UNIVERSIDADE FEDERAL DO PARANA

FERNANDO CEZAR PAULETTO

INTERNACIONALIZAGAO BANCARIA: ESTUDO DE CASO NO BANCO BTG
PACTUAL

CURITIBA
2019



FERNANDO CEZAR PAULETTO

INTERNACIONALIZAGAO BANCARIA: ESTUDO DE CASO NO BANCO BTG
PACTUAL

Artigo apresentado como requisito parcial a
conclusédo do Curso de MBA em Gestédo
Estratégica, do Setor de Ciéncias Sociais e
Aplicadas, da Universidade Federal do Parana.

Orientador: Prof. Dr. Germano Glufke Reis

CURITIBA
2019



Internacionalizagao Bancaria: Estudo de Caso no Banco BTG Pactual

Fernando Cezar Pauletto

RESUMO

Esta pesquisa tem como objetivo principal explicar a internacionalizagdo de um
banco de investimento, com base no modelo tedrico-conceitual do paradigma
eclético. Para isso, apresenta um estudo de caso do banco BTG Pactual, analisando
seu processo de internacionalizacdo no periodo entre 2012 e 2018. A fim de
alcangar o objetivo proposto, foi realizada uma revisdo bibliografica sobre
internacionalizagdo de empresas, com foco principal na teoria de Dunning. A partir
da analise documental, a internacionalizagcdo do banco foi analisada a partir do
framework OLI.

Palavras-chave: Internacionalizagcdo de empresas; Paradigma Eclético, BTG
Pactual;



1 INTRODUGAO

A internacionalizagdo de empresas € tema fundamental em nosso cotidiano:

O imperativo global esta sobre nds! Ndo se trata mais de apenas uma
realidade distante e inspiradora, trata-se do fato que um pensar e agir global
sao principios fundamentais para o sucesso empresarial. Nao importa o
tamanho da empresa, se ela esta pronta ou ndo, o mundo se impde sobre
ela. (Czinkota et al., 1995 apud Molina, 2013)

Ao analisar o Grafico 1 abaixo, observamos a intensificagdo do investimento

direto no exterior a partir da década de 90, tanto no Brasil como no mundo.

GRAFICO 1 - CRESCIMENTO PERCENTUAL DO FLUXO DE INVESTIMENTO DIRETO NO
EXTERIOR (IDE)
(indice: 1970 = 100)
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Quando é analisado o segmento que é foco deste estudo, também é
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possivel identificar iniciativas de internacionalizacdo. O processo de
internacionalizacdo bancaria ocorre ha mais de 150 anos. De acordo com Focarelli e
Pozzolo (2005, p.2435-2464), passou a ter destaque a partir do final do século XIX,
quando bancos estrangeiros ja realizavam grandes investimentos no exterior. A
partir de entdo, esta atuacdo ampliou-se com alternancia entre periodos de
crescimento e estabilidade (POZZOLO, 2008).

Berger et al. (2001, p.4) ressalta a ocorréncia de fusbes e aquisicdes em
bancos de diferentes paises visando o crescimento. Os bancos brasileiros passaram

a intensificar a sua presenca no exterior a partir do ano 2000, na condigao de “late



movers” (NUNES; SERRA; FERREIRA, 2011, p. 58). Esta internacionalizagéo
ocorreu, principalmente, em paises de economias emergentes.

Nesta linha, Petrou (2007) apresenta a internacionalizagdo de empresas
oriundas de paises em desenvolvimento como um fenbmeno da globalizagéo. Estas
empresas, por sua vez, tém sido capazes de competir com suas rivais de paises
desenvolvidos, mesmo possuindo menos recursos e menos experiéncia
internacional. E o caso do banco HSBC, por exemplo, que é originario do sudeste
asiatico e se tornou um dos principais bancos multinacionais nas ultimas 2 décadas,
com presenga em mais de 20 paises.

O objeto desta pesquisa € o Banco BTG Pactual, o principal banco de
investimentos da América Latina e o quinto maior banco brasileiro (BTG, 2017).

Este estudo pretende demonstrar como ocorreu 0 processo de
internacionalizagdo do Banco BTG Pactual entre os anos 2012 e 2018, empregando
o Paradigma Eclético (DUNNING, 1988). Assim, a pesquisa tem como objetivo
principal explicar a internacionalizacdo de um banco de investimento, com base no
modelo tedrico-conceitual do paradigma eclético de Dunning (1988).

