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Resumo

Este documento teve como objectivo analisar o processo de internacionalizagéo, da
Caixa Geral de Depositos (CGD) para o Brasil.

Concretizamos a tese atraves de um estudo qualitativo, suportado por um referencial
tedrico. A revisdo da literatura centrou-se na Teoria Eclética e na Teoria da
Internalizacao.

O estudo em causa analisa 0 processo de internacionalizagdo de um banco, sugerindo
que esse processo é levado a cabo quando se pretendem reunir sinergias com 0s seus
clientes e adquirir valor para os seus stakeholders.

Procedemos a uma analise do sector financeiro brasileiro, com a respectiva caracterizacdo
e evolucao histérica, enquadrada num contexto macroecondémico.

Através deste estudo podemos sugerir que o pais de destino da internacionalizacdo
tende a ter motivacGes histdricas e/ou culturais.

Observamos que existe auséncia de informacdo sobre um processo histérico e
relevante, quer para a CGD, quer para Portugal e para o Brasil, no que diz respeito a
internacionalizacdo da CGD para o Brasil.

Finalmente, procuramos enquadrar a importancia estratégica da presenca da CGD no
Brasil e concluir que a dimensdo dos movimentos empresariais de, e para o Brasil,
esta expressa no reinicio do investimento que o Grupo decidiu realizar no pais,
através da abertura do Banco Caixa Geral Brasil em 2009, para além da breve analise
que efectuamos ao relacionamento bilateral entre os dois paises, latente nas relagdes
de IDE.

Palavras-Chave:

Internacionalizacdo; Investimento Directo Estrangeiro; Sector bancario portugués;
Sector bancario brasileiro; Crise subprime

Classificacdo JEL: F23; G21



Abstract

The purpose of this paper is to analyze the internationalization process of CGD to
Brazil.

The thesis was conducted trough a qualitative study, supported by a theoretical
framework. The literature review focused on the Eclectic Theory and the Theory of
Internalization.

The underlying study, analyses the internationalization process of a bank, and the
results achieved suggest that this is a process carried out with the purpose of creating
synergies with costumers and adding value to the bank’s stakeholders. We carried out
an analysis of the Brazilian financial sector, framing its own characteristics and
historical evolution, framed within a macroeconomic context.

The results of this study lead us to suggest that the choice of target country for
internalization purposes is based on historical and / or cultural reasons.

We note that there is a lack of data regarding a relevant historical process and, both
for CGD, and for Portugal and Brazil, concerning the internationalization of CGD to
Brazil.

Finally, we tried to fit the strategic importance of the presence of CGD in Brazil and
concluded that the extent of the business movements from, and to Brazil, is expressed
through the resumption of the investment that the Group decided to hold to in that
country, by opening Banco Caixa Geral Brazil in 2009, concluding with a brief
review on the bilateral relationship between the two countries, which is latent in the

relations of FDI.
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A Internacionaliza¢éo Bancaria — Destino Brasil — O Caso CGD

1 Introducao

“A internacionalizacdo é um estado de espirito, uma atitude, ndo é uma tarefa.””*

Para Van Zeller (2011), o grande factor de sucesso num processo de
internacionalizacdo € o modelo de gestdo: “tudo tem de ser bem gerido e baseado no
inconformismo e na ambicdo”. O processo de internacionalizacdo deve ser entendido
como um compromisso, algo que a empresa se garante a enveredar e a lutar e ndo
apenas como mais um aspecto rotineiro.

O mundo empresarial e financeiro estd em continua mutacdo, com impacto na
sociedade que nos rodeia, na economia, e nos paises em geral. O processo de
Globalizagdo tem atingido um diverso leque de segmentos de mercado, fomentando
uma transformacao radical nas relagdes internacionais entre empresas e entre paises.
O capitalismo internacional sujeitou-se a novas regras, sejam estas de perfil

tecnoldgico, produtivo, comercial, financeiro e/ou social.

O principal objectivo desta tese centra-se na analise das razfes que levam as empresas
a optar pela internacionalizacdo, na procura de criar vantagens estratégicas, de
capacidades® e de aprendizagem, isto é, na procura de conhecimentos que se adquirem
na concep¢do de processos organizacionais, assim como na capacidade de integrar
competéncias e saberes dispersos geograficamente.

Deste modo, foram criadas as seguintes questdes de partida:

» Quais 0s motivos que levam uma empresa do sector bancario a

internacionalizagdo?

» Como foi realizado o processo de internacionalizacdo da Caixa Geral de

Depdsitos para o Brasil?

O presente trabalho tem como objectivo um estudo de caso de uma empresa

portuguesa, do sector bancario, em processo de internacionalizacdo. Neste sentido

! Francisco Van Zeller, in Conferéncia “O Estado e a Economia Portuguesa’, 18/10/2011.

2 Traduco de capabilities.
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pretende-se reunir as sinergias entre a minha actividade profissional e as académicas,
para se obter um estudo acerca do processo que a Caixa Geral de Depdsitos tem vindo
a desenvolver no @mbito do seu processo de internacionalizacdo, em particular, o caso
brasileiro. Pretende-se, ainda, reflectir sobre a actividade bancéaria, em particular, a

sua vertente internacional.

Ao abordar os modelos de desenvolvimento de uma empresa no quadro de um
processo de internacionalizacdo, torna-se necessario apresentar as principais teorias e
metodologia que norteiam o trabalho de investigacéo.

Segundo Oliveira (2009), “a internacionalizacdo das empresas e das economias € a
resposta certa ao fendmeno da globalizacédo e a melhor forma de aproveitar os seus
beneficios.”

Assim, importa juntar conhecimento a caracterizacdo das empresas em processo de
internacionalizacdo, bem como as caracteristicas sécio/culturais e econdémicas dos
paises, das empresas, dos governos, das universidades e da sociedade civil dos paises
receptores de Investimento Directo Estrangeiro (IDE).

O capitulo 2 apresenta a revisdo da literatura julgada pertinente para este estudo.
Debrucamo-nos sobre o processo de internacionalizacdo, distinguindo o sector
bancario e as principais teorias que consideramos pertinentes para explicar este

fenémeno.

No capitulo 3 abordamos a metodologia escolhida. Optou-se por uma pesquisa de
natureza qualitativa, conduzida através do estudo de caso. O estudo propde-se a
investigar um sector de actividade — o sector bancério, focalizando o estudo no

processo de internacionalizacdo do Banco Caixa Geral de Depdsitos para o Brasil.

De seguida, no capitulo 4, tratamos a problematica do Investimento Directo
Estrangeiro e as suas implicacGes no comércio bilateral entre Portugal e Brasil, mais

concretamente ao nivel dos servicos financeiros.
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No capitulo 5, procedemos a caracteriza¢do do Brasil, do seu sistema financeiro e da
internacionalizacdo bancaria que se regista naquele pais.

Partimos depois, no capitulo 6, para o estudo de caso, analisando o percurso de um
banco portugués, a Caixa Geral de Depdsitos, no processo de internacionalizagdo para

o Brasil.

Por fim, apresentamos as conclusfes da investigacao efectuada, tendo em conta que o
objectivo do presente trabalho é tentar entender o processo de internacionalizagdo de
uma instituicdo financeira portuguesa para o Brasil e as suas estratégias de actuacao,
procurando fazer um breve enquadramento historico das relacGes bilaterais entre

Portugal e Brasil e posicionar a actuacdo do banco portugués naquele pais.
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2 Revisao da Literatura

De acordo com Carlson (1975), o processo de internacionalizagdo assemelha-se a
andar cautelosamente num terreno desconhecido. As operagdes no exterior implicam
atravessar fronteiras nacionais, 0 que cria uma incerteza adicional. A falta de
conhecimento sobre as condi¢cBes de negdcios locais, clientes, procedimentos
burocraticos, flutuacGes das taxas de cambio, barreiras tarifarias e ndo-tarifarias e
sobre como obter informacdo conjuntamente, contribui para aumentar a incerteza.
Uma unidade de negdcios dentro das fronteiras do pais de origem, mas a uma
distancia considerédvel da sede, também gera incerteza. Assim, para (Hemais e Helai,
2002, 22) se a “mesma operacgdo tiver que ser efectuada com a mesma distancia
geografica e num pais estrangeiro, a incerteza sera ainda maior”. Os defensores da
Escola de Uppsala pressupdem que a fronteira da incerteza esté relacionada com a
distancia psicoldgica ou psiquica: quanto maior a diferenca entre o pais de origem e 0
pais estrangeiro em termos de desenvolvimento, nivel e contetdo educacional,
idioma, cultura, sistema politico, entre outros, maior € o nivel de incerteza. (Carvalho,
2008, 12).

A internacionalizacdo de uma empresa pode iniciar-se pela aquisi¢do ou criacdo de
uma unidade de negdcio no pais de destino, em vez de se iniciar pela exportacdo de
bens e servicos. E um processo no qual a empresa se envolve continuamente em
operacOes fora do seu pais de origem. Estas operagdes podem envolver materias-
primas, produtos ou etapas da sua cadeia de valor (Carneiro e Anténio, 2007).

A tradicional exportacdo ou a abertura de uma filial no pais de destino deixou de ser o
modus operandi quando se fala numa internacionalizacdo empresarial. As empresas
passaram a ter em linha de conta o aproveitamento das vantagens comparativas do
pais de destino, para realizar a internacionalizacdo de formas tdo diversas como
comeércio intra-empresa, caracteristica das empresas multinacionais (EMN’s), os
investimentos cruzados entre empresas de diversos paises, e ainda diversos tipos de
acordos de cooperacdo em que participam empresas de diversas dimensdes, empresas

financeiras, governos, instituicdes supranacionais, entre outros.
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Neste seguimento, Abrantes (1999) defende que a internacionalizacdo de uma
empresa pode dar-se atraves da “aquisi¢céo ou da criacdo de uma unidade produtiva
no pais de destino” em vez da opcdo pela exportacdo de bens ou servigos. Para
Abrantes (1999) a opcdo pela estratégia de investimento no pais de destino, devera
realizar-se se existirem barreiras com elevada significancia a exportacdo ou se 0 custo

de producéo no pais de destino for expressivamente menor que no pais de origem.

Alonso (1994) refere que a proliferacdo de novas férmulas institucionais de acesso
aos mercados internacionais (formulas mistas e contratuais), permitem um melhor
aproveitamento das vantagens competitivas e sdo mais flexiveis em contextos de
mudanca, ao contrario da relacdo empresa-mae/filial, caracteristica da década de 60.
De acordo com 0 mesmo autor, o processo de internacionalizacdo deixou de se

apresentar como uma aventura solitaria para a empresa.

Internacionalizar-se € cada vez mais, integrar-se numa rede de acordos
interempresariais estabelecidos por cima das fronteiras politicas (as chamadas
“parcerias”). Por esta razdo, a selecgdo de socios e de formulas contratuais passaram a

ser um aspecto chave na estratégia internacional da empresa.

Como Carvalho (2009) refere, os processos de internacionalizacdo por norma
assumem uma grande complexidade, pelo que sugere a formacdo de parcerias como
instrumento de mitigar riscos. Assim, para o autor “a formacédo de uma alianca deve-
se a intencdo de criar uma vantagem competitiva, expandir a novos mercados e

aumentar o portfdlio de produtos/servicos.”
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Figura 1 — Determinantes para cooperar

Motivos
*Estratégicos - lideranca e aprendizagem
*Tacticos - custo, tempo e risco

Concepcao da alianca
*Seleccédo dos parceiros
*Comunicacéo e confianga
*QObjectivos e recompensas
*Capacidade de adaptabilidade

Aprendizagem

*Intencdo de aprender e apreender
*Receptividade ao conhecimento
*Transparéncia do parceiro

T s

Organizacéo Tecnologia

* Competéncias *Relevancia competitiva
* Cultura da empresa *Complexidade
*Conforto da gestdo *Codificabilidade

Fonte: Carvalho (2009, 146).

Carvalho (2009) salienta ainda que a colaboracao/parceria € um passo importante para
que se possam desenvolver aliancas, mas apesar de muitas empresas identificarem
essa necessidade, ndo sabem como iniciar o processo de parceria. Esta dificuldade
atinge uma particular relevancia quando se estd perante um processo de
internacionalizacdo onde se misturam e acumulam, diversos tipos de riscos desde 0s

culturais, os de gestdo, ou os financeiros.

Os modelos de internacionalizacdo tendem a sofrer transformacdes com a abertura
constante e crescente das economias nacionais. Neste sentido, a internacionalizacéo é
entendida como um processo natural em que apenas as economias, ou as empresas,
mais bem preparadas tendem a ganhar vantagens competitivas. Assim, a

internacionalizacdo ndo deve ser encarada apenas como a “saida” de fronteira.



A Internacionaliza¢éo Bancaria — Destino Brasil — O Caso CGD

“Com a crescente liberalizacéo internacional das actividades comerciais e industriais
e com o acentuar da concorréncia além-fronteiras politicas, a internacionalizacéo da
actividade empresarial preocupa hoje grandes e pequenas empresas, nao se
restringindo a um pequeno nimero das mais ousadas ou especialmente vocacionadas

para as actividades externas.” (Abrantes, 1999).

2.1 O processo de Internacionalizagéo

A internacionalizagdo compreende todo o tipo de intervencdo qualitativamente
avancada nos mercados externos abrangendo diversas fases, desde a exportacdo até ao
investimento directo no estrangeiro, sugerindo que a sua evolucdo deve ser sequencial
e que necessita de tempo para que as competéncias tacitas possam ser apreendidas

pelos seus intervenientes.

