquisi¢ao da Inco explica a po-
sicdo do pais como grande investidor externo em 2006. As empresas nacionais totalizam 77 mil
funcionarios no exterior. A Gerdau liderava o “indice de transnacionalidade” dentre as empresas
brasileiras. Esse indice calcula a participagao de ativos, empregados e vendas externas no total de
negocios da companhia, e no caso da Gerdau, ficou em 54% (MOREIRA, 2007).
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Existem naturais contrapartidas: por exemplo, a presenca de capital estrangeiro na torrefa-
¢ao de café (um dos mais tradicionais produtos de nossa pauta de exportagdo) tem crescido no pais,
a ponto de ser dominante. A Sara Lee, com seis marcas no pais, é a lider, seguida pela Santa Clara,
que tem como socia a israelense Strauss-Elite; a alema Melitta é a quarta. Em 2011, a israelense
Strauss, detentora de 50% da 3 Coragdes Alimentos, fabricante de café soltvel e expresso lider de
mercado em MG, firmou acordo para incorporar a Fino Grao, também de MG, por um valor entre
R$ 64 e R$ 70 milhdes. Em 2012, a Sara Lee ampliou seus investimentos no Brasil, ingressando
no varejo, com a aquisi¢ido da Expresso.Coffee, detentora de cerca de mil pontos de venda em Sio
Paulo e no Rio de Janeiro (BRASILPAR, 2011a; FOLHA ONLINE, 2012).

Finalmente, nos processos de internacionaliza¢do, ndo se podem desconsiderar os riscos.
Apenas um dentre inimeros exemplos: a Natura saiu da Venezuela em 2009 em fun¢do do con-
turbado panorama institucional enfrentado pelo pais, face ao recrudescimento do nacionalismo
(FOLHA DE SAO PAULO, 2009).

O Quadro 1 a seguir aponta algumas empresas brasileiras com processos de internaciona-
lizagdo relativamente avangados, ou seja, com operagdes em varios paises, ou com operagdes de
porte significativo em algum outro pais.

Quadro 1 - Empresas brasileiras a busca da internacionalizacio.

1) A internacionalizacdo da Marcopolo se iniciou em 1999, com o México. Dez anos depois, somava fabricas em nove
paises e escritdrios comerciais em 13 - com um total de 119 brasileiros trabalhando no exterior para um total de 2,5
mil funcionérios locais. Porém, a crise apanhou a empresa: a fabrica da Russia encerrara as atividades em 2008, e
estudava-se encerra-la; as boas noticias estavam por conta do aumento da producao na India. A empresa produzia
onibus na Argentina, Colombia, México e Africa do Sul e componentes na China. Previa iniciar producao no Egito em
2010 (BUENO, 2009; TEIXEIRA, 2009).

2) Em 2001, a Votorantim adquiriu a St. Mary’s Cement, no Canad, visando exportar aos EUA e & Africa. Também
adquiriu uma fabrica de cimento na Flérida, com capacidade de 800 mil toneladas ao ano. A Votorantim iniciou sua
internacionalizagéo na produgéo de zinco ao adquirir uma unidade no Peru, por USS$ 500 milhdes, que foi ampliada
para produzir 160 mil toneladas em 2008; em 2006, adquiriu 25% da peruana Milpo por US$ 100 milhdes; e em 2007,
ingressou nos EUA, comprando a USZinc, por US$ 295 milhdes, que contava com 5 unidades nesse pais e outra na
China. Com essa expansdo, tornou-se a quinta maior produtora mundial de zinco. Em 2009, a Votorantim venceu
concorréncia em Trinidad Tobago para construir e operar uma fundicao de aluminio de 250 mil toneladas anuais -
mediante US$ 1,1 bilhdo em investimentos; de inicio como minoritaria, porém com contrato garantido para chegar a
60% das acdes (RANGEL, SILVEIRA e TAKATA, 2008; DURAQ, 2008; RIBEIRQ, 2009).