Os seguintes objetivos especificos também serdo desenvolvidos:

Apresentar o histérico do banco;

Identificar o que motivou a internacionalizacdo do banco;

Apresentar as estratégias de internacionalizagdo do banco;

Analisar a internacionalizagdo segundo o framework Paradigma Eclético
(OLI);

Este material podera ser utilizado como direcionamento para o processo de
internacionalizagdo em outros bancos brasileiros e até mesmo corretoras de valores
com foco em investimentos.

Sera apresentada uma revisao de literatura sobre as principais teorias de
internacionalizagdo de empresas, com destaque para o Paradigma Eclético. Em
seguida sera esclarecida a metodologia utilizada. Entdo serdo apresentados os
resultados desta pesquisa, incluindo um histérico da empresa e uma analise
abordando os objetivos especificos propostos. Por fim, as consideracgdes finais serao

proporcionadas.



2 REVISAO DE LITERATURA

2.1 Visao geral da Teoria

Mariotto (2007) destaca que € muito mais facil para as empresas atuarem
em seu pais que em um pais estrangeiro. Existem diversas barreiras relacionadas a
legislagdo, costumes, cultura, comportamento, dentre outras, que as empresas
locais estdo muito mais familiarizadas quando comparadas a uma empresa
estrangeira.

Mesmo diante destas dificuldades, as empresas se internacionalizam.
Existem algumas teorias para analisar o processo de internacionalizagdo de
empresas e os motivos para esta decisdo. Tsu (2008 apud Molina 2013) divide o
tema em 2 categorias principais: a Abordagem Econémica e a Abordagem
Comportamental.

Na primeira delas, destacam-se as teorias do Investimento Externo Direto
(IDE), Internalizacdo ou Perspectiva Transnacional, Modelo Eclético e a Visao
Baseada em Recursos. Ja na segunda abordagem, enquadram-se as teorias de
Uppsala e Perspectiva de redes.

A Teoria do Investimento Externo Direto (IDE) foi apresentada por Hymer
(1960). Segundo o autor, as empresas buscam oportunidades e imperfeicbes do
mercado para sua expansao internacional. Sdo apresentadas duas principais razoes
para o IDE: existéncia de vantagem competitiva; imperfeigdes de mercado no pais
de destino que possibilitem a aplicagdo da vantagem competitiva.

Buckley e Casson (1976) apresentam a teoria da Internalizagdo ou
Perspectiva Transnacional, que relaciona a expansao internacional aos custos
produtivos. As empresas podem optar por 3 modelos: exportagdo, licenciamento e
IDE. Esta escolha é realizada considerando minimizar os custos de transacao.

O Modelo Eclético é apresentado por Dunning (1988) e leva em
consideracgdes trés fatores: Propriedade, Localizagao e Internalizagao (abreviado no
inglés com a sigla OLI). Esta teoria sera apresentada com maiores detalhes na
sequéncia deste artigo.

Segundo a Visao Baseada em Recursos, Penrose (1959) apud Mariotto
(2007) propbe a analise das empresas como um conjunto de recursos produtivos. As

vantagens competitivas das multinacionais derivam de seus recursos e



competéncias. Ja a manutencao disso resulta da escassez e imperfeita mobilidade
destas vantagens.

Johanson e Vahlne (1977) desenvolveram a teoria de Uppsala, que
classifica a internacionalizagdo como um processo que ocorre em estagios. Quanto
mais a empresa conhece sobre o pais, maior é seu comprometimento em
investimentos no exterior.

Como destaca Molina (2013), este desenvolvimento & incremental e ciclico,
iniciando com um modelo de exportacdo, passando por escritorios de representacao
e vendas, até o IDE. Para a escola nérdica, sdo 5 os fatores que motivam a
internacionalizagcdo de empresas: a crenca em beneficios ao realizar operacgdes
internacionais; a aquisicao de conhecimento sobre o0 mercado externo; ampliacdo do
comprometimento com negocios internacionais; agbes n&o planejadas e
comportamentos oportunistas; existéncia de oportunidade relevante.