Figura 2 — Dinamica do processo de internacionalizacao

Tempo I

Exportacéo directa prépria filial {ﬂ{' »{:’-{' Sole Venture

Licenciamento /{ﬁ{' Joint-venture
/ {:{' Exportagéo directa com agentes/distribuidores

Exportacdo directa

Controlo >

Risco -
Fonte: Carvalho (2010, 219)

A Figura 2 representa a evolucdo do processo de internacionalizacdo tendo em conta o
“risco”, o “tempo” e a sua capacidade de “controlo”. Observa-se que o modelo de
internacionalizacdo vai desde o processo mais simples de exportacdo directa até ao

mais complexo, e dispendioso, de sole venture.
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Segundo Hymer (1979), a internacionalizacdo das empresas esta ligada a vontade de
aproveitar uma concentracdo industrial crescente e conseguir um poder reforcado

sobre 0 mercado.

Neste sentido e, para que as empresas com pretensdes de alcangar um crescimento
através da internacionalizacdo obtenham sucesso, devem possuir determinadas
caracteristicas, entre as quais se destacam, o conhecimento do mercado que
pretendem alcancar e deter uma imagem consistente, para além de recursos humanos

e financeiros.

O processo de expansdo das empresas tem-se verificado através de aquisicoes,
aliancas e formacdo de empresas (de raiz). Outra forma que deve ser considerada e
como foi atras referida por Abrantes (1999) é a criacdo de novos espagos no mercado.

Geni e Angelo (2007) consideram que o processo de internacionalizacdo de uma
empresa pode fazer parte de decisdes estratégicas, devendo ocorrer apos avaliagdo de
aspectos de oferta e procura, da concorréncia, da infra-estrutura local e nacional para
efectivacdo da comercializacdo de produtos e servicos, sem esquecer a natural
existéncia de competéncias quer especificas (do negdcio) quer complexas (da

envolvente sociocultural e financeira).

Assim, independentemente do plano estratégico da empresa, todas as areas funcionais
de uma organizacdo sao afectadas pela sua insercdo no comércio internacional e por

isso torna-se relevante uma analise mais profunda do tema.

2.2 Internacionalizacdo bancaria

Os processos de abertura dos mercados domesticos levaram a que as empresas tenham
necessidade de optar por estratégias de internacionalizacdo a procura de novas

oportunidades de negocios.

A razdo mais comum para a internacionalizacdo bancaria reside na necessidade de

acompanhar o cliente. A crescente globalizacdo faz com que mais e mais empresas
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actuem nos mercados internacionais. Os bancos tentam manter 0s seus principais
clientes, seguindo-0s nos mercados internacionais. Atraves da internacionalizacédo, 0s
bancos ndo se tornam tdo susceptiveis de perder os seus clientes, ja que conhecem
melhor as suas necessidades que os bancos estrangeiros. Ao mesmo tempo, podem
conquistar novos clientes no exterior, apresentando riscoS menores uma vez que 0S

seus maiores clientes domésticos fazem parte tambeém da sua carteira internacional.

Embora possamos apontar vérias razGes para a internacionalizacdo bancéria, as
motivacdes sdo muito especificas, alguns incentivos sdo mais importantes para um

banco e outros incentivos para outro.

Podemos inferir que a razdo mais importante para a internacionalizacdo € a

necessidade de obter novos conhecimentos e competéncias.

A teoria da internacionalizacdo bancéria foi inicialmente desenvolvida por Grubel.
Esta teoria baseia-se na teoria do IDE na induUstria transformadora. De acordo com

esta teoria, 0s bancos multinacionais apresentam algumas vantagens comparativas.

A internacionalizacdo dos bancos cresce em paralelo com o IDE, na medida em que
0s bancos tentam ir ao encontro das necessidades de servicos bancarios no exterior
por parte das empresas multinacionais. O comportamento dos bancos na deslocacgao
para o0 estrangeiro denota uma estratégia defensiva que é encarada por estes como
necessaria para garantir negécio continuo entre a sede e as subsidiarias estrangeiras
por forma a que se verifique o fluxo de informacdo, resultante da relacdo banco vs

cliente que, desta forma néo sera esvaziado por um banco concorrente (Paula, 2002).

Segundo Corazza e Oliveira (2007), um processo de internacionalizacdo bancaria,
devera ser compreendido pela dindmica expansiva do capital, especialmente na sua
dimensdo bancéria e financeira, dentro de um contexto de economia mundial em
processo continuo de globalizacdo. Sugerem a existéncia de uma logica de articulagédo

entre os processos de internacionalizacao industrial e bancaria.

10
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De acordo com 0s mesmo autores, ndo se pode descurar o facto de que as actividades
bancarias serem, por natureza, mais reguladas que as industriais e as comerciais e, por
isso, a entrada de bancos estrangeiros foi sempre um processo mais lento e complexo

que o da entrada de uma empresa industrial.

Para Paula (2004), o principal motivo para a internacionalizacdo bancéria reside nos
“ganhos potenciais de reducdo de risco como resultado da diversificacdo de receitas
dos multiplos produtos, de grupos de clientes e regides geogréficas na organizacéo
de servicos financeiros multiplos, e esses ganhos aumentam com 0 numero de

actividades desenvolvidas.”

A entrada de um banco estrangeiro tende a processar-se de uma forma indirecta, ou
seja, através de uma série de etapas como a criacdo de uma rede de correspondentes
estrangeiros no pais, um escritorio de representacdo ou uma sucursal e, finalmente, a
criacdo de uma filial no pais de destino. Nesse sentido, Corazza e Oliveira (2007)
sugerem que a internacionalizacdo deve realizar-se através da participacdo ou do
controle accionista de um banco doméstico, através dos processos de fusdo e de

aquisicao, como foi o caso brasileiro recente.

Segundo Gulamhussen (2009), e no sector bancario em concreto, existem dois tipos
de actividade nos mercados externos, designando-os por um lado, no estabelecimento
de sucursais supranacionais que permitem ao banco operar em mercados financeiros

internacionais, e por outro, na instalacao de sucursais ou filiais no pais de destino.

Gulamhussen (2009) define que um banco pode considerar-se internacional quando
detém e controla actividades bancérias em mais de um pais e defende que a actividade
bancéaria no plano internacional se desenvolve de diversas formas.

“Um banco pode conduzir a sua actividade internacional através do seu escritorio
nacional ou através de correspondentes. Um correspondente actua como uma
agéncia de vendas. Este tipo de relacdo € equivalente a actividade de exportacéo.
Outro tipo de envolvimento internacional processa-se através do estabelecimento de
sucursais ou filiais no estrangeiro. Esta modalidade pode tomar vérias formas

organizacionais — escritorio de representacdo, agéncia, filial, joint-venture ou uma

11
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subsidiaria maioritariamente detida. Esta modalidade é equivalente ao investimento
directo.” (Gulamhussen, 2009).

O peso da actividade de um banco estrangeiro no sistema financeiro doméstico pode
tomar um peso relativo relevante e subtil, em funcdo do ciclo da economia do

mercado de destino, e da capacidade local de sugerir a criacdo de riqueza.

Assim, e segundo o Relatdrio de Estabilidade Financeira do Banco de Portugal (Maio
2011), os bancos estrangeiros de maior dimenséo inclinam-se “a ter um nivel de
compromisso maior com a economia, o que se traduz em estratégias de longo prazo.
Em contrapartida, bancos mais pequenos tendem a actuar em nichos, o que lhes
permite reduzir as suas operacdes com maior facilidade e em consonancia com as

suas perspectivas de curto prazo.”

Nesse sentido, Has e Lelyveld (2005) distinguem dois tipos de politicas seguidas na
internacionalizacdo bancaria:

» Bancos que exercem uma politica de “transacdo por transacdo”, isto &,
ampliam a oferta apenas quando a procura aumenta e diminuem quando as
condic¢des econdmicas se tornam adversas;

» Bancos que privilegiam a relacdo com o cliente, para obter uma vantagem
competitiva no processo de intermediacdo financeira, sendo menos

susceptiveis as oscilagcdes que ocorram no ciclo econémico.

Contudo, e em fases de forte restricdo de liquidez do mercado interbancario, como o
que se assiste actualmente, a restricdo de crédito é sentida pela quase generalidade dos
operadores portugueses, pelo que o sistema financeiro ndo doméstico podera exercer

um forte apoio do investimento nacional.

2.3 Barreiras a expansao global da actividade bancaria

Rugman (2004) defende que a banca e o sector financeiro ndo exportam matérias-

primas nem bens/produtos e, por essa razdo, as tarifas aplicaveis as transac¢des ndo

12
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tém impacto directo. Ao contrério, é da aplicacdo dos regulamentos governamentais e
do ambiente domeéstico (onde se inclui a cultura, o negocio e diferencas de
linguagem) que se considera como uma matéria relevante para analise de um processo
de internacionalizacdo. Estes aspectos tornam o IDE no primeiro instrumento para a
expansdo internacional da banca e do sector financeiro. No entanto, este processo

recolhe naturais obstaculos nos paises de destino.

Destacam-se diferentes tipos de barreiras a exportacdo ou barreiras a
internacionalizagdo. Cyrino e Oliveira Jr. (2002) classificaram as barreiras em trés
grupos. O primeiro refere-se as barreiras organizacionais, que surgem dentro da
propria empresa e impedem iniciativas ao exterior. A propria cultura da empresa pode
ser vista como um entrave. O segundo grupo refere-se as barreiras nacionais que
funcionam como uma politica nacional fraca de exportacdo, concebida na falta de
assisténcia ou incentivos governamentais, isto €, juros elevados que dificultam o
acesso ao financiamento, a burocracia local e a falta de infra-estrutura, como
exemplos. O terceiro e ultimo grupo refere-se as barreiras no pais destino (restri¢oes

econOmicas externas, forte concorréncia).

Um pouco por todo o mundo, 0s governos regularam o acesso ao seu sector bancario
e financeiro onde determinados regulamentos sdo uniformes a todo o sistema
bancério, enquanto outros, sdo destinados apenas a banca estrangeira. A titulo de
exemplo as restricdes na atribuicdo de licengas, podem tornar a criacdo de um novo
banco, doméstico ou estrangeiro, muito dificil, enquanto as limitaces na expansédo de
filiais por bancos estrangeiros tém como alvo apenas bancos estrangeiros. Alguns
paises limitam a percentagem que cada accionista pode deter num banco,
independentemente da nacionalidade, enquanto outros paises especificam a limitacao
de capital estrangeiro possivel num banco. Restricdes no tipo de servi¢cos que um
banco pode prestar também limitam a possibilidade de bancos estrangeiros se

expandirem com todas as suas potencialidades.
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2.4  Impacto da crise do Subprime

Em Agosto de 2007 desencadeou-se uma crise imobilidria no segmento do subprime
(crédito a habitacdo de alto risco destinado a populacdo com baixos rendimentos,
onde a Unica garantia exigida é o imdvel, através de uma hipoteca) nos Estados
Unidos da América. Este desencadear de crise provocou um aumento na aversdo ao
risco no mercado financeiro internacional, provocando a deterioracdo das condicfes

de crédito a nivel mundial.

A crise no segmento de crédito subprime provocou danos em todo o mercado
imobiliario, nomeadamente os seguintes:
> As vendas consecutivas de habitacdes com falhas no pagamento tém como
primeiro efeito saturar o mercado imobiliario, dando origem a uma descida
dos precos;
» A construcédo de novas habitagdes abranda, e as revendas baixam;
> A descida dos precos do mercado imobiliario diminui as possibilidades de
empréstimo para as familias que querem hipotecar as suas habitacGes devido a

subida das taxas.

Esta crise (subprime) evoluiu do sector imobiliario para toda a economia, e “saltou”
dos EUA para os restantes paises, em particular os paises que integram a OCDE

(paises desenvolvidos).

De acordo com Carvalho (2010), Solow (1956) faz uma comparagéo sui generis do
crescimento econdmico com um banco de apenas trés pernas, relacionando as mesmas
com a taxa de poupanca e investimento (indirectamente com a taxa de crescimento do
capital), com a taxa de crescimento demogréfico (indirectamente com a taxa de
crescimento da forca de trabalho) e com o indice de progresso tecnoldgico
(indirectamente com a combinacdo entre capital e mao-de-obra). “Tomadas no seu
conjunto, a taxa de poupanca e investimento de um pais e o crescimento demogréfico
determinam as quantidades de capital e de mao-de-obra existentes para produzir
output.” (Carvalho, 2010).
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Segundo Carvalho (2010), a maioria dos governos, para reavivar a economia,
promoveu a despesa e 0 investimento publico, criando, desta forma, divida. O que
levou a um aumento da divida publica que culmina nos dias de hoje com uma crise
ndo apenas do sistema financeiro mas uma crise dos proprios Estados ja que se

financiaram acima do que produziram.

Para Carvalho (2010) a principal caracteristica do sistema financeiro é que este é
“uma piramide de promessas” e o incumprimento acaba por ser, inclusive, do
interesse de quem faz a promessa. Para criar as condi¢des de confianca necessarias
para que estes incumprimentos ndo ocorram, sd8o necessarias “instituicdes fortes e
crediveis, incluindo um governo honesto e eficaz, enquadrado por um Estado de

direito.”