3) Em 2005, a Camargo Corréa Cimentos adquiriu a Loma Negra, maior cimenteira da Argentina, com 14 fabricas de
cimento, 12 centros de producéo de concreto, uma concessdo ferroviaria, e ativos no Uruguai. A empresa ingressou
em 2005 em Angola e em trés anos formou uma carteira de contratos de US$ 1 bilh&o, o melhor resultado em sua
expansao internacional (RANGEL; SILVEIRA; TAKATA, 2008; BOECHAT, 2008).

4) Em 2008, a Cutrale adquiriu a portuguesa Lara - Laranja do Algarve, com uma fabrica no Algarve, Portugal. A
Cutrale é a principal produtora e exportadora de suco de laranja do mundo, e j& contava com duas fabricas na
Flérida, adquiridas em 1996. Na Europa, possui um terminal em Roterdd (LOPES, 2008).

5) A primeira experiéncia internacional da Stefanini, prestadora nacional de servicos de Tl se deu em 1996, na
Argentina, um fiasco. Em 2000, foi retomado o processo, com pessoas de confianga nos postos cruciais. Depois
vieram aquisicoes, que a levaram ao topo do ranking nacional do setor. Em 2011, a empresa estava em 28 paises do
exterior (RYDLEWSKI, 2011).

Fonte: Autor.
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4.2. Internacionaliza¢ao do Banco do Brasil S.A.

O Quadro 2 abaixo apresenta uma cronologia, apontando os principais marcos da interna-
cionaliza¢iao do BB.

Quadro 2 - Internacionalizacio do Banco do Brasil S.A.

Em 1941, 0 BB inicia sua expansao internacional e inaugura a primeira agéncia no exterior, em Assuncéo, Paraguai. A
Segunda Guerra Mundial, que contou com a participagao dos pracinhas na Italia, abriria novas oportunidades para a
economia brasileira. O Banco do Brasil vai a guerra e acompanha as tropas brasileiras, abrindo escritérios em Roma,
Ndpoles e Piemonte em 1944. Em 1967, 0 Banco do Brasil passa a dedicar maiores esforcos ao mercado internacional
(BANCO DO BRASIL, 2012).

1953: Em dezembro, pela Lei n° 2.145, foi criada a Carteira de Comércio Exterior (Cacex), em substituicdo a antiga
Carteira de Exportacao e Importagao do Banco do Brasil, instalada em maio de 1941. A Cacex cabia, entre outras
atribuicdes, a emissao de licengas de importacao e o estabelecimento de sobretaxas de cdmbio (BANCO DO BRASIL,
2010).

1971: j& existiam 975 agéncias no territorio nacional e 14 no exterior. O Banco associou-se a quatro instituicdes
financeiras internacionais e criou, em Londres, o European Brazilian Bank Ltd. (Eurobraz), uma empresa de
investimentos. Associou-se a Cia. Arabe et Internationale D’Investissement, em Luxemburgo, ao Banque Arabe er
Internationale D'Investissement, em Paris, e criou o Brazilian American Merchant Bank, com capital exclusivo do BB, em
Grand Cayman. Entre 1974 e 1975, 0 BB respondeu por 25% dos repasses de recursos externos mediante a Resolucao
63 - tomando ddlares no exterior em curto prazo e emprestando no Brasil em longo prazo. Em 1977, 0 BB somava
36 agéncias. Em 1980, eram 61 agéncias e trés subsidiarias no exterior. Apds a moratdria do México, de 1982, e das
dificuldades decorrentes do estancamento dos empréstimos internacionais ao Brasil, o BB foi obrigado a usar seus
recursos no exterior para honrar os débitos das estatais inadimplentes. Em 1985 foram desativadas 19 unidades

no exterior - ficando 59 unidades. Mais seis foram cortadas no ano seguinte. Em 1987, a rede externa do BB sofreu
novos cortes, indo a 47 unidades. Em 1992, o BB contava com 44 dependéncias em 32 paises - sendo aberta no ano
seguinte uma unidade no Japéo para atender a crescente comunidade brasileira naquele pais. O Banco passou a
prestar servicos de consultoria e treinamento em negécios internacionais. Em 2007, prestou servico de consultoria a
mil empresas, apoiando-as em sua inser¢ao no mercado internacional e capacitou 12,9 mil empresarios. Nesse ano,
0 banco somava 42 pontos de atendimento em 23 paises (BANCO DO BRASIL, 2010).