Molina (2013) ressalta que esta teoria sofreu muitas criticas, e
posteriormente Johanson e Vahine (2006) apresentaram a Perspectiva de Redes, na
qual destacam que as empresas ndo devem ser analisadas como uma unidade

individual, mas como parte de uma ampla rede.

2.2. O modelo OLI

Quando analisamos o setor bancario, as linhas de pensamento mais
utilizadas para avaliar o processo de internacionalizagao sao o Paradigma Eclético e
a teoria de Internalizagdo (WILLIAMS, 1997 apud Molina, 2013)

Para Gray e Gray (1981 apud MOLINA, 2013), o Paradigma Eclético de
Dunning é considerado como a melhor teoria para se ter uma visao global sobre o
processo de internacionalizagao, pois considera 3 importantes fatores: propriedade,
localizagao e internalizagéo.

O Paradigma Eclético, que também é conhecido como modelo OLI tem suas
origens na década de 1950, quando Dunning (2001) estava desenvolvendo sua tese
de PhD. O problema apresentado era compreender os motivos da maior
produtividade industrial em matrizes nos Estados Unidos em relagcdo as subsidiarias
no Reino Unido.

O estudo do autor tem como fundamentos principios da economia industrial,

com conceitos relacionados aos custos transacionais e a internalizagao.



Uma das hipoteses apresentadas no caso que analisou refere-se a gestao,
que poderia estar trazendo melhores resultados em uma unidade quando
comparado a outra. Este € um ativo (ainda que intangivel) possivel de exportagao.
Dunning (2001) entdo considera como um exemplo de fator de propriedade da
empresa, chamado de Ownership em sua teoria, que representa uma vantagem
competitiva da empresa. Esta vantagem de propriedade € evidenciada como uma
vantagem competitiva ao deter uma capacidade superior de gerar valor comparada
aos demais players do mercado (PINTO et al, 2010).

Como destacam Nunes, Serra e Ferreira (2011), as vantagens Ownership
estdo comumente relacionadas a bens intangiveis, tais como capital intelectual,
inovagdes de produto, gestdo, conhecimento, etc.

Outra possibilidade poderia estar relacionada as caracteristicas préprias do
mercado Norte Americano, 0 que nao seria possivel transferir a outro pais. Esta
caracteristica é identificada como Location na teoria, e pode motivar empresas
realizarem investimentos no exterior. Estas vantagens sdo especificas dos paises
onde as operacbes sao realizadas, como custos de fatores produtivos, politicas
governamentais, conhecimento, acessibilidade, dimensionamento e potencialidade
do mercado, dentre outros (PINTO, 2010). Para Petrou (2007), apenas a vantagem
de localizacdo ndo é suficiente para justificar o IDE. E preciso ter vantagens
ownership que possibilitem a empresa competir eficazmente com as empresas ja
instaladas na localidade.

No exemplo citado anteriormente, foi identificado que apesar de menor
produtividade das filiasis no Reino Unido quando comparado as unidades nos
Estados Unidos, estas fabricas ainda apresentavam maior produtividade que seus
concorrentes locais. Assim, a diferenga de produtividade poderia ser explicada pelo
fator Ownership e pelo fator Location (DUNNING, 2001).

As vantagens de Ownership e Location, isoladamente, ndo justificam a
realizacéo de investimento direto no exterior. Segundo Petrou (2007), poderiam ser
avaliadas opg¢des de licenciamento, por exemplo. Dunning (2001) propde ainda um
terceiro fundamento em seu paradigma, chamado Internalization. Este, refere-se ao
método em que as empresas se organizam para gerar e utilizar recursos onde estao,
e como poderiam utilizar estas capacidades em outras localidades. Para Dunning
(2001), consiste em analisar a utilizagdo destas vantagens Ownership pela prépria

empresa, ao invés de comercializar seus direitos de uso através de licenciamentos



ou parcerias. Assim, a empresa obtém vantagem ao manter o conhecimento
internalizado (PROENCA E OLIVEIRA, 2006). Com isso as empresas se beneficiam
de sua eficiéncia organizacional, aproveitando melhor a estrutura ja existente no
pais de origem.

Forma-se entdo o tripé OLI, para explicar a internacionalizagao das
empresas multinacionais. O modelo tenta explicar quais sao as caracteristicas das
empresas que viabilizam a sua expansao internacional através de investimento
direto no exterior (IDE). Este, por sua vez, é realizado quando os 3 fatores
apresentados acima sao validos e aplicaveis como vantagem competitiva no cenario
analisado.