A internacionalizacdo do sistema financeiro alterou de uma maneira substancial a
dindmica da economia mundial. A crise financeira que se vive actualmente é, acima
de tudo, uma crise de globalizacdo financeira, resultante da tentativa de criar um
mercado financeiro global que permitisse a intensificacdo do fluxo de capitais entre
paises. Uma das grandes causas que levou ao estado actual foi a desregulamentagédo
financeira, ja que provocou o acentuar da concorréncia entre as instituicbes bancarias
e ndo-bancaérias, originando a queda nas margens de intermediacdo financeira. Para
dar resposta a este processo, registou-se a tendéncia por parte das instituiches a

encetar uma conglomeracdo financeira, e a um aumento da escala de operacoes.

Este facto leva a implosdo de crises financeiras com intervalos de tempo

tendencialmente mais curtos, conforme se pode observar na figura 3.
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Figura 3 — Crises financeiras mundiais
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Fonte: PwC, Novembro 2011

Segundo Carvalho (2009b) e como se observa na figura 3 “O desmoronamento
acelerado e intenso dos mercados financeiros ap6s 2007 e a recessao que se iniciou
em 2008 conduziram a um reforgo da critica a teoria ortodoxa, bem como & nova
énfase dos fundamentos da teoria de Keynes, julgados por muitos economistas do
mainstream® como superado.”, em que o papel do sistema financeiro deve ter um

nivel de regulagdo mais elevado e transparente.

O acentuar da deterioracdo dos mercados imobiliarios de varias economias
desenvolvidas afectou de forma negativa o crescimento econdémico e a estabilidade
financeira. Neste sentido, a economia mundial, em particular os paises da OCDE, tem

vindo a registar uma marcada desaceleracéo.

O desenrolar da crise que se vive actualmente deixou evidente que os mercados
financeiros desregulamentados ndo sao eficientes, ja que permitem o desenvolvimento
das actividades especulativas na economia originando um problema de credibilidade
mitigando a concessdo de crédito para o financiamento das actividades da
denominada “economia real” originando um problema de riqueza artificial que, sendo
percebida como real, alimenta niveis de consumo e de investimento suportado em

tendéncias volateis.

% Economia ortodoxa.
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Este facto é particularmente desenvolvido no livro “Animal Spirits” (2009), como
revela Amaral (2010).

2.5 Teorias explicativas da internacionalizagéo

Assiste-se a uma débil apresentagdo dos modelos de internacionalizagdo no sector
bancéario. Contudo, existem tentativas para elucidar o processo de internacionalizacao
no sector dos servigos (onde se inclui o bancério), efectuadas por Aliber (1976),
Gulamhussen (2009), Gray e Gray (1981), Williams (1997), Dunning (1989; 1998),

entre outros.

Neste sentido, Dunning (1989; 1998) sugere que existiriam quatro razdes principais
que levariam as empresas a internacionalizar 0s seus servigcos: a estratégia da
empresa, as caracteristicas dos servicos/produtos, a atitude concorrencial e as politicas
de regulamentacdo do mercado-alvo.

Li (1992) aponta como razbes explicativas para as empresas decidirem
internacionalizar-se as oportunidades de crescimento e a dimensdo da empresa; a
regulacéo estatal e a distancia cultural; as vantagens comparativas existentes; as

caracteristicas e valor do mercado-alvo.

Helman (1994) e Alvarez (2000), relacionam o processo da internacionalizagdo com a
estratégia de marketing, isto é, o chamado custumer following (seguir as estratégias
dos clientes) — que € o caso especifico do sector bancario - e market seekers (manter o

relacionamento com os actuais clientes e a aposta na fidelizacdo de outros).

De acordo com Peinado (2000) a primeira abordagem a uma teoria que explicasse a

internacionalizacdo da banca foi feita por Aliber (1976).

Aliber (1976) distinguiu duas abordagens complementares para a explicagéo da teoria
da internacionalizacdo bancaria. Uma baseia-se na Teoria do Comércio Internacional,
na qual ““o comércio mundial iria causar um movimento de depdsitos para os bancos

que oferecerem melhores taxas e de empréstimos para os que oferecerem as taxas
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mais reduzidas”, originando uma convergéncia de taxas entre paises. A outra
abordagem é baseada na Teoria da Organizacao Industrial (OLI), segundo a qual as
diferencas na taxa de juro afectariam a estrutura adoptada pelos bancos nos paises,
pelo que 0s bancos pertencentes aos sistemas bancarios mais eficientes eram mais
propensos a internacionalizacdo, dado terem desenvolvido tecnologias com um custo

mais baixo, no que diz respeito a intermediagédo bancaria.

Figura 4 — Modelo dos niveis de anlise na escolha do modo de entrada

Factores externos Factores internos Factores estratégicos
Vari aveis pais emissor de IDE Activos comerciais Estratégia internacional
Variaveis pais receptor de IDE Inovacdo e know-how tacito Causas da internacionaliza gio
Importancia estratégica das

economias de escala

‘ |
COMPROMISSO DE RECURSOS
Primeiro nivel

GRAU DE CONTROLO
Segundo nivel

| l |

Modos sem participacio de Modos com participacio de
capital capital
Modos de controlo Modos de controlo
partilhado absoluto
Exportacio ACDl'(lDS‘ LJoint ventures Dominio
contratuais completo

Fonte: Internacionalizagdo empresarial: Um modelo explicativo do modo de entrada, Sanchez (2004).

De acordo com o descrito, existem varios factores que explicam e influenciam os
modos de entrada, conforme se observa na figura 4. Segundo Sanchez (2004), é no
primeiro nivel de analise que se estabelece a aplicacdo dos recursos destinados ao
mercado internacional e a flexibilidade tactica que a empresa precisa para fazer face a
possiveis mudancas do contexto inicial e, no segundo nivel de analise, sdo avaliadas
as diferentes opc¢des que decorrem da anélise na fase inicial para se decidir o grau de

controlo que a empresa deve exercer sobre as opera¢des no mercado internacional.

De seguida vamos apresentar as duas teorias mais representativas do estudo em

apreco.
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2.5.1 Teoria Eclética

Uma das teorias mais abrangentes num contexto de internacionalizacdo é a Teoria
Eclética de Dunning (1973, 1981, 1993), também conhecida por Paradigma Eclético
ou Paradigma de OLI (Ownership, Localization and Internalization). Este apoia-se na
combinacdo de trés factores: vantagens de propriedade, de localizagédo e de
internalizacdo; que devem ser avaliadas sempre que uma organizagdo decide acerca

da realizacdo, ou ndo, de investimentos no exterior.

O Paradigma Eclético € uma abordagem a producgdo internacional, realizada através
de Investimento Directo Estrangeiro, em que explica que a decisdo de IDE ¢ afectada,
como ja foi referido, por trés factores: propriedade (O), localizacdo (L) e
internalizacdo (1), explica as razdes pelas quais as empresas decidem comecar a
investir no estrangeiro, quais 0s pré-requisitos (as vantagens especificas de cada
empresa), onde investir e o porqué da seleccdo do IDE no meio de variadissimos

modos de entrada num mercado estrangeiro.

Um dos aspectos mais importantes defendidos pelo Paradigma Eclético é o que revela
que as vantagens de propriedade e de localizagdo sdo uma condigdo necessaria, mas
insuficiente, para o IDE. Estas vantagens devem ser complementadas pela
internalizacdo de forma a tirar delas melhores beneficios, ou seja, pela passagem de

conhecimento explicito (das pessoas), a conhecimento tacito (da empresa).

Para Gulamhussen (2009), as vantagens de propriedade sdo as que possibilitam a
empresa domestica competir no mercado do pais de destino do investimento. Um dos
exemplos que apresenta é a moeda utilizada em determinados paises, que Ihes permite
obter uma vantagem perante 0s bancos de outros paises que ndo possuem essa moeda,
permitindo-lhes reduzir os custos de transac¢do por operarem com uma moeda
dominante nas transacc¢es (como € o caso do dolar ou do euro). Relativamente ao
factor localizacional, Gulamhussen (2009) refere que este factor exerce influéncia ao
nivel das barreiras comerciais, dos custos de transporte, das praticas comerciais e do
nivel de informacdo existente nos mercados externos e, que este factor é uma das

condicdes necessarias para explicar a “transnacionalizacdo da banca”.
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No que concerne a factor internalizacdo, Gulamhussen (2009) defende que “a
capacidade de internalizar as vantagens associadas a propriedade e evitar riscos e
custos de transaccdo na exportacdo sdo factores que promovem a

multinacionalizag&o.”

Dunning (1988) sugere que os trés principais agentes potenciadores de producao
internacional - a procura de mercado, a procura de recursos e a procura de eficiéncia -

podem explicar-se pelo paradigma da eficiéncia.

Dermirbag, Huggins e Ratcheva (2007), descrevem o Paradigma Eclético de Dunning
como uma Visdo Unica, sintética de todos os elementos da empresa que explica o nivel
de actividade e os padrfes de produgéo internacional. De acordo com o0s autores,
Dunning consegue combinar os diversos factores que explicam as actividades das

multinacionais e dos seus investimentos no estrangeiro.

Dunning (2001) defende que os padrdes de actividade das empresas multinacionais se
explicam com uma variedade de teorias contextualmente relacionadas. Desta forma,
propde que o Paradigma Eclético seja uma estrutura conceptual que permite analisar
de forma abrangente o IDE. Para o autor, o Paradigma Eclético, funcionaria como
uma “teia” envolvendo diferentes construcdes tedricas que se detém na andlise de
aspectos especificos do tema, mesmo que eventualmente algumas dessas construgdes

tedricas apresentem divergéncias pontuais entre si.

O Paradigma Eclético considera que a empresa deve possuir vantagens que lhe
permitam compensar as desvantagens que advém da concorréncia local (Grubel,
1977).

Segundo Carvalho (2008, 195), os resultados obtidos na investigacdo quantitativa
concluem que em mercados emergentes a formacgdo de parcerias € determinante, ou
seja, as empresas tendem a mitigar os riscos juridicos, politicos e econdmicos
caracteristicos destes mercados promovendo aliangas. Estes resultados confirmam os
estudos empiricos de Gomes-Casseres (1990), Contractor (1990) e Esperanca (1993)

em relacdo ao impacto das politicas dos governos hospedeiros sobre as empresas
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entrantes em que concluem que os custos de transaccdo explicam as escolhas de
propriedade e que o resultado final é influenciado pelo poder de negociacéo entre as

empresas e 0s governos hospedeiros.

Para Gulamhussen (2009), a aplicacdo da Teoria Eclética de Dunning ao sector
bancario foi efectuada por Gray e Gray (1981) e por Yanoopoulos (1983). Este ultimo
defende que a posse de vantagens de propriedade especificas permite aos bancos que
decidem internacionalizar-se compensar as vantagens de conhecimento do mercado
local dos bancos domésticos. Defende também que a manutencdo da informacéo dos
clientes constitui uma das principais vantagens de internalizacdo dos bancos que
decidiram seguir os seus clientes que se internacionalizaram. Gulamhussen (2009)
sugere que o factor inovador desta abordagem estd “no facto desta conseguir
demonstrar que as diferentes formas organizacionais e estratégias de envolvimento
internacional no mercado financeiro sdo casos particulares de uma teoria mais

generalista.”

Neven (1990) designa que a elevada estandardizacdo dos produtos bancarios constroi
a reputacdo do banco, assim como a dimensdo e a seguranca que lhes estdo

associadas, o que permite ter uma vantagem diferenciada nos produtos bancarios.

2.5.2 Teoriada Internalizacéo

Segundo Abrantes (1999), uma primeira abordagem a teoria da internaliza¢éo parte da
ideia central de que a empresa, como estrutura organizativa que é, nasce para integrar,
segundo a sua propria hierarquia, aquelas transac¢fes que o mercado realiza de uma
maneira ineficiente ou mais dispendiosa. Neste contexto classificam-se grande parte
das transaccOes de bens intermédios de caracter intangivel — conhecimentos,
tecnologia, capacidade de gestdo, marketing. “Quando essa internalizagdo se realiza
através das fronteiras, encontramo-nos na presenca de um processo de

internacionalizag¢do.”

De acordo com Buckley e Casson (1976) e Rugman (1981), a teoria da internalizacao

suporta-se em dois axiomas que se complementam:
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> A empresa internalizard as transaccGes até aos custos de transac¢do serem
mais elevados que os derivados da sua integracdo organizativa (as empresas
escolnem a localizacdo que acarreta 0 custo minimo para cada uma das
actividades);

> A empresa cresce internalizando mercados, até ao ponto em que, os beneficios
da internalizacdo compensem 0s seus custos (até os custos ndo excederem 0s

beneficios).

Neste sentido, as multinacionais existem porque se tornou mais lucrativo desenvolver
certas transac¢Oes dentro da empresa (entre as filiais localizadas em cada pais) que

entre empresas diferentes.

Segundo Rugman (1981) e Casson (1990), algumas das imperfeicGes de mercado sao
a regulacdo, a informacéo e o apoio ao cliente. Por exemplo, em relacédo a informacéo,
se ndo existir um mercado onde seja possivel negociar a informacédo sobre a relacéo
banco/cliente, torna-se mais vantajoso internalizar criando uma presencga dos bancos

nos mercados onde se encontram 0s seus clientes.

Coase (1937) foi dos primeiros autores a tratar especificamente a questdo da natureza
da empresa, a partir do seu famoso artigo “Theory of the Firm”. A andlise de Coase
(1937) parte de uma pergunta simples, mas intrigante para a teoria tradicional: porque
é que uma empresa internaliza actividades que poderia obter (pelo menos em teoria)
a um custo inferior no mercado, supondo a existéncia de ganhos de eficiéncia

provenientes da divisdo do trabalho?