Nos anos 1990, o BB seguiu a prioridade nacional de ingresso no Mercosul, assinando protocolos de cooperacéo
mUtua com os principais estabelecimentos financeiros do bloco. Criou linha de crédito para ampliar os negacios
entre os paises-membros. Instalou Salas Mercosul localizadas nas capitais do sul do pais, além do Rio de Janeiro e
Sao Paulo, onde oferecia diversos servicos (BANCO DO BRASIL, 2010).

Em 2007, obteve autorizacdo para abertura de trés empresas nos EUA: uma de remessa (BB Money Transfer), um
banco de varejo (BB Federal Savings Bank) e uma holding (BB USA Holding Co.).

0O Balcéo do Comércio Exterior é uma solugdo de comércio eletronico para simplificar as negociagdes entre
exportadores brasileiros e importadores em todo o mundo. Nesse ano, o nimero de exportadores e importadores
cadastrados foi de 6,8 mil e 3,6 mil. Com grande diversidade de produtos catalogados em diferentes categorias, a
maior vantagem do Balcdo aos importadores era a certeza da procedéncia das empresas ofertantes; todas clientes
do BB (BANCO DO BRASIL, 2010).

Em 2009, inaugura uma unidade de servicos (BB USA Servicing Center) e um escritdrio de representacéo no Uruguai.
Realiza sua primeira captacéo no exterior apds a SEC (Securities and Exchange Commission) ter concedido registro ao
seu programa de ADR Nivel I.

Em 2010, o BB adquiriu 51% do Banco da Patagonia, da Argentina, com presenca nacional, com 154 agéncias, US$
2,5 bilhdes em ativos e créditos de USS 1,1 bilhdo. Pagou US$ 479,6 milhdes. Outros acionistas sao a Administracao
Nacional de Seguridade Social da Argentina e o banco italiano Intesa Sanpaolo (BRASILPAR, 2010; CARMO, 2010). A
atuacdo do BB em 23 paises soma 5 subsidiarias, 15 agéncias, 10 subagéncias, 12 escritérios de representacéo e 1
unidade de servicos.
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2011: Adquiriu 100% do EuroBank, com sede na Florida. O BB anuncia que pretende investir US$ 25 milhdes de
dolares e inaugurar 20 agéncias no pais até 2015 nos EUA (OLIVON, 2011). Também anuncia o inicio da instalagao de
uma corretora BB em Cingapura e a transformacéo do escritdrio de Xangai em agéncia bancéria.

0O BB recebeu em dezembro/2012 autorizagéo do governo chinés para transformar o escritério de Xangai em
agéncia bancaria. O BB pretende contratar 20 funcionarios locais para dar suporte a operagao, que visa atender
empresas que tenham negdcios no Brasil e na China. O BB, que tem presenca em 23 paises, conta com 50 pontos de
atendimento fora do Brasil entre escritérios e agéncias (ROSA, 2012).

Fonte: Autor

Os riscos na internacionalizagdo financeira existem. Apenas com base na esteira da crise de-
flagrada em 2012, Yousuf (2012) aponta que o Citigroup cortou 25% de sua for¢a de trabalho entre
2008 e 2012, sendo que ao final desse ano anunciou novas onze mil demissdes, e o fechamento de
84 agéncias, no Brasil, EUA, Hong Kong e Coréia do Sul. Dessa forma, a analise de Grant (1995) da
lideranca global do Citigroup talvez deva ser repensada.