Segundo Molina (2013), quando determinada empresa decide
internacionalizar-se, ja identificou alguma vantagem competitiva em relacdo aos
seus players no mercado global, relacionada a alguma propriedade (Ownership) que
possui, seja algum recurso ou competéncias de diferenciagao.

Em seguida, define onde sera instalada a nova unidade (Location),
considerando fatores como disponibilidade de recursos, governo, mercado,
estabilidade econdmica, dentre outros.

A empresa entdo podera optar por licenciamento ou cessao de direitos a
outras companhias, reduzindo investimentos, ou internalizar a estrutura realizando o
investimento direto no exterior, otimizando assim sua estrutura corporativa e obtendo

ganhos com economia de escala.

2.3. Motivagao para internacionalizagao

De acordo com Pinto et al (2010), ha quatro principais motivos para a
internacionalizagcdo de empresas. O primeiro deles é o resource seeking, que pode
ser traduzido como acesso aos recursos. As empresas sao atraidas por recursos no
pais estrangeiro, tais como matéria prima, recursos naturais ou outros fatores
produtivos, seja pela abundancia, pela qualidade ou por custos mais atrativos.

Outro fator € o acesso ao mercado, ou market seeking. O pais de destino
possui um forte mercado consumidor que permitira ampliar a base de clientes da
empresa. Também esta relacionado com o poder aquisitivo do publico local e
aspectos culturais.

O terceiro fator & efficiency seeking, chamado em territério nacional de

acesso a eficiéncia. Nestes casos, o pais oferece vantagem que permitem a



empresa melhorar sua eficiéncia tais como especializagdo, tecnologias, parcerias
estratégicas, dentre outros.

Por fim, temos o acesso a recursos estratégicos (strategic asset seeking),
que possibilita o desenvolvimento de recursos e das competéncias da companhia, a
fim de aumentar sua capacidade competitiva, tais como troca de conhecimentos e
aprendizado.

Petrou (2007) destaca que os estudos que aplicaram a teoria OLI no setor
bancario identificaram que as principais vantagens de propriedade destas empresas
sdo a sua reputacao, “expertise” e as informagdes sobre seus clientes. Ao criar uma
rede global, os bancos multinacionais integram as operag¢des nos diversos paises
através de uma unica plataforma, facilitando as operacdes de seus clientes. O autor
cita como exemplo as operagbes do Citibank, que consegue oferecer uma maior
gama de servigos globais se comparado aos bancos locais.

Os bancos tendem a internalizar suas operacdes no exterior a fim de
preservar suas operagdes de competidores internacionais, evitando inclusive a

entrada destes em seu pais de origem.

2.4. Escolha de mercados de entrada

Na escolha do pais de destino, os bancos costumam considerar os
seguintes fatores: regulamentacdo e leis locais favoraveis, baixos custos de
operagao, aquisicdo de know-how, aumento da reputacédo e a presenca de clientes
do pais de origem.

Gray e Gray (1981 apud Molina,2013) analisam o processo de
internacionalizagdo bancaria sob a o6tica do Paradigma Eclético. Eles atribuem 6
fatores motivadores para a expansao de bancos para outros paises: (1) Imperfei¢gdes
em mercados; (2) Imperfeicdes em fatores de mercado; (3) Economias de operagéo
interna; (4) Preservagdo dos clientes atuais; (5) Entrada em mercados em
crescimento; (6) Assegurar acesso a matéria-prima.

As imperfeicdbes de mercado estdo relacionadas a barreiras de entradas,
visto que muitas vezes o0s governos impdéem restricbes a entrada de bancos
estrangeiros, ou o estimulo a entrada visando estimular a competicéo interna.

Quanto as imperfeicbes em fatores de mercado, estdo relacionados aos
principais insumos deste segmento: informagdes e fundos. Ao internacionalizar,

amplia-se o acesso a fundos. Em segundo lugar, o acesso a informacao, tanto
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aquela referente ao relacionamento com clientes como aquela relativa a riscos e
avaliacdo de crédito. E interessante o banco seguir seus clientes quando estes se
internacionalizam.