Introduz aqui o conceito de custos de transaccdo (custos das exportacdes): as
empresas surgem como solucdes que visam minimizar os custos de se obter produtos
e servicos directamente no Mercado, através da internalizacdo desses processos numa

estrutura hierarquica.
Para Coase (1937), a empresa surge como necessaria, porque existe um custo de

utilizacdo do mecanismo de precos que decorre da negociacdo e da elaboracdo de um

contrato separado para cada transaccdo. A empresa reduz o numero de contratos
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realizando um determinado nimero de fungdes internamente em vez de os contratar
no mercado. Coase (1937), com a teoria da firma, ofereceu um “berco” a teoria da
internalizacdo bancaria, criando uma definicdo de banca multinacional e também a

teoria dos custos de transaccao.

Assim, a teoria da internalizacdo enfatiza a importancia dos custos de transac¢édo em
mercados imperfeitos, sendo que a imperfeicdo é condicdo necessaria para a

internalizag&o das competéncias.

A internalizacdo efectua um swap® dos custos de transaccdo pelos custos de
organizacdo, isto €, através da internalizacdo realiza-se uma troca de riscos e
rentabilidade. No limite, a validade da relacdo fica sujeita a restricdo dos custos de
organizacdo ndo excederem os custos de transac¢do (Gulamhussen, 2009). Esta teoria
abarca as abordagens tradicionais por considerar 0s custos de organizacdo e

transaccao.

Segundo Gulamhussen (2009), Buckley e Casson (1976) defendem a teoria da
internalizacéo em trés postulados:
» As empresas maximizam o lucro num mercado imperfeito;
» A imperfeicdo no mercado de factores de producdo intermédios confere
superioridade a uma organizagdo interna através da propriedade e do controlo
de actividades ligadas pelo mercado;

» A internacionalizacao transfronteiras promove empresas multinacionais.

Para Fontoura (1997), Buckley e Casson (1976) foram os primeiros a utilizar a teoria
da internalizagdo como explicagdo da forma de concorréncia internacional adoptada

pelas empresas.

Segundo a teoria da internalizacéo, a internacionaliza¢do ocorre quando a eficiéncia €
maximizada através da reducdo de custos ou riscos de fazer negdcios com terceiros no

exterior. Qualquer produto ou servico, tecnologia, know-how ou actividade pode ser

* Swap (em portugués, “"permuta”) designa as operagdes em que ha troca de posicdes quanto ao risco e

rentabilidade entre investidores.
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internalizado noutro pais, desde que existam vantagens de custos de transac¢do, que
também determinam quando e onde esse movimento deve acontecer, sempre em
busca de imperfeicdes de mercado que permitam a maximizacdo de lucros.

Desta forma, a internacionalizacdo pode ocorrer de acordo com a configuracdo dos
custos de transaccdo no mercado externo, que reflectem o melhor modo de entrada

(controlo, licenciamento, subcontratacao, etc.).

As conclusdes do trabalho de Buckley e Casson (1976) baseiam-se no pressuposto de
que os mercados imperfeitos geram incentivos a internalizacdo; o mercado de
conhecimentos é altamente imperfeito pelo que existem grandes beneficios na sua
internalizacdo. Como o conhecimento é um bem publico dentro da empresa
(explicito), pode ser utilizado a custos muito reduzidos e, ao ser facilmente
transmitido internacionalmente, pelo que podera gerar mercados internos

internacionais e, por consequéncia, empresas multinacionais.

Seguindo este pensamento, as caracteristicas das Empresas Multinacionais (EMN’s)
ndo sdo atribuidas a globalizagdo em si, mas sim a for¢a da internalizacdo e ao facto
de operarem em ramos de actividade e em mercados onde existem fortes razdes para
internalizar. Assim, quando os custos de internalizacdo sdo superados pelos

beneficios, o IDE é a estratégia mais utilizada na internacionalizacao de empresas.

Quadro 1 - Tipologia da Actividade Bancéria Multinacional

VARIAVEIS RETALHO BANCA COMERCIAL INVESTIMENTO
Localizagéo Centros Urbanos Cidades Entrepostos Comerciais  Centros Financeiros
Tipo de Clientes

Particulares Turista; Emigrante Comerciante Investidores
Empresas Subsidiaria Estrangeira; Empresa de Expatriado Importador; Exportador ~ Gestor de Fundos
Questdo Principal Reconhecimento; Recomendagéo Supervisédo a distancia  Pregos Cartelizados
Alternativa Correspondentes Correspondentes Consorcios
Questdo Secundaria  Fundo de Garantia Informagéo
Alternativa Mercado Interbancario; Banco Central Agentes; Media
Vantagem Informagdao sobre os clientes Contactos Pessoais Venda Directa
Barreiras Culturais e
Regulamentares Elevada Média Baixa
Importancia nas
Transacgdes Baixa Elevada Média

Fonte: Gulamhussen (2009, 75)
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A aplicacdo da teoria da internalizacdo ao sector bancério pressupde uma abordagem
defensiva por parte das entidades bancarias. A relacdo banco-cliente é Unica e o

conhecimento do mercado sobre os clientes pode ser usado para reduzir custos.

Assim, a luz destas duas teorias, podemos concluir que se a decisdo de um banco de
enveredar pela internacionalizacdo for motivada pelas vantagens de localizacdo em
determinados paises por prestigio, informacdo, sistema de regulacdo, ligacdes
comerciais, entdo esse processo de internacionalizacdo poder-se-a explicar de acordo

com a teoria ecléctica.

Se, por outro lado, a internacionalizacdo de um banco ocorre para paises onde 0s seus
clientes (do pais de origem) ja estabeleceram determinadas operacfes, (0 chamado
costumer follow), podemos considerar que esse processo de internacionalizacdo se
pode explicar pela teoria da internalizacdo, uma vez que a principal razdo para a
internacionalizacdo do banco foi a preservacdo e o aumento da vantagem competitiva,

que decorre do relacionamento entre o banco e o cliente.
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3 Metodologia

De forma a construir o conhecimento relativo a tematica em questéo, a opgéo recaiu

num estudo e método qualitativo conduzido através do “estudo de caso”, que passa

pela delimitacdo do tema a tratar, de modo a permitir uma melhor caracterizagéo dos

objectivos estabelecidos. De acordo com Yin (2005), por norma os estudos de caso

representam a estratégia preferida para as questdes do tipo “como” e “porque”.

A necessidade destes estudos é introduzida pela vontade de se tentar compreender

fendmenos individuais, organizacionais, sociais e politicos com grande complexidade.

O estudo de caso consegue analisar um grande conjunto de variaveis, baseia-se em

multiplas fontes convergentes e beneficia de desenvolvimentos tedricos anteriores

para conduzir a investigacao (Yin, 2005).

Figura 5 — Método de Estudo de Caso
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A principal preocupacdo é acima de tudo “procurar razdes” em vez de “testar”.
Procuram-se 0s motivos e as caracteristicas que justificam as decisGes tomadas dentro

das organizacGes.

Quando a intencdo é identificar factores que envolvem um determinado aspecto ou
comportamento duma organizacdo, 0 método do estudo de caso é o mais desejado e
utilizado (Ghauri, Gronhaug e Kristianslund, 1995).

Para Stake (2005) o estudo de caso traduz-se no “estudo da particularidade e da
complexidade de um caso singular para chegar a compreender a sua complexidade”.

Segundo Yin (2005) o estudo de caso define-se como “uma investigacdo empirica
que estuda um fenémeno contemporéaneo dentro do contexto de vida real de vida,
especialmente quando as fronteiras entre o fendmeno e o0 contexto ndo sao
absolutamente evidentes” e salienta que para tal se podem usar multiplas fontes para
recolher evidéncias e informacgdes desde que sejam apropriadas e possibilitem
compreender o0 caso no seu todo (Yin, 2005). O estudo de caso implica um
conhecimento profundo da realidade investigada e, como tal, recorre a diferentes
métodos e técnicas que se enquadram, sobretudo, num paradigma de investigacdo

qualitativa.

3.1 Estudo de caso

Para o presente trabalho, o estudo — alvo teve como principal critério o destino da
internacionalizacdo — O Brasil. O estudo propfe-se a investigar um sector de
actividade - o sector bancario - focalizando o estudo no processo de
internacionalizacdo do Banco Caixa Geral de Depdsitos para o Brasil.

De referir que este processo se iniciou em 1925 e tem tido diversos ritmos de
evolucdo, de 2007 a 2009 assistiu-se ao “desinvestimento”, tendo-se realizado uma

retoma em 2009 através da criacdo do Banco Caixa Geral, Brasil, S. A..

A opcdo pelo estudo de caso é reforcada pelo facto de que, apesar do crescente

interesse nos processos de internacionalizacdo, ainda se verifica a auséncia de um
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consenso em relacdo a aplicacio de modelos e uma caréncia de estudos
sistematizados sobre o tema, o que indicia a falta de investigacdo para um maior

esclarecimento das implicacdes teoricas.

Neste sentido, deu-se inicio ao trabalho exploratério, através de uma anéalise
documental de diversa informacdo como Teses de Mestrado e Doutoramento, livros,

artigos cientificos, entre outros.

3.2 Condicionantes do trabalho de investigacéo

O principal objectivo do trabalho centrou-se nos factores que determinam um
processo de internacionalizacdo tendo em linha de conta o pais de destino, o pais de
origem, o mercado correspondente, e, por fim, o sector que possibilitasse uma

investigacao consequente.

Como limitagdo encontrada na execucdo deste trabalho identificou-se o nivel da

informacéo disponivel e acessivel.
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4 O Investimento Directo Estrangeiro

O Investimento Directo Estrangeiro caracteriza-se pela transferéncia para outro pais
de activos ou produtos intermediarios, onde estd patente, o capital financeiro, a
tecnologia, o know-how e a lideranga onde esta é exercida pela empresa/organizacéo
que investiu a longo prazo no pais de destino. O IDE acontece quando existe um
investidor com sede num determinado pais, adquire ou cria uma empresa no pais de
destino ou receptor com a intencdo de desenvolver uma determinada actividade

econdmica.

Segundo Baumuller (2009), o IDE é um factor propulsionador de crescimento dos
paises, descrevendo-o em trés modos: por um lado, defende que o IDE promove a
entrada de capital, ja que exerce um efeito directo sobre o ritmo de acumulagdo de
capital; por outro, defende que o IDE promove a inser¢do dos paises de destino nas
redes internacionais de comércio, 0 que permite a integracdo das empresas domésticas
em cadeias globais de aprovisionamento e de producéo; e, por ultimo, salienta que o
IDE fomenta directamente e estimula indirectamente a deslocacdo de tecnologias,
provocando o aumento do capital humano e contribuindo a prazo para a melhoria da

produtividade.

Os estudos realizados acerca do impacto do IDE tém-se centrado na relacdo existente
entre 0 crescimento e 0 desenvolvimento econémico, 0 que por vezes apresenta
resultados contraditorios. Sharma e Abekah (2008) e Alfaro (2007) sugerem a
existéncia de impactos positivos do IDE no crescimento econémico dos paises de
destino, impactos esses que dependem bastante da especificidade dos préprios paises.
Ja para Mutenyo (2008), os efeitos do IDE nos paises em desenvolvimento ndo

parecem ser superiores aos originados pelo investimento realizado a nivel interno.
Segundo Carvalho (2010), quando se analisa 0 impacto do IDE no crescimento

econdmico, pode concluir-se que este pode criar efeitos positivos e negativos ao
mesmo tempo. Para Carvalho (2010), o IDE “gera uma mistura de efeitos positivos e
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negativos, tendo os paises receptores a missao de tomar medidas para maximizar 0s
primeiros (positivos) e minimizar os segundos (negativos).”
Contudo, é aceite que a captacdo de investimento é, em regra, positivo para o pais

receptor do mesmo.

Assim, para Baliamoune-Lutz e Ju (2009), o IDE pode ser considerado como um
factor propulsionador de crescimento econdmico promovendo uma melhoria das
condicdes de vida das populagdes, e, por sua vez, essa melhoria pode estimular a
entrada de novos fluxos de IDE, gerando uma relacdo de causa-efeito.

As teorias sobre Investimento Directo Estrangeiro registaram um particular
desenvolvimento com o trabalho de Hymer (1976), ao concluir que as empresas
procuram maximizar o aproveitamento das suas vantagens inerentes aplicando-as em
economias externas. Hymer (1976) refere que o conceito de IDE ndo implica
unicamente a mobilidade de capitais, salientando que as multinacionais se podem

financiar no pais de origem ou no pais de acolhimento.

Segundo Graham (2002), o estudo de Hymer (1976) focou-se na andlise da razao pela
qual as empresas decidem operar em mercados estrangeiros, ja que em teoria as
empresas locais estabelecidas nesses mercados estariam melhor posicionadas e
poderiam impor barreiras a entrada dos novos concorrentes. Propbe que a
concorréncia do IDE estara ligada a posse pela empresa de vantagens competitivas

Unicas, cuja existéncia pressuporia falhas na estrutura de mercado®.

Hymer (1983) considera existirem duas razdes principais para uma empresa controlar
outra no exterior: eliminar a concorréncia, através de fusdes e, o uso de alguma
vantagem Unica da empresa, como acesso privilegiado aos factores de producéo, a um
melhor sistema de distribuicdo, a posse de produtos diferenciados ou ao controlo de

formas de producdo mais eficientes.