Ainda nesse contexto e nesse mesmo ano, podem ser apontadas duas vendas de ativos por
parte de grupos que haviam empreendido processos de internacionalizagdo: (a) O banco suigo
Julius Baer anunciou em agosto/2012 a compra da unidade de gestao de fortunas do Merrill Lynch
fora dos EUA e Japdao (PORTAL TERRA, 2012b); e (b) o banco americano Wells Fargo adquiriu
a Merlin Securities, que atuava com: empréstimos, negdcios de compensa¢ido e manutengio de
registros de ativos. O Wells Fargo ja resgatara o Wachovia Corp., em 2008. A Merlin somava cerca
de 500 clientes, como fundos hedge, family offices e consultores de investimentos, e cerca de 100
funciondrios em Nova York, Sdo Francisco e Toronto (VALOR ECONOMICO ONLINE, 2012).

5. CONCLUSOES

Os fatores econdmicos, historicos e culturais sdo relevantes para a tomada de decisdo de
internacionaliza¢ao, variando a importéincia relativa em fun¢ido do ramo de negécio, da experi-
éncia da empresa investidora, do risco envolvido nido s6 pelo negdcio como também pelo pais,
entre outros; como ilustrado por Porter (1993). A internacionalizagdo das institui¢des financeiras
¢é consequéncia da globaliza¢do em geral. No caso nacional, também pode ser fruto da chegada de
institui¢des estrangeiras ao mercado nacional e por um relativo encarecimento ou até esgotamento
das possibilidades crescimento dentro do Brasil mediante operagdes de fusdes e aquisi¢oes ou de
crescimento orgénico.

Dentre os desafios impostos a agdo empresarial atual, existem aqueles formados por culturas
diversas e sindicatos de trabalhadores nos diferentes paises de sua atuagdo como proposto por
Barcellos (2010). No caso de institui¢cdes financeiras, cabe destacar que estas apresentam maiores
riscos, porque as legislacdes sdo extremamente varidveis de um a outro mercado - dificultando o
uso de economias de escala. Os exemplos acima apontados — apenas decorrentes da crise surgida
em 2007 - apontam que o setor financeiro parece ser mais volatil e apresentar maior dificulda-
de em sua internacionaliza¢dao do que outros setores. Basta verificar que existem industrias com
processos centendrios de internacionaliza¢do, como: GE, Siemens, GM, Ford, IBM. Além disso,
prestadoras de servigos como as varejistas IKEA e Aldi ha décadas obtiveram elevados volumes de
operagdes no exterior, superando as operagdes domésticas.

Na internacionalizagéo, os riscos politicos nao podem ser desprezados, bastando ver recentes
recrudescimentos de nacionalismo em varios paises sul americanos, os quais ja mostraram resul-
tados negativos em setores pontuais da economia brasileira. No caso de bancos, os riscos politicos
sdo superiores aos de outros setores da economia, pela dificuldade de se avaliarem os ativos exis-
tentes e se obter uma indenizagdo ou uma venda justa a grupos locais.
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Em suma, se por um lado, as areas de tecnologia da informagdo e comunicag¢des permitiram
a atuagdo global das empresas financeiras, cabe salientar que os investimentos tecnoldgicos para
atuar internacionalmente devem ser expressivos e de risco mais elevado. Uma possivel vantagem
de entrar em outro pais mediante aquisi¢oes é herdar os clientes, a expertise dos funcionarios e a
marca tradicional da antiga institui¢do — como na situa¢ao do Banco Patagonia. Em outras pala-
vras, uma aquisi¢do pode representar um “atalho”, de modo a acelerar o retorno do capital investi-
do, e a plena inser¢ao no novo mercado — o que também se viu na forma de ingresso do Santander
no Brasil: apds adquirir o Banespa, realizou diversas outras aquisi¢des, de modo a se posicionar
dentre os maiores grupos financeiros do pais.

As agdes de internacionaliza¢do do conglomerado BB visam especialmente fortalecer o rela-
cionamento com institui¢des financeiras internacionais, agentes econdmicos e governos por meio
de apoio a implantagio de projetos transnacionais e binacionais. Os planos taticos de atuagéo re-
gional deverao ser alinhados a estratégia corporativa. Diante da capilaridade atual proposta com
atuacdo em 23 paises, uma das dificuldades do BB de operar no exterior ¢ identificar setores eco-
nomicos locais que possuem potencial de desenvolvimento, como observado por Barcellos (2010).