Economias de operacéao interna estao relacionada a otimizagao de recursos
ao internalizar atividades como marketing, gestdo de risco, dentre outros. Ao
diversificar suas operagdes, conseguem obter menores variagbes em seu

faturamento.
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3 METODOLOGIA

Este material € um artigo com finalidade aplicada, considerando como
estratégia de pesquisa um estudo de caso sobre o banco BTG Pactual.

E realizada uma pesquisa qualitativa para compreender o assunto em
profundidade. A abordagem é a mais adequada para o tema em questdo,
considerando o problema de pesquisa apresentado na introdugao deste artigo, que
busca compreender como ocorreu 0 processo de internacionalizagdo do banco e
visando o detalhamento deste tema especifico. Possui carater descritivo, e busca
demonstrar como ocorreu o0 processo de internacionalizacdo da empresa em
questao, apresentando as principais caracteristicas deste fenbmeno.

Os dados coletados neste estudo de caso contemplam uma aproximagao
longitudinal, através da analise de documentos secundarios a fim de analisar o
periodo entre 2012 e 2018.

A analise documental foi selecionada como técnica de coleta e analise de
dados através de documentos publicos. Para tanto, sdo considerados artigos
cientificos nacionais e internacionais sobre internacionalizagcdo no setor bancario,
bem como jornais, revistas e sites especializados no mercado financeiro. Também
sao consideradas teses e dissertagdes sobre o tema.

A analise dos resultados € realizada com a utilizagcdo do framework OLI,

proposto por Dunning (1988).

3.1 Visao geral do estudo de caso.

Segundo Yin (2010), existem alguns métodos de pesquisa tais como estudo
de caso, experimentos, levantamentos, historias, dentre outros. O método utilizado
foi o estudo de caso, que € uma investigagdo empirica que analisa um fenbmeno em
profundidade.

Cada método tem suas vantagens e desvantagens. Yin (2010) destaca que
o estudo de caso geralmente é escolhido quando buscamos responder perguntas
tais como “Como” e “Por que”, quando o pesquisador tem controle restrito sobre os
eventos e o enfoque € um fendbmeno da vida real.

Destaca Yin (2010) estudo de caso é utilizado para analisar fenébmenos

individuais, grupais, organizacionais, sociais e politicos. E utilizado primordialmente
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no ramo das ciéncias sociais, tais como ciéncia politica, sociologia, administragéo,
dentre outros, como ferramenta de analise para fenbmenos sociais complexos.

Um estudo de caso inicia-se com uma revisio da literatura sobre o tema que
sera tratado no estudo. S&o elaborados os objetivos da pesquisa e as questdes que
serao abordadas por ela (YIN, 2010).

O estudo de caso pode ser unico ou multiplo. Neste artigo, é realizado um
estudo de caso unico, considerando como unidade de analise o banco BTG Pactual.

Este material € um artigo com finalidade aplicada, considerando como
estratégia de pesquisa um estudo de caso sobre o banco BTG Pactual.

Yin (2010) sugere 5 etapas para a elaboragdo de um estudo de caso:
Projeto, Preparagao, Coleta, Analise e Compartilhamento.

A primeira etapa consiste em definir um caminho l6gico que sera seguido na
pesquisa, conectando o problema a ser analisado com as conclusdes. O projeto
essencialmente é composto pelas questbes de estudo, proposi¢coes (se houver),
unidades de analise, logica que une dados as proposigcdes e critérios de
interpretacéo.

A preparacdo tem relacdo direta com o resultado do estudo. E importante ter
conhecimento do assunto a ser estudado e formular questdes adequadas para que a
pesquisa tenha sucesso. Yin (2010) destaca que o pesquisador deve evitar o viés,
pois opinides pré-concebidas podem influenciar negativamente os resultados.

A coleta pode ser realizada através de documentos, arquivos, entrevistas,
observacao direta, observacao de participante ou artefatos. Pode ser utilizada uma
ou mais fontes. A coleta finaliza-se quando as evidéncias coletadas sao suficientes
para responder aos principais questionamentos das pesquisas, e foram incluidas
tentativas de analisar outras hipoteses importantes.

Ja a anadlise consiste na tabulacdo das informacdes coletadas e a
elaboracdo de conclusbées sobre o tema. Yin (2010) sugere que a analise traga
respostas aos questionamentos elaborados durante a fase de projeto.