® Dunning e Rugman (2001) avaliam que as falhas de mercado que Hymer considera no seu trabalho
sdo caracteristicamente imperfei¢fes estruturais, tais como economias de escala e diversificagdo de
produtos.
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Hymer (1983) considerou dois tipos de investimento directo. Por um lado, a utilizagdo
cuidadosa dos activos, implicando o controlo para melhor determinar que reservas
deveriam ser mantidas a um cambio especifico. Por outro, o investimento directo
coincidiria com as operag0es internacionais, nas quais o controlo da empresa
estrangeira seria motivado pela vontade de reduzir a competi¢do (concorréncia no

mercado de destino) entre empresas potencialmente rivais.

A opcdo por investimento directo € uma opcdo tendencialmente, de custo inicial mais
elevado e com consequentes riscos cambiais. Outro custo € a obtencdo de informacdes
locais sobre as fontes de fornecimento, a concorréncia e factores culturais. Porém, as
empresas estdo preparadas para aceitar 0s custos e 0s riscos associados a producéo
internacional devido a expectativa de aumento no poder de mercado, de lucros extras
e de possibilidades, ou melhor, constituem um motivo fundamental para a
diversificacdo geografica. Desta forma, o investimento directo estrangeiro satisfaz o
desejo de controlo do investidor por trés razdes basicas: seguranca no investimento e
bom uso dos activos, eliminacdo da concorréncia e apropriacdo do retorno do

investimento ou de vantagem monopolista ou diferencial (Hymer, 1983).

A opcéao pelo IDE num determinado pais € resultado de um processo que deriva da
avaliacdo do valor esperado dos proveitos e custos. A proximidade cultural reduz os
custos e a incerteza associada ao desenvolvimento de uma actividade nesse mercado
(country-specifc knowledge). Os custos sdo tendencialmente menores no caso de
paises culturalmente préximos ou sobre o qual existe um conhecimento previamente

acumulado.

O IDE permite & empresa restringir os seus custos de distribuicdo e manter-se em
proximidade com as condicbes do mercado local: alteracbes nos gostos dos
consumidores, ac¢des dos concorrentes, etc. Ao mesmo tempo, pode aproveitar

subsidios atribuidos pelos paises de destino para estimular a entrada de investimentos.

O IDE transformou-se num elemento fundamental das estratégias de investimento e

producdo das empresas, no qual a desregulamentacdo, a queda das medidas
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proteccionistas e o inicio dos processos de privatizacdo generalizados contribuiram

ainda mais para salientar o fenémeno.

Figura 6 — Fluxos IDE global e por grupo de economias, 1980-2010
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Fonte: UNCTAD —World Investment Report 2011

Através da observacdo da figura 6 verificamos que os fluxos de IDE para as
economias desenvolvidas e em transicdo registaram uma contraccdo em 2010. Em
contraposicdo, os fluxos de IDE com destino as economias em desenvolvimento e em
transicdo recuperaram e foram responsaveis por mais de metade dos fluxos mundiais,
registando uma grande recuperacdo do IDE nas economias asidticas em
desenvolvimento e na Ameérica Latina. Na Europa destaca-se uma acentuada
diminuicao de fluxos. Esta tendéncia podera ajudar a decisdo da CGD de retomar o

seu investimento no Brasil em 2009.

A estagnacao dos fluxos mundiais, em 2010, foi acompanhada de uma divergéncia de
tendéncias no que respeita as componentes de IDE. De acordo com o relatério World
Investment Report 2011 os aumentos de lucros das afiliadas estrangeiras,
especialmente nos paises em desenvolvimento, contribuiram para um maior
reinvestimento de receitas, as incertezas em torno dos mercados mundiais e a divida
soberana europeia traduziram-se numa diminuicdo dos empréstimos interempresas e

dos investimentos em participagdes.
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Esta evolucdo dos ritmos de IDE, como se pode apreciar na figura 7, apoia a tese da
necessidade de as empresas do sistema financeiro acompanharem os seus clientes, ou

seja, de aumentarem o seu envolvimento nos negdcios internacionais.

Figura 7 — Relacdo do Sistema Financeiro com o IDE
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Fonte: Elaboracéo prépria

De acordo com World Investment Report de 2011, da UNCTAD, os fluxos mundiais
de IDE registaram apenas um aumento de 1%, passando de 1.114 mil milhdes de
USD em 2009, para 1.122 mil milhdes de USD em 2010. Para este aumento
contribuiu a taxa de crescimento verificada nas Economias em Desenvolvimento.
Regista-se nas Economias em Desenvolvimento um crescimento de 9,7% nos fluxos
de entrada de IDE. Em sentido inverso e, sobejamente justificado pela crise mundial
instalada desde 2008, os Paises Desenvolvidos registam uma quebra de cerca de 7%

na captacao de IDE mundial.

4.1 Relagdes Econdmicas Bilaterais Portugal — Brasil

A inclusdo de Portugal nos fluxos de IDE faz parte de tendéncias gerais a nivel

mundial, assumindo no entanto, especificidades proprias.

Silva (2000) refere que “no mundo actual, caracterizado pela globalizagéo, as
afinidades culturais tendem a jogar um papel economico cada vez mais importante no
sentido do reforco das relagbes econdmicas entre paises” que como Portugal e o

Brasil ttm uma lingua e um passado historico comuns. O principal laco de unido
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cultural entre os dois paises é, provavelmente o facto de existir uma lingua comum,
mas deve-se ter em conta também a ligacdo existente a nivel historico, facto que nao
deixard de ter o seu peso. Destaca-se ainda a presenca significativa do imigrante
portugués no Brasil e no papel que este desempenhou na aproximacéo cultural entre

os dois paises.

Segundo Albuquerque e Esperanca (2010) “a relacdo da lingua com a economia tem
vindo a atrair uma atengao crescente, justificada pelas necessidades da sociedade de
conhecimento em que vivemos, onde o volume de dados, informacgédo e conhecimento

cresce continuamente.”

A relacdo da lingua com a economia tem vindo a atrair uma atencdo crescente,
justificada pelas necessidades da sociedade de conhecimento em que vivemos, onde 0
volume de dados, informagé&o e conhecimento cresce continuamente. Os estudos sobre
o valor econdmico da lingua reconhecem que a externalidade positiva da partilha de
uma lingua, enquanto instrumento de comunicagéo e intercompreenséo, reforca o seu

valor e impacto nas trocas com o exterior.

Gréfico 1 — Principais destinos do IDE portugués
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Fonte: AICEP - Previsfes Econdmicas Setembro 2011

O Brasil é ainda um importante destino do investimento directo de Portugal no
estrangeiro (IDPE). Segundo dados publicados pelo Banco de Portugal, o Brasil,
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depois de ter sido o primeiro mercado de elei¢cdo do IDE portugués em fins da década
de 90 e inicio de 2000, registou periodos com ligeiras quebras. Em sentido oposto, 0

investimento do Brasil em Portugal regista uma expressao mais reduzida.

O gréfico 1 sugere um elevado peso dos Paises Baixos como receptor do IDE
Portugués. A explicacdo para tal pode ser encontrada no regime fiscal local
(Holandés) que oferece as empresas nacionais regimes fiscais competitivos. Neste
caso, o sistema financeiro podera ser um instrumento relevante na maximizacéo das

oportunidades de procura de vantagens competitivas.

De acordo com o AICEP, nos Paises Baixos localizam-se algumas das maiores
empresas multinacionais do mundo, que neste pais encontram condic¢des geogréficas e
ambiente fiscal muito favoravel para desenvolverem as suas actividades/operacGes a

nivel europeu e mundial.

De acordo com o World Investment Report de 2011, da UNCTAD, o IDE em Portugal
registou em 2010 cerca de 1,5 mil milhdes de dolares, uma queda de 46% face aos 2,7
mil milhdes registados em 2009. Conforme se verifica no grafico 2, o Brasil, a partir
de 1995, altura da implementacdo do Plano Real, viu o fluxo de entrada de IDE no
pais aumentar de forma significativa. Este facto deve-se, essencialmente a
estabilidade institucional e s6cio-economica, associada aos enormes recursos naturais

e a evolucdo demografica do Brasil.
Gréfico 2 — Fluxos IDE para o Brasil e para Portugal (1970-2010)
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Fonte: UNCTAD, UNCTADstat
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Se analisarmos as remessas dos emigrantes portugueses e brasileiros, conforme

gréfico 3, verificamos a relevancia do Brasil na captacdo de poupanca (ndo residente).

Observa-se 0 aumento significativo de remessas de emigrantes a partir da década de

noventa (instabilidade socioecondmica brasileira associada a um ciclo de crescimento

na economia portuguesa).

Grafico 3 — Remessas de emigrantes do Brasil e de Portugal (1980-2010)
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Fonte: UNCTAD, UNCTADstat

Assim, concluimos que Portugal esta a captar menos investimento estrangeiro, da

mesma forma que esta a investir menos no exterior. Em 2010, o investimento directo

estrangeiro em Portugal superou o investimento portugués no estrangeiro em 8,6 mil

milhdes de dolares. Em termos acumulados, o IDE em Portugal caiu de 115 para 110

mil milhdes de délares num ano (UNCTAD, 2011).

Quadro 2 — Investimento Directo de Portugal no Estrangeiro por sector actividade

FLUXOS DE IDPE POR SECTOR DE ACTIVIDADE 2006 2007 2008 2009 2010
Activ. financeiras e de seguros 26,0% 48,2% 42,7% 58,1% 62,6%
Comércio por grosso e a retalho 6,1% 12,1% 18,9% 22,6% 20,4%
Activ. de consultoria, cientificas e técnicas 26,1% 8,5% 9,8% 3,9% 3,6%
IndUstrias transformadoras 7,6% 1,3% 2,4% 0,3% 2,5%
Construcéo 5,0% 5,0% 5,8% 2,6% 1,8%
Electricidade, gés e gua 3,9% 10,3% 7,8% 1,6% 0,9%
Activ. imobiliarias 2,0% 2,4% 2,2% 0,8% 0,2%
Activ. de informacéo e de comunicacéo 2,9% 3,0% 3,6% 0,8% 0,1%
Outros Sectores 20,4% 9,2% 6,7% 9,3% 8,1%
Total 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Fonte: AICEP - Relacdes Econdémicas Bilaterais com o Brasil 2006-2011 Jan/Jul
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Neste sentido, verificamos, conforme representa o quadro 2, que o IDE portugués se
destina em larga maioria as actividades financeiras e de seguros, registando um

incremento substancial desde 2006.

Quadro 3 — Propensdo para o IDE no Sector da Banca

BARREIRAS A NIVEL DE
SEGMENTO VANTAGEM PARA ENTRANTES ENTRADA INVESTIMENTO

Particulares

Mercado Total Reduzida Elevada Elevado

Mercado Etnico Moderada Reduzida Muito Baixo
Agricola Moderada Moderada Baixo
Comercial Forte Reduzida Elevado
Industrial Forte Elevada Elevado

Fonte: Gulamhussen, (2009, 77)

De acordo com o quadro 3 e, segundo Gulamhussen (2009), verificamos que 0S
factores que determinam o IDE no sector bancario sdo semelhantes aos registados na
industria. Para Gulamhussen (2009), a teoria da internalizacdo sugere que os bancos
multinacionais enveredam pelo IDE como meio de redugé@o dos custos de transaccao.
Defende ainda que a evolucdo do IDE no sector da banca ocorre para fazer face as
necessidades dos clientes no pais de destino desse mesmo IDE, que neste caso,
tenderia a ser 0 acompanhamento da comunidade portuguesa no Brasil (captacédo de
poupanca nao-residente).

O sistema financeiro tende a acompanhar os ritmos dos fluxos financeiros e de

investimentos internacionais.
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5 Brasil

Todos os projectos carecem de uma andlise prévia. O sucesso de um projecto de
internacionalizacdo bancéria ndo é excepcao, sendo essencial estudar os aspectos

socioecondmicos e culturais dos paises de destino.

5.1 Perfil Fisico e Geografico

A Republica Federativa do Brasil, o Brasil, ¢ a quinta maior do mundo em area
territorial (depois da Russia, Canada, China e Estados Unidos) e o maior pais da
América do Sul (equivalente a 47% do territorio sul-americano) com uma &rea total
de 8 514 876,599 km2. Possui uma densidade populacional que ronda os 190 milhdes
de habitantes. E o Unico pais falante da lingua portuguesa nas Américas e 0 maior pais
lus6fono do mundo, além de ser uma das na¢des mais multiculturais e de diversidade

étnica do planeta, resultado da forte imigracdo oriunda de multiplos paises.

E actualmente um dos Estados com crescimento potencial mais acentuado, sendo

considerado uma das principais economias emergentes.

5.2 [Economia e Finangas

Enquanto membro do MERCOSUL® (Argentina, Brasil, Paraguai, Uruguai e
Venezuela) o Brasil assume uma importancia incontornavel a nivel econémico. De
acordo com o Banco Mundial ocupa o 7° lugar do ranking das maiores economias
mundiais. O seu PIB per capita (PPP 2011) é de 11.127 dolares, colocando o Brasil na

642 posicao de acordo com dados do Banco Mundial.

Depois de testemunhar um crescimento econémico relevante em 2007 e 2008, a crise
financeira global, acabou por atingir o Brasil em 2009. O Real” e 0 mercado de accdes

¢ Mercado Comum da América do Sul, formado pelo Brasil, Argentina, Paraguai e Uruguai.

" Moeda oficial brasileira.