A atuagdo 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; assim, a compra do norte-
-americano EuroBank, e o anuncio de posteriores investimentos para o aumento de suas operagdes
é compativel com uma estratégia de ingressar aos poucos no pais, conhecer a cultura local, encon-
trar nichos mercadologicos, e, eventualmente realizar novas aquisi¢des ou ampliagdes orginicas
a posteriori.

Uma comparagdo com o processo de internacionalizagdo de um grande banco privado bra-
sileiro pode ser oportuna: a primeira agéncia do Itat no Japio foi aberta em Téquio, em 2004. Em
2006, comprou as operagdes de depdsitos e remessas dos clientes do Banespa nesse pais. Expandiu,
abrindo em 2008 uma subagéncia em Toyohashi, onde ha 35 mil brasileiros. Em 2008, sua agéncia
em Toquio somava 50 mil clientes. Os clientes podem usar cerca de 26 mil terminais de atendimen-
to do Correio Postal, internet e telefone. Em novembro/2008, foi anunciada a fusdo dos bancos Itat
e Unibanco, cujo Presidente, Pedro Moreira Salles, disse ser um pré-requisito a internacionaliza-
¢do do banco resultante dessa fusdo. A tinica operagio internacional do Unibanco na regido era o
controle do Interbanco, um dos maiores do Paraguai. O Itat detinha ativos na Argentina, além de
estar no Chile e no Uruguai, onde ingressou com a aquisi¢do das operagdes do BankBoston nesses
paises, em 2006 (LUCCHESI, 2008; ROCHA, 2008; SALLES, 2008). Assim, a fusdo entre aqueles
que detinham a posi¢ao de segundo e terceiro maiores bancos privados nacionais parece ter sido
ferramenta para dotar o grupo de musculatura para obter o maximo porte no pais, e permitir pos-
terior ida ao exterior com maior agressividade. O crescimento doméstico, mediante aquisi¢des ou
apenas orgénico, parece ter sido visto no limite, face a intensa concorréncia com outros grupos de
grande porte, privados, estrangeiros e estatais.

Além dos EUA, o BB necessita ampliar sua presenca na Europa e no Japao. Sao mercados nos
quais igualmente existe uma base consideravel de brasileiros e de empresas daqui, e uma presenga
com um crescimento orginico poderia apresentar um grau de risco razoavelmente aceitavel, e
indica uma realidade inescapavel diante da presen¢a em nosso pais de grandes bancos europeus.
Parece inteligente a paciente estratégia adotada: investimentos iniciais relativamente baixos e pos-
terior crescimento orgéanico. O passo seguinte depende dos resultados, e ndo pode ser previsto.
Porém, dada a existéncia no Brasil de bancos de atuagdo em inimeros mercados, como o HSBC, o
Santander e o Citibank, o BB corre o risco de tornar-se um importante player em um unico pais,
mas fora do mercado financeiro global, o que é um risco inaceitavel, dado o seu porte.

Assim, parece que o foco de atuagdo do BB no momento parece apoiar-se no apoio aos imi-
grantes brasileiros, na assessoria financeira as empresas brasileiras para ampliar o comércio exte-
rior e a atua¢do em mercado de capitais na busca de recursos a custos menores.
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Desse modo, a questdo de pesquisa do artigo (“Existe espaco também para a internacionali-
zagdo de institui¢des financeiras?”) foi exaustivamente debatida e considerada respondida de mo-
do positivo.

E inegével a possibilidade de efeitos negativos nos desempenhos financeiros ao longo do pro-
cesso de internacionalizacido de qualquer organizacdo. O BB detém algumas décadas de inserc¢do
e experiéncia em alguns paises dos quais obteve éxito e decisdes de redirecionamentos. Diante das
oportunidades e estratégias de e internacionaliza¢do, o BB pode buscar nos préximos anos um
crescimento de maior representatividade.
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