O compartilhamento consiste na elaboracido de um relatorio do estudo de
caso elaborado, levando em consideracao o publico alvo ao qual ele é destinado.

Para este artigo, a coleta de dados foi realizada através documentos. Foram
consultados documentos publicos tais como jornais, sites jornalisticos e o site do

préprio banco foco deste estudo. Foram consideradas multiplas fontes, a fim de
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obter informagdes complementares entre si e a confirmagdo de dados entre as
fontes.

Esta escolha considerou a facilidade em obter informacdes através destas
fontes publicas, visto que a opcéo por documentos privados depende de autorizagao
da empresa e 0 prazo poderia inviabilizar esta pesquisa. Foram realizadas algumas
tentativas de entrevista com representantes da instituicdo financeira para
complementar este estudo, mas ndo houve retorno.

Assim, este estudo limitou-se na utilizacdo de fontes secundarias, isto €,
sem a realizagdo de entrevistas diretas com pessoas envolvidas no processo de
internacionalizacdo do BTG Pactual. Ao realizar consultas apenas a fontes
secundarias, a analise esta limitada as informacdes divulgadas publicamente.

Este € um estudo de caso unico, limitando-se a analisar o processo de
internacionalizacdo exclusivamente do banco BTG Pactual. Desta maneira, ndo sera
analisado os motivos que levaram a expansao internacional de outros bancos. Em
futuras pesquisas, pode ser considerada a expansio da analise para outros bancos

brasileiros.



14

4 APRESENTAGAO DOS RESULTADOS

4.1 Visao geral da empresa

De acordo com BTG (2018), o banco BTG Pactual tem sua origem em 1983,
com a fundagéo da Pactual distribuidora de titulos e valores mobiliarios no Rio de
Janeiro. Em 1989 tornou-se um banco em 1989, e na década de 90 iniciou seu
processo de internacionalizagdo com a abertura de uma corretora em Nova York.

Em 2001, criou a Pactual corretora, para intermediar negociagdes na BM&F
e Bovespa. A partir de 2003, liderou a emissao de agdes das principais empresas
brasileiras na bolsa de valores.

Em 2006, o grupo suico UBS adquire o Banco Pactual como parte de sua
estratégia de expansao para mercados emergentes (FRIEDLANDER, 2009). Neste
mesmo periodo, um grupo de socios, incluindo André Esteves — ex-socio do Pactual
- se aliou para formar uma empresa de investimentos globais, chamada BTG
(Banking and Trading Group).

Ja no ano de 2009, em virtude da pior crise de sua historia (SCIARRETA,
2009), o UBS vende suas operagdes no Brasil para o grupo BTG, e entdo passa a
se chamar BTG Pactual.

Em 2012, o banco realiza sua abertura de capital na bolsa de valores, o que
possibilita a aquisicdo da Celfin, corretora de valores lider no mercado chileno.
Adquire também a corretora colombiana Bolsa y Renta, consolidando assim sua
presenca no Chile, Colémbia e Peru (pais onde a Celfin e a Bolsa y Renta ja
operavam).

Ja em 2014, BTG Pactual adquire o banco suico BSI, garantindo sua

presencga no continente europeu.



FIGURA 1 — LINHA DO TEMPO BTG PACTUAL
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criando o BTG Pactual

m 207

migragao voluntaria
das units BETG11
em units BPACT1

e BBTGI2

Venda da Ariel Re

( _BIGPactual

2011 2013
Aquisichoe de posicas
acionaria de cocontrale
na Banco Pan por

RS 450 milhoes

& aPanAmericano ]

@TG Pactual

Fonte: adaptado de BTG (2018).

Inicto das operacbes da P
BTG Pactual Sequradara
& da BTG Pactual

Resseguradora no Brasil

2016

Venda do BS| &

ticipagao de 30%
combinagao do EFG BS|

na

Entrega da ECTP para os

aclonistas de BETG11

O banco BTG é um banco de investimentos com posi¢ao dominante

Brasil e também na América Latina, com foco em gestao de ativos e fortunas.

4.2 Internacionalizacédo do banco
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Quanto a internacionalizagdo desta empresa no cenario atual, vale ressaltar
sua presenga em 3 continentes: América do Sul (Brasil, Chile, Coldmbia, Argentina e
Peru), América do Norte (Estados Unidos e México) e Europa (Luxemburgo e

Inglaterra).