40



A Internacionaliza¢éo Bancaria — Destino Brasil — O Caso CGD

assistiram a flutuagcdes enormes, 0s investimentos estrangeiros diminuiram, a procura
por exportacdes de commodities® reduziu-se e o crédito externo aumentou. No
entanto, o Brasil foi um dos primeiros mercados emergentes a atingir um estagio de
recuperagdo, com o crescimento do PIB a alcancar niveis positivos. (Economy Watch,
2010).

No que concerne ao ranking dos principais clientes do Brasil, 0 quadro 4 destaca a
subida da China que em 2009 alcangou a posi¢do cimeira. Seguem-se os EUA e a
Argentina. Portugal regista uma posi¢do muito discreta no ranking de clientes (322
posicdo em 2009). O pais tem vindo a expandir a sua presengca nos mercados
financeiros internacionais e mercados de commodities, fazendo parte de um grupo de
quatro economias emergentes (Brasil, Russia, India, China - BRIC), que se

caracterizam pelo seu forte impacto no crescimento mundial.

Quadro 4 — Principais Clientes e Fornecedores do Brasil

Principais Clientes 2009 %Total Principais Fornecedores 2009 %Total

12 China 13,20% 1* EUA 15,70%
22 EUA 10,20% 2%  China 12,50%
3% Argentina 8,40% 3*  Argentina 8,80%
42 Holanda 5,30% 42  Alemanha 7,70%
328 Portugal 0,84% 45  Portugal 0,34%

Fonte: AICEP — Pais em sintese Maio 2011

Apesar das incertezas no mercado internacional, a estabilidade macroeconémica no
Brasil tem sido fundamental para garantir a continuidade na entrada de investimento

directo estrangeiro (IDE) no pais.

® Em inglés, commodities significa mercadorias. Termo de referéncia de produtos de base em estado
bruto, que apresentam um grau minimo de industrializacdo. Ndo apresentam diferenciacdo por nao

possuirem valor agregado, marca de referéncia ou servico que as diferenciem.
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Quadro 5 — Distribuicdo por Actividade Econémica de Aplicacdo dos Recursos IDE

US$ milhdes

Actividade Econdmica 2007 2008 2009
Agricultura, pecudria e extractiva mineral 4.982,07  12.995,57 4.474,27
Industria 12.166,08 14.012,97 11.924,74
Servicos 16.556,44  16.877,75 14.044,96
Actividades de Servigos Financeiros 5.828,19 3.802,57 2.503,18
Total 33.704,58  43.886,30  30.443,97

Fonte: Banco Central do Brasil (Dez 2010)

No ano de 2007 (inicio da crise financeira mundial), continuou a verificar-se um fluxo
crescente de Investimento Directo Estrangeiro no Brasil o que reflecte o interesse dos
bancos estrangeiros em aproveitar as oportunidades de negdcio, tanto no mercado de
capitais como no de credito e, conforme se observa no quadro 5, se mantém,
inclusive, no ano de 2008, apesar da crise financeira internacional se agravar. O ritmo
de captacdo de IDE do Brasil retoma valores elevados em 2010 e 2011 (Banco

Central do Brasil, Novembro 2011).

Nos dltimos anos, a economia brasileira conheceu profundas mudancas. Registou-se
uma liberalizacdo gradual do comércio com o estrangeiro ao qual se juntou um eficaz
programa de estabilizacdo macroecondémica que, em conjunto com a consolidagdo do
sistema democratico e o desenvolvimento da integragdo dos paises do Mercosul,

tornou o Brasil um destino excepcionalmente atractivo para os investidores

internacionais.
Gréfico 4 — Evolucdo fluxos entrada IDE no Brasil (1990 — 2010)

60.000
50.000 -
| ]
40.000
m [ |
30.000
||
||
20.000
] [ |
= m
10.000 -
[ |
_ mm g N

o — [aN] o™ < w0 [{e) N~ [e0) (o)) o N o™ <t n o N~ [e0) D o

OO O O O O O O O OO O O O O O O oo o o o o d

22 I FTFTZZIZIJILKLILILIKIIREER

[ |
o}
=
U
»n

Fonte: UNCTAD World Investment Report 2011

42



A Internacionaliza¢éo Bancaria — Destino Brasil — O Caso CGD

Através do grafico 4, podemos constatar que os volumes de IDE destinados ao Brasil
eram reduzidos até 1996. Desde entdo o investimento directo estrangeiro no Brasil,
incluindo o portugués, tem vindo a aumentar significativamente, atingindo os 48,4
milhdes USD em 2010.

Para Paula (2004), a América Latina é a regido do mundo que desde 1990 vem
recendo os fluxos de IDE com destino ao sector bancario. O Brasil destaca-se como o
maior receptor de IDE neste sector. Paula (2002) destaca que o fluxo de IDE no sector

bancario registou um nivel recorde nesta regiao.

5.2.1 Sistema Financeiro Brasileiro

O sistema Financeiro Brasileiro apresenta como caracteristica a oferta de crédito de

curto prazo em prejuizo de ofertas de longo prazo.

Apresentamos de seguida uma perspectiva historica da sua evolugéo.

No final da década de noventa, Lopes e Rossetti (1998) caracterizaram o sistema
financeiro brasileiro em quatro fases.

A primeira fase foi caracterizada pela intermediagdo financeira na sua forma mais
simples através de actividades relacionadas com o sector do café e com a

implementacao de projectos no sector das infra-estruturas.

A segunda fase, que se estendeu de 1914 a 1945, caracterizou-se pelo periodo das
Guerras e da “Grande Depressdo”. Nesta fase, registaram-se uma serie de processos
importantes no que diz respeito a intermediacéo financeira no Brasil:
» Expansdo do sistema de intermediacéo financeira de curto e médio prazo;
> Disciplina, integracdo e ampliagdo das margens de seguranca, face a criacdo
da Inspeccédo-geral dos Bancos (1920), instalacdo da Camara de Compensacéo
(1921) e a implantacao da Carteira de Redescontos do Banco do Brasil (1921);

» Estudos para a criagdo de um Banco Central no pais.
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A terceira fase compreendida de 1945 a 1964 caracterizou-se como uma fase de
transicdo entre a estrutura simples de intermediacédo financeira da primeira metade do
século e a complexa estrutura montada a partir das reformas institucionais de 1964/65.
Nos anos de transic¢do as principais transformacgdes foram:
> Consolidacdo e penetracdo no espaco geografico da rede de intermediacdo
financeira de curto e medio prazo;
» Implantacdo de um dérgdo normativo, de assessoria, controle e fiscalizacdo, o
SUMOC - Superintendéncia da Moeda e do Crédito;
> Criacdo de uma instituicdo financeira central de fomento — o Banco Nacional
de Desenvolvimento Econémico — BNDE;
> Criacdo de instituicGes financeiras de apoio a regides carentes;
> Desenvolvimento espontdneo de Companhias de crédito, financiamento e

investimento de médio e longo prazo.

A guarta e Gltima fase da evolucdo da intermediacéo financeira no Brasil, e, de acordo
com Lopes e Rossetti (1998), ficou marcada por um lado, por ser a menos
significativa em termos cronologicos, 1964/5, e, por outro, pela promulgacdo de trés

leis que produziram profundas alteragdes na estrutura do sistema financeiro nacional.

A partir da criacdo dessas leis, o sistema financeiro brasileiro passou a contar com um
maior e mais diversificado nimero de intermediarios financeiros ndo bancérios, com
areas especificas e bem determinadas de actuacdo. Ao mesmo tempo, foi
significativamente ampliada a pauta de activos financeiros, abrindo-se um novo leque
de opc¢des para aplicacdo de poupancas, 0 que se traduziu na criacdo de condicdes

mais efectivas para a activacdo do processo de intermediacao.

A quarta fase iniciou-se através da implementacdo dessas reformas até aos dias
actuais. Além das instituicbes criadas, foi incorporado no quadro do sistema a
Comissao de Valores Mobiliarios, (criada pela Lei n°. 6.385, de 7/12/76).

Apols o periodo de 1968 a 1973, o pais passou a conviver com uma conjuntura

adversa internacional (choque do petréleo de 73 a 79 e a crise da divida externa de

82) e conturbada a nivel interno (retomada da democratizacdo e inflacdo).
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Influenciado também por esses acontecimentos, surgiu por parte dos agentes
econdmicos a necessidade de se protegerem relativamente a oscilacdes adversas a que
estdo sujeitos, tanto pelos factos politicos internos, como externos.

A partir de 1987, com um cenério de altas taxas de inflacdo, deu-se inicio a um
processo de desconcentracdo do sector bancério, que durou até 1993. No final deste
ano procedeu-se a implementacdo do Plano Real, responsavel por profundas

mudancas no sistema bancario brasileiro.

Para Lopes e Rossetti (1998), o Plano Real afectou o funcionamento dos bancos no
Brasil, que se viram obrigados a empreender um esforco de reestruturacdo interna e
reorganizacao estratégica das suas actividades. Com este Plano os bancos tiveram que
lidar com o fim das receitas inflacionarias, ja que o objectivo deste era dominar a
inflacdo existente. A perda destas receitas acabou por ndo representou uma queda
significativa nos seus lucros. Isto justifica-se pela substituicdo destas receitas, pelas de
servigos bancarios, o que por si demonstra um empenho dos bancos na adaptacdo ao

NOVO CEeNario que se criou.

Para Estrela e Orsi (2010), o Plano Real consolidou a estabilizacdo monetaria do
Sistema Financeiro Brasileiro: ““além das reformas institucionais, que culminaram
com a implementacdo do Sistema de Metas para a Inflagcéo e a aprovacéo da Lei de
Responsabilidade Fiscal (Lei Complementar 101/2000)”, o sector financeiro registou
profundas alteracdes, tanto nas instituicdes sob o dominio privado como nas

instituicGes de dominio publico.

No final da década de 90, deu-se 0 aumento dos incentivos a implementacdo e ao
desenvolvimento de meios que possibilitassem tornar o crédito mais acessivel as
populacdes. Foram criadas as sociedades de micro crédito, foram ampliadas as opgoes
de crédito consignado e permitida a ampliagdo da prestacdo de servicos financeiros
sob a forma de agentes financeiros ou correspondentes bancarios, entre outras

iniciativas (Estrela e Orsi, 2010).

O sector financeiro brasileiro passou por um processo de modernizacdo que o tornou
mais competitivo, numa nova realidade onde os lucros que advinham das pressfes

inflacionarias foram substituidos por lucros decorrentes dos servi¢os prestados. Este
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facto originou a que existisse uma valorizacdo dos proprios clientes, ao mesmo tempo
que desencadeou a implementacdo de praticas de gestdo que procuraram a
optimizacdo dos resultados, da procura da qualidade, etc. (Aradjo, Cartoni e Justo,
(2001).

Segundo Carvalho (2000b), “a crise bancaria de 1995 abriu uma janela de
oportunidade para o0s bancos estrangeiros colocarem um pé no pais. A crise
desvalorizou os bancos existentes, colocando um grande namero deles sob o controle
do Banco Central, sem comprometer as possibilidades de longo prazo da inddstria.”

No processo de consolidacdo bancaria que se viveu no Brasil as autoridades
governamentais responderam a crise bancaria com uma série de programas de suporte
para instituicdes bancarias. O objectivo destes programas era reforcar o sector
financeiro e abri-lo para a banca estrangeira, ja que a sua presenca poderia

impulsionar a satde do sector.

Em 2002, adoptou-se um novo sistema de pagamentos no sistema financeiro
brasileiro, que conferiu mais capacidades e melhor desempenho na transferéncia dos
recursos entre 0s agentes econdmicos e, por sua vez, desenvolveu a eficiéncia do
sistema, contribuindo assim para evitar o0s riscos sistémicos e de crédito. (Estrela e
Orsi, 2010).

A transformacdo que se tem verificado na intermediacéo financeira nos ultimos anos é
motivada pelo desenvolvimento da economia, reflectindo-se em processos de fusdes e

aquisicdes, resultando num aumento da competitividade.

Perante este cenario, a intermediacdo financeira, além de minimizar a incerteza e 0s
riscos a niveis compativeis com as exigéncias de maximizacdo dos ganhos, tera que
proporcionar cada vez mais seguranga e agilidade no julgamento e previsdo de

melhores retornos financeiros.
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Figura 8 — Organograma Sistema Financeiro Nacional Brasileiro

Fonte: Leigonomia (2011)(http://leigonomistas.blogspot.com/)

O Sistema Financeiro Nacional Brasileiro é actualmente composto por:
» Conselho Monetario Nacional,

Banco Central do Brasil;

Comissao de Valores Mobiliarios;

Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional;

Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social,

Banco do Brasil;

YV V. V V V V

Bancos comerciais; Caixas Econdémicas; Cooperativas de Crédito; Bancos
Comerciais  Cooperativos; Bancos de Investimento; Bancos de
Desenvolvimento; Demais Sociedades Financeiras (Bolsa de Valores,

Sociedades Seguradoras; etc.).

O sistema financeiro brasileiro assistiu a uma significativa alteracdo de peso relativo

de diversos players no mercado.