FIGURA 2 — PRESENCA GLOBAL

Londres' @ ® Luxemburgo

o Nova lorque

@ Miami

Medellin e Bogota L
Recife
Lima @ prasiia @

Belo Horizonte @ _ .
sao Paulo @® fl© de Janeiro

@ Curitiba
Porto Alegre

Santiago @
g @ Buenos Alres

FONTE: BTG (2018)

4.3 Estratégias de internacionalizacéo

Em sua pagina de relagdes com investidores, o banco destaca como um dos
pontos chave de sua estratégia a solidificacdo de suas operagdes internacionais na
América Latina (BTG, 2019). Destaca também que a presenga em grandes centros
financeiros (como Nova York, Londres e S&o Paulo) possibilita explorar novas
oportunidades de negdcio e a diversificagdo. O BTG destaca ainda a existéncia de
oportunidades atrativas para uma expansao global seletiva e estd em busca destas
oportunidades.

Sua pagina de relagdo com investidores ressalta também que:

“O Banco BTG Pactual acredita, por exemplo, que sua forte reputagao e
presenca global Ihe permitira (i) expandir sua oferta de produtos a uma base
de clientes globais, (ii) expandir suas atividades de Investment Banking a

outros paises, e (iii) atrair talentos e times adicionais.” (BTG, 2019)
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A partir desta frase é possivel perceber os principais motivos da expansao
internacional do Pactual, conforme destacado a seguir. No primeiro item (i), a
expansao internacional esta relacionada a busca por novos mercados, visando
ampliar seu numero de clientes. Podemos elencar esta estratégia como Market
Seeking, ou seja, a busca por mercados consumidores.

O segundo item apresentado (ii) esta relacionado a expansao de atividades
no exterior, 0 que poderia ser classificado como Resource Seeking, possibilitando
aos clientes atuais a oportunidade de investir em outros paises. Com isso consegue
disponibilizar fundos, agdes e outras opg¢des de investimentos provenientes destes
mercados. Através de seus escritorios internacionais como Londres e Nova lorque,
permite acesso dos investidores brasileiros (e também de outros paises nos quais
possui operagao) aos principais mercados globais.

O ultimo item apresentado (iii) esta relacionado a atragao de profissionais, o
gue se enquadra na categoria de Strategic Asset Seeking. Ao acessar paises com
mercados financeiros altamente desenvolvidos (como Estados Unidos e Suiga), é
possivel captar talentos experientes e altamente qualificados. Como exemplo, em
fevereiro de 2019, o BTG Pactual contratou Will Landers, gestor experiente da
BlackRock para gerenciar a area de fundos do banco (MANDL, 2019). Concomitante
a esta contratacao, analistas da BlackRock também foram contratados.

O banco destaca como uma de suas vantagens competitivas a sua presenca
significativa na América latina, consolidando-se como um dos lideres de mercado na
regido e um dos maiores bancos de investimento localizado em paises emergentes.

Conforme destacam Nunes, Serra e Ferreira (2011), as empresas
incialmente internacionalizam-se para paises com o0s quais a distancia psiquica €
curta. Isto pode ser observado neste estudo de caso, considerando que no periodo
analisado, o BTG Pactual expandiu inicialmente para o Chile e Colémbia em 2012, e
México em 2013. Estes s&o paises muito proximos culturalmente do Brasil.

4.4 Analise segundo o Framework OLI

Analisando a internacionalizacdo do BTG Pactual segundo o framework
Paradigma Eclético (DUNNING, 1988) é possivel compreender melhor este
processo.

Quando consideramos o item Ownership da teoria, destaca-se o fato de o

banco ja possuir milhares de clientes investidores com capital disponivel e interesse
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em realizar investimentos no exterior. A abertura de novas unidades de negdcios em
outros paises facilita este processo e preenche esta necessidade de seus clientes. O
fato de possuir sélida experiéncia em investimentos, elaborando diversos conteudos
exclusivos a seus clientes, tem tornado sua marca forte e com boa reputagdo. Além
de possuir profissionais altamente qualificados e experientes, seus sistemas
tecnolégicos e plataformas de negociagcdo de ativos ja estdo desenvolvidos e a
expansao para novos mercados fica facilitada. Seguranga da informagao também é
algo extremamente importante neste mercado, e ja possuir isto desenvolvido € uma
vantagem competitiva quando comparado a novos entrantes ou até mesmo
concorrentes locais com estrutura mais enxuta (BTG, 2019).