Quadro 6 — Evolucdo da quota de mercado do segmento bancéario do Brasil (Total de Activos %)

Instituicdo do segmento bancario 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Bancos Publicos 10,23 5,62 43 5,87 5,79 5,52 5,09 5,54 4,25 511 2,13 2,02
Banco do Brasil 1575 15,63 16,76 17,12 184 17,41 1536 17,83 13,77 1438 17,44 16,35
Caixa Econémica Federal 17,06 1535 10,97 11,66 13,04 11551 12,05 13,17 9,91 8,83 9,57 9,4
Bancos Privados Nacionais 33,11 3523 3721 3693 40,76 41,7 4312 3551 50,33 49,11 5161 52,7
Bancos com Controle Estrangeiro 23,19 27,41 2986 27,38 20,73 22,43 22,89 26,04 2024 2124 17,8 17,92
Cooperativas de Crédito 0,66 0,76 0,9 1,04 1,28 1,43 1,49 1,91 1,5 1,33 1,45 1,61
Total 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100

Fonte: Banco Central do Brasil (Dez 2010)
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Analisando o quadro 6, verificamos que em termos de quota de mercado no sector
bancario, os bancos controlados por grupos financeiros estrangeiros viram a sua
participacdo aumentar de 23,19% em 1999, para 29,86% em 2001, no total dos
activos do sector bancéario, A partir desta data (2001) assiste-se a um aumento de
quota de 26,04% em 2006, e a uma nova descida até se atingir 17,92% em 2010.
Outra concluséo que se retira é a de que a percentagem dos bancos publicos na quota
de mercado em total de activos tem diminuido consideravelmente no periodo em
analise (1999-2010), registando uma quebra de cerca de 80%, por contrapartida, 0s
bancos privados nacionais viram a sua quota aumentar, assinalando em 2010 52,7%,

quando em 1999 registavam apenas 33,11%.

Quadro 7 — Ranking Sistema Financeiro Brasileiro

Milhares de reais

Capital Resultado  N°de Nede  Indice de

Ranking Instituicoes Activo Total Préprio Liquido Func.  Agéncias Basileia
1 BB 779.303.944 50.495.589 6.626.909 126.426 5.088 147
2 ITAU 720.313.868 61.802.220 6.955.703 120.985 3.767 15,8
3 BRADESCO 562.601.430 48.218.521 5.526.841 86.187 3.636 15,1
4 BNDES 520.854.166 65.899.264 6.342.696 2.787 1 20,2
5 CEF 401.412.490 15.436.950 2.096.727 107.731 2.209 15,4
6 SANTANDER 376.062.156 65.322.455 1.883.717 54.319 2.395 28,4
7 HSBC 124.686.081 7.790.649 657.927 29.928 866 13,2
8 VOTORANTIM 110.741.218 8.388.935 537.725 1.744 27 13,1
9 SAFRA 76.297.016 5.613.741 535.844 5.588 100 14,1

10 CITIBANK 54.406.014 5.394.184 198.563 5.807 128 13,8
11 BTG PACTUAL 48.624.525 5.602.592 474.633 828 5 21,9
12 BANRISUL 32.343.212 3.856.171 435.952 11.410 437 15,5
13 DEUTSCHE 30.988.151 990.547 32.209 278 2 13,2
14 CREDIT SUISSE 24.474.929 2.982.331 196.825 42 2 16,2
15 BNB 23.783.716 2.177.338 203.535 14.754 186 13,6
39 BARCLAYS 6.061.469 695.217 27.760 169 1 40,6
40 BES 6.007.793 476.390 36.180 - - 15,7
55 BANIF 2.821.376 291.818 -2.970 318 13 12,0
87 BCGB 773.812 410.983 4.748 48 1 54,7
103 BPN BRASIL 381.709 45.920 -17.481 38 1 18,4

Fonte: Banco Central do Brasil — Dez 2010

Conforme se pode verificar no quadro 7, o sistema financeiro brasileiro vive um
processo de concentragdo, de ganhos continuos de produtividade e reducdo do risco
nas operacOes praticadas no mercado (BCB, Dezembro 2010). O segmento de retalho
encontra-se controlado maioritariamente por quatro grandes bancos nacionais. Apesar
de um acréscimo significativo da participacdo do capital estrangeiro, o sistema

bancéario brasileiro revela-se ainda maioritariamente nacional. Este facto reflecte o
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empenho dos bancos nacionais na busca de eficiéncia, num mercado altamente

promissor.

Apesar deste facto, surge na 62 posicdo do ranking do sistema financeiro um banco
estrangeiro, o Santander. O banco espanhol, com a sua estratégia tem conseguido
vingar num mercado sofisticado e com uma acentuada concorréncia da banca
nacional.

A presenga do banco em estudo neste trabalho, encontra-se representada pelo Banco
Caixa Geral de Depositos Brasil (BCGB), que actua num segmento diferente dos
bancos referidos anteriormente, actua no segmento da banca de investimento e do

corporate.

Um ponto forte do sistema financeiro brasileiro é a sua sofisticacdo®. O relatério do
World Economic Forum de 2010 classifica-o no 14° lugar do ranking da solidez
bancaria. A sua solidez transformou-o numa das referéncias internacionais, pela
resposta que demonstrou na crise financeira mundial, realgando-se a capacidade das
instituicdes bancérias brasileiras de permanecerem praticamente imunes ao choque
provocado pela crise que se instalou. (BCB, 2009). No Brasil ndo se registaram
faléncias nem ajuda do governo aos bancos, como se verificou noutros paises,

nomeadamente em Portugal.

Apesar da crise financeira que se faz sentir em crescendo, em particular na Europa e
nos Estados Unidos da Ameérica, os bancos brasileiros tém conseguido subir posi¢oes

no ranking internacional.

Segundo o relatdrio “Economia Brasileira em Perspectiva”, do Ministério da Fazenda
brasileiro de Julho de 2011, o Brasil ndo se encontra completamente afastado do
centro da crise e pode vir a sentir alguns dos efeitos provenientes da recessdo
econdmica que se vem sentindo. Segundo o mesmo relatério, o Brasil encontra-se
bem posicionado para enfrentar uma eventual degradacdo do cenario econdmico

mundial. Por um lado possui um forte mercado doméstico, constituido na sua maioria

Um sistema financeiro sofisticado coordena e distribui os recursos responsaveis pelo bom funcionamento da economia Em
situacdes favoraveis, o sistema aumenta o crédito com rapidez, mas sem romper as barreiras da excluséo financeira. Em
momentos de crise, o sistema amplifica os efeitos da instabilidade e concentra seus custos sobre os segmentos mais frageis, pelo
encarecimento e corte do crédito nas situagces em que se torna ainda mais crucial obté-lo (Santos, 2004).
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por uma classe média crescente, detém “um mercado de credito solido, com taxas
sustentaveis de crescimento”. Por outro lado, as empresas e o sector publico,
apresentam uma fraca exposicao a volatilidade da taxa de cambio. Com a disciplina
fiscal reforgada, as reservas internacionais brasileiras que permitem deter liquidez no
cenario externo, o Brasil tem tomado “as precaucgdes possiveis para prevenir a sua
economia de ser profundamente afectada por uma eventual piora nas condi¢des da
economia internacional. O objectivo € manter o pais em sua trajectoria de

crescimento, com o menor dano possivel advindo da crise global”.

5.3 A internacionalizagdo bancéaria no Brasil

A interaccdo financeira do Brasil com o exterior registou um crescimento entre 1990 e
2000, através da progressiva abertura do sistema financeiro, iniciado no governo de
Collor*™ e aprofundada no governo de Fernando Henrique Cardoso™.

Esta abertura caracterizou-se por uma reducdo das barreiras existentes para as
transaccdes financeiras transfronteiricas e para a actuacdo das instituicdes financeiras

estrangeiras no pais.

Apesar da facilidade ao acesso do capital estrangeiro, o sistema bancéario brasileiro

apresenta um dominio quase total do seu sistema financeiro por instituicdes nacionais.

19 Fernando Affonso Collor de Mello foi 0 32° presidente do Brasil, no periodo de 1990 a 1992 e foi
responsavel pela implementacdo do Plano Collor.
! Fernando Henrique Cardoso foi presidente do Brasil no periodo de 1995 a 2002.
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Quadro 8 — Evolucao quantitativa de inst. estrangeiras no sist. bancario brasileiro (1990-2010)

. Nacionais com
Bancos estrangeiros

Periodo participacao
Subsidiaria Filial Total estrangeira
1990 13 19 2 )
1991 15 19 34 31
1992 18 19 37 32
1993 19 19 38 32
1994 21 17 38 20
1995 21 17 38 o8
1996 25 16 41 26
1997 33 16 49 23
1998 43 16 59 18
1999 50 15 65 T
2000 57 13 70 14
2001 61 11 72 14
2002 56 9 65 1
2003 53 9 62 10
2004 49 9 5g 10
2005 49 8 57 3
2006 48 8 56 9
2007 49 7 56 10
2008 50 6 6 9
2010 48 6 54 9

Fonte: Banco Central Brasil — Relatério Evolugéo do Sistema Financeiro (varios anos)

No inicio da década de 90, existiam 32 bancos estrangeiros a actuar no Mercado
brasileiro, entre sucursais e subsidiarias/filiais. Este nimero passou para 72 (conforme
quadro 8) em 2001. Porém, em 2010 este numero baixou para 54. Apds andlise da
evolucdo quantitativa das instituicdes estrangeiras no sistema financeiro brasileiro,
verificamos que existem trés tendéncias bastante evidentes e que se podem explicar

com os diferentes ritmos de crescimento que pautaram a economia brasileira.

De acordo com o Banco Central do Brasil, as subsidiarias sdo os bancos multiplos e
comerciais com controlo estrangeiro, constituidas como banco local, de controlo
integral ou maioritario (acima de 50% do capital). A filial, € uma sociedade na qual
uma empresa — casa — mae — detém uma participacdo. E considerada uma extensio
da casa-mde. Segundo Gulamhussen (2009) a subsidiaria € uma entidade legal
autonoma, cujo capital é detido pela casa-mde. A Filial por sua vez é um

estabelecimento dependente de outro ou da sede de outro.

Grande parte do processo de entrada do capital estrangeiro no Brasil processou-se

através de autorizagdes para transferéncia de controlo de instituicbes nacionais a
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grupos estrangeiros. O ano de 2001 foi 0 ano que marcou o0 auge da presenca de

bancos estrangeiros, tendo até aos dias de hoje ocorrido uma tendéncia de diminuicéo.

A entrada de bancos estrangeiros no sistema bancario brasileiro promoveu uma
revisao da estratégia concorrencial, quer a nivel da banca de retalho, quer também da

banca de investimento.

No Brasil, os grandes bancos privados nacionais tiveram sucesso ao implementarem
estratégias defensivas contra 0 aumento da presenca estrangeira. Destacam-se, 0
Bradesco e o Ital que, através da aquisicdo de diversos bancos privados mais
pequenos e bancos publicos, que, por intermédio de leildes de privatizacdo, se
consolidaram no topo da classificacdo dos bancos privados. Em 2008, o Itad, atraves
da fusdo com o Unibanco, atingiu o primeiro lugar no ranking, Seguindo-se o
Bradesco e o maior banco estrangeiro no Brasil, o Santander. O Grupo espanhol que
opera no Mercado brasileiro desde 1957, tornou-se o terceiro maior banco privado do
Brasil em termos de activos através da compra do banco holandés ABN Amro Bank
na América Latina, que por sua vez detinha o controlo do Banco Real (até entdo o
quarto maior banco privado no Brasil em termos de activos) (Relagdo com

investidores — Site oficial Santander Brasil).

Com a obtencéo do grau de investimento'® em 2008, o Brasil tornou-se ainda mais
interessante aos olhos da banca internacional, ja que com esta classificacdo tem maior

facilidade em captar financiamentos internacionais.

Muitas instituicGes financeiras pediram autorizacdo para a abertura de escritérios de
representacdo com o proposito de medir o potencial do mercado. No entanto, a crise
mundial de 2008, provocou o adiamento dos planos de internacionalizacdo de varias
instituicbes financeiras, retomados, em 2010, com a gradual recuperacdo das

economias.

12 . . A e . . o x
Por grau de investimento entende-se uma classificacdo que é atribuida a um pais a partir de uma avaliagdo efectuada pelas

principais agéncias de notacéo de crédito, como a Fitch Ratings, a Moody's e a Standard & Poor's.
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De acordo com dados do Banco Central do Brasil, o quadro 9 elucida a presenca dos
bancos portugueses no sistema financeiro brasileiro. Através da observagédo dos dados
verificamos que o BES se apresenta numa posicdo cimeira, quer a nivel de activos,

quer a nivel de resultados, da presenca portuguesa naquele destino.

Quadro 9 — Grupos Portugueses no Sistema Financeiro Nacional Brasileiro

BES Banif BCGB BPN Brasil
Total Activos 6.007.793 2.821.376 773.812 381.709
Total Capital Préprio 476.390 291.818 410.983 45.920
Resultado Liquido 36.180 -2.970 4.748 -17.481
Ind Basileia 15,7 12,0 54,7 18,4
N° Funcionarios - 318 48 38
N° Agéncias - 13 1 1

Fonte: Banco Central do Brasil (Dez 2010)

Conforme se pode verificar no quadro 10, o Brasil ocupa posi¢des cimeiras no que
concerne ao posicionamento dos seus maiores bancos, colocando 3 bancos nas 10

primeiras posicGes. Isto demonstra a capacidade do sistema financeiro brasileiro.

Quadro 10 — Ranking dos maiores Bancos das Economias Emergentes

Activos totais

Ranking Banco Pais (milhares USD)
1 Industrial & Commercial Bank of China China 2,032,134
2 China Construction Bank Corporation China 1,632,263
3 Bank of China China 1,579,348
4 Agricultural Bank of China China 1,568,722
5 China Development Bank China 771,729
6 Bank of Communications China 596,656
7 Banco do Brasil Brasil 481,179
8 Itad Unibanco Brasil 447,925
9 Banco Bradesco Brazil Brasil 378,15
10 China Merchants Bank China 362,758
11 China CITIC Bank China 314,26
12 Sberbank Russia 283,117
13 China Minsheng Banking Corporation China 275,368
14 State Bank of India* India 274,411
15 Caixa Economica Federal Brasil 237.64
16 Banco Santander-Brasil Brasil 229,69
17 Kookmin Bank Coreia Sul 224,989
18 China Everbright Bank China 224,064
19 Woori Bank Coreia Sul 199,116
20 Shinhan Bank Coreia Sul 185,74

Fonte: Global Finance, Novembro 2011
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6 A Caixa Geral de Depositos

O presente trabalho incide sobre a analise do processo de internacionalizacdo da
Caixa Geral de Depoésitos, para o Brasil. Esta empresa, de capital publico portugués,
foi fundada em 1881. O Grupo CGD regista uma posicdo de lideranca na generalidade
das areas de negocio onde actua. A rede CGD é a mais expressiva em nimero de
unidades no estrangeiro, em representatividade de activos resultantes da actividade
externa e em presencas geograficas. No final de 2010, a rede comercial do Grupo
CGD abrangia 1 332 Agéncias, das quais 870 localizadas em Portugal e 462 no
estrangeiro (Relatério e Contas 2010).

De acordo com o grafico 5, onde se analisa o comportamento dos quatro maiores
bancos portugueses, chegamos a conclusdo que a empresa em estudo é a maior
Instituicdo bancéria portuguesa dos bancos em anélise, com a maior quota de mercado
quer no crédito a clientes (31%), quer nos recursos de clientes (32,7%). Apresenta um
racio de transformacdo na ordem dos 126,5% (racios calculados segundo a Instrucao
n° 23/2011 do Banco de Portugal).

Gréfico 5 — Comportamento dos quatro maiores bancos portugueses

34,3% == ACTIVO LIQUIDO
CREDITOS SOBRE CLIENTES

mmmm RECURSOS DE CLIENTES

—e— RACIO TRANSFORMACAO

3LT% 4 44
27,6%
25,1% 24,8%

21,4%

9
19,0% 18,0%

13,2%

11,1% 11,0%

115,09

CGD BCP BES BPI1
Fonte: Press Release Setembro 2011 dos bancos em analise

De seguida, analisamos a evolucdo do peso da actividade internacional nos quatro

maiores bancos portugueses no periodo de 2006 a 2010.
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Gréfico 6 — Evolucédo do peso da actividade internacional — 4 maiores bancos portugueses (2006-2010)

(milhdes euros)
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Fonte: Relatérios e Contas 2006 a 2010 dos bancos em analise

Conforme se pode verificar no gréfico 6, a actividade dos bancos portugueses, onde se
inclui a CGD, registou uma quebra bastante significativa no periodo em analise. Para
esta quebra que se vem registando ao longo destes cinco anos, muito contribuiu a
grave crise que se instalou a nivel mundial, e que tende a alastrar-se para as
economias mais dependentes dos mercados domesticos. De referir que Portugal
exportou em 2010 30,9% do seu PIB, sensivelmente 0 mesmo valor de 1985, 29,6%
(Relatério SAER, Margo 2011).

Podemos concluir, com base nos dados apresentados, que a CGD foi a instituicdo que
mais sofreu os impactos da crise que se vem assistindo. Registou uma quebra nos
resultados bastante acentuada, passando de um resultado consolidado a nivel global

de 733,8 milhdes de euros em 2006, para um resultado de 250,5 milhdes em 2010.

Apesar desta quebra, podemos concluir que a actividade internacional ndo sofreu o
grande impacto que se registou a nivel da actividade doméstica. Este facto pode
explicar-se pelo facto dos destinos da sua actividade ndo terem registado grandes

impactos da crise financeira mundial, como é o caso de Mogambique, Angola, Brasil

55



A Internacionaliza¢éo Bancaria — Destino Brasil — O Caso CGD

e Macau. Das outras instituicdes que se retratam neste grafico, salientamos a forte
presenca relativa internacional do BES, que se vem consolidando nestes Gltimos cinco

anos.

Observa-se a importancia dos mercados internacionais no peso relativo dos resultados

das instituicoes.

6.1 O processo de internacionalizacdo da CGD

A Caixa Geral de Depositos foi a primeira instituicdo de crédito portuguesa a entrar
no processo de internacionalizacdo (Cunha, 2002). E de salientar que a escolha do
pais de destino para o estudo de caso se deveu ao facto de ter sido neste que a CGD
encetou o0 seu processo de internacionalizacdo, processo este que se iniciou através da

aquisicdo da Agéncia Financial em 1925.

Figura 9 — Cronograma da actividade da CGD no Brasil

Presenca CGD Brasil

Cronograma

1887 Abertura da Agéncia Financial de Portugal no Rio de Janeiro

1919 Entrega da administracdo da Agéncia ao Banco Portugués do Brasil

1925 A CGD assume a geréncia da Agéncia Financial

1972 Transformagdo da Agéncia Financial em Banco Financial Portugués — BFP

1982 Abertura de uma Agéncia do BFP em S&o Paulo em 1982

1982 Aquisicdo de uma participagdo no Banco Itad de 4,58%

1996 Abertura de uma Agéncia do BFP em Porto Alegre em 1996

1998 Compra do Banco Bandeirantes (cerca de 80% do capital)

2000 Venda do Banco Bandeirantes ao Unibanco

2000 Participacdo no Unibanco de 12,3%

2005 Venda da participacdo no Unibanco através de uma oferta publica (cerca de 537
milhGes de euros — 1.534 milhdes de Reais) levada a cabo pela holding Caixa
Brasil SGPS

2005 Lancamento do Projecto Banco Caixa Geral — Brasil
Abertura de um Escritdrio de Representacdo em S&o Paulo

2007 CGD pede autorizagdo ao Banco Central do Brasil para reabrir o banco no
Brasil

2008 Autorizacdo por parte do Banco Central do Brasil para a abertura do Banco
Caixa Geral — Brasil S.A. (BCGB)

2009 Abertura oficial do Banco Caixa Geral — Brasil S.A. com 123 milhdes de reais
(cerca de 40 milhdes de euros)

2010 Aumento de capital social para 400 milhdes de Reais

2010 Incorporagdo do escritério de representacdo da CGD Portugal no BCGB

2010 Inicio actividade a particulares e institucionais

2010 Aquisicéo de 70% do capital social da Banif Corretora de Valores e Cambio

por 129.5 milhdes de reais

Fonte: Elaboragéo prépria com base em variada documentacéo de suporte
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A Agéncia Financial no Rio de Janeiro foi criada como agéncia do Governo
Portugués por decreto de 29 de Dezembro de 1889, regulamentado a 27 de Julho de
1901.

Foi instituida sobretudo para concentrar e regularizar os servigos financeiros do
Estado Portugués na América do Sul e para exercer a fiscalizacdo do movimento dos
cofres dos consulados. No seu ambito inseria-se, ainda, 0 compromisso destinado a
prestar assisténcia a comunidade portuguesa que la trabalhava, proporcionando o
meio mais econdmico e expedito de enviar para Portugal as remessas. O Governo
brasileiro, consciente de que para o Brasil resultariam vantagens econOmicas e
culturais da forte corrente imigratéria portuguesa, nunca levantou dificuldades a
Agéncia Financial, pelo contrério, tratando-se de uma instituicdo sem fins lucrativos,
concedeu-lhe algumas facilidades e isencGes, por se encontrar fora dos moldes do

negacio bancario (Dossier Agéncia Financial - Arquivo Historico da CGD).

Apesar de continuar a ser um organismo do Estado Portugués, a administracdo da
Agéncia foi entregue ao Banco Portugués do Brasil em 1919. Mas o movimento foi
decrescendo até se tornar insignificante, muito porque aquele organismo nédo tinha

experiéncia em técnica de servigcos cambiais (Revista Caixa noticias. Mar¢o 2010).

O Governo Portugués entendeu por isso confiar a Caixa Geral de Dep0sitos a geréncia
da Agéncia Financial de Portugal, que seria administrada por intermédio dos
funcionarios do Ministério das Financas, de acordo com o decreto-lei n°. 10 252, de 6
de Novembro de 1924 (Revista Caixa noticias, Mar¢o 2010). Em Maio de 1925, a
CGD assume a geréncia da Agéncia Financial.

Segundo o relatério do Administrador geral, Daniel Rodrigues, de 1926, “o servico da
Agéncia, antes da posse, deixava muito a desejar. Os empregados extorquiam aos
clientes da Agéncia, especialmente os iletrados e confiados da coldnia portuguesa,
comissdes e diferencas de preco que, dissimulados na conta das operagdes ou no
calculo dos juros dos saques a prazo, deviam constituir no decurso de cada ano
avultadas quantias. Esta situacao, além de imoral, encarecia as operagdes da Agéncia,

0 que afastava os clientes”. Por este facto, sentia-se o descrédito geral da Agencia no
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conceito da col6nia portuguesa e até nos meios oficiais brasileiros (Relatorio e Contas
CGD 1924 - Arquivo histdrico da CGD).

A transicdo da Agéncia Financial da superintendéncia da Direcgdo Geral da Fazenda
Publica para a administracdo da Caixa Geral de Depdsitos foi objecto de uma pausada
evolucédo, e resultou, ndo s6 da impossibilidade em que o Ministério das Financas se
encontrava de gerir e fiscalizar, a tdo grande distancia, um servico de tal importancia
e responsabilidade, a ponto de nédo lograr sequer, por falta de elementos, conhecer
exactamente as suas contas e 0s encargos assumidos pelo Estado por seu intermédio,
mas também da certeza de que seria um erro confiar esta util instituicdo nacional a
exploracdo da industria bancéria particular, naturalmente indiferente aos interesses e

as raz@es do Estado e s6 cuidadosa do ganho avantajado.

Em conformidade com o Decreto-Lei n° 12 252, de 6 de Novembro de 1924, que,
satisfazendo a uma moc¢do da Camara dos Deputados, de 28 de Janeiro de 1921,
confiou a geréncia da Agéncia Financial a Caixa, esta instituicdo tomou a respectiva
posse em 9 de Maio de 1925, indo expressamente ao Rio de Janeiro o Administrador
Geral, Daniel Rodrigues, acompanhado do novo agente financeiro, que, procedendo
de harmonia com o despacho ministerial de 13 de Marco 1925, recebeu todos 0s

valores por inventariado e balanco.

Gréfico 7 — Crescimento do PIB Portugués 1900-2008

2005

Fonte: Santos Pereira (2011)
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Em finais da década de 70, a Caixa procurou reunir condi¢des para a abertura de uma

segunda delegacdo, em Sao Paulo (depois da 12 no Rio de Janeiro em 1924).

O grafico 7 revela-nos a taxa de crescimento do PIB portugués no periodo em anélise
neste trabalho. E possivel relacionar a sua evolugdo com a evolugio da actividade da
CGD no Brasil. Periodos onde exista uma maior taxa de crescimento do PIB,
nomeadamente a década de sessenta, serdo acompanhados pelo aumento do
investimento. Como se comprova com a abertura da segunda sucursal do Banco

Financial Portugués em 1972.

A partir de 1972, a CGD passou a operar como banco comercial no Rio de Janeiro,
através da transformacdo da Agéncia Financial em Banco Financial Portugués. Em
1980 é fundada a filial da CGD em S&o Paulo (Revista Caixa Noticias, Marco 2010).

A actividade da Caixa no Brasil estendeu-se em 1994, através da compra de 8% das
acgdes do Banco Itad (conseguindo 2 lugares no conselho de administracdo deste
banco). O propdsito desta aquisi¢do era o de obter uma maior intervengdo no mercado
brasileiro (Lains, 2011).

Vale recordar que o Banco Itau é, hoje, o segundo maior banco brasileiro e o primeiro

banco privado do sistema financeiro brasileiro.

O ano de 1994, com a implementagédo do Plano Real, revelou o inicio de um periodo
conturbado na economia do Brasil. Este Plano teve como objectivo a reducdo da
inflacdo. Em 1994, esta encontrava-se na ordem dos 1 246,7%. Passou, em 1995, para
15,3%, através da aplicacdo de uma politica monetéria extremamente restritiva. Foi
uma conjuntura adversa a actividade bancaria e para atenuar essa conjuntura foi
lancado um programa de incentivo as fusdes e incorporagdes bancarias, 0 PROER™,
Num cenério manifestamente adverso, com um abrandamento do crescimento
econdmico do Brasil, 0 Banco Financial Portugués manteve como principal actividade

0 apoio ao sector exportador brasileiro, nomeadamente no que diz respeito ao

3 Programa de Estimulo & Reestruturacéo e Fortalecimento do Sistema Financeiro Brasileiro.

59



A Internacionaliza¢éo Bancaria — Destino Brasil — O Caso CGD

comércio externo com Portugal e o0 apoio a comunidade Ibérico-brasileira (Relatorios
e contas CGD, 1994-1996).

S6 com a melhoria da economia brasileira, impulsionada pelo Plano Real (1994-
1997), e com a melhoria da relacdo econémica e comercial com Portugal, a Caixa
teve oportunidade de alargar o seu projecto no Brasil.

Em 1997, foi anunciada uma nova estratégia do grupo Caixa para o Brasil que
passaria pela presenca directa nos mercados “onde o desenvolvimento dos interesses
portugueses era mais importante” (