Ao analisar a categoria location, a expans&o internacional oferece duas
principais vantagens: o acesso a mercado consumidor/investidores e ampliar a
oferta de fundos de investimentos e outras opgdes de investimentos. Considerando
que as taxas de juros no exterior sao menores, o banco consegue captar recursos a
taxas menores (CABRAL; GRISOTTO, 2016)

Quanto ao critério Internalization, mostra-se vantajosa a realizagédo do IDE
devido a otimizagdo e ganho de escala. A ampliagdo da presenga global também
amplia a credibilidade do banco.

O quadro resumo abaixo sintetiza esta analise:

QUADRO 1 — INTERNACIONALIZACAO BTG PACTUAL

Teoria OLI Banco BTG Pactual

Ownership - Clientes com interesse em realizar investimentos no exterior;
- Solida experiéncia em investimentos;
- Profissionais experientes

- Sistemas tecnologicos e plataformas de negociacéo de ativos

Location - Mercado consumidor - investidores;
- Oferta de fundos e outros investimentos;
- Obter recursos a taxas de juros mais atrativas;

- Paises proximos geograficamente e culturalmente

Internalization - Otimizagao e ganho de escala;

- Ampliagdo da presenca global — credibilidade;

Fonte: o autor (2019)




19

5 CONSIDERAGOES FINAIS

Através deste estudo de caso foi possivel analisar como ocorreu o processo
de internacionalizagdo do banco de investimentos BTG Pactual sob a otica do
Paradigma Eclético de Dunning (1988).

Este estudo buscou compreender as estratégias adotadas pelo banco para
sua internacionalizagdo, bem como os motivos que determinaram este processo. A
analise foi realizada com base na teoria de Dunning, com o apoio de artigos e teses
com foco no processo de internacionalizagéo bancaria.

Foi possivel elencar as vantagens de propriedade (Ownership), localizagao
(Location) e internalizagao (Internalization), conforme propde a teoria.

Sendo o maior banco de investimentos da América Latina, o BTG Pactual
possui solida experiéncia em investimentos e profissionais experientes. Aliado a uma
carteira de clientes com interesse na realizagdo de investimentos no exterior, a
expansédo internacional demonstrou-se ser uma escolha assertiva. A existéncia de
sistemas e interfaces tecnoldgicas especificas para transagbes financeiras e
investimentos — que exigem grandes controles e procedimentos de seguranga —
facilitou a entrada em novos mercados.

A oferta de fundos de investimento e outros ativos financeiros no exterior,
aliado a possibilidade de expansao de sua base de clientes incentivou o processo de
internacionalizacao.

Desta forma, ao ampliar sua presenga global, o banco vem ampliando
também sua credibilidade, o que garante vantagem competitiva ao internalizar suas
operagoes internacionais, além é claro dos ganhos de escala.

As fontes consultadas para o desenvolvimento deste trabalho demonstraram
com clareza a estratégia adotada pelo BTG Pactual em sua expansao internacional,
em alinhamento a teoria do Paradigma Eclético. Assim, é possivel inferir que esta
teoria se mostrou eficaz na analise do processo de internacionalizagédo do banco em
questao.

Nao é foco deste trabalho analisar o processo de internacionalizacdo de
todos os bancos brasileiros, mas € valido mencionar que uma das contribuicbes
desta pesquisa esta no fato de demonstrar quais estratégias um banco pode adotar

para internacionalizar suas operagdes. Este artigo pode servir como direcionamento
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inicial para bancos que possuem vantagens competitivas suficientes para possibilitar
uma expansao internacional.

Este estudo se limitou a um estudo de caso unico, com coleta de dados de
fontes secundarias. Recomenda-se para futuras pesquisas aprofundar a analise
considerando fontes primarias. Outra recomendacado seria analisar o processo de
internacionalizacdo de outros bancos brasileiros e bancos estrangeiros com
presenca no Brasil, visando identificar se os outros bancos se internacionalizaram

sobre os mesmos motivos aqui apresentados.
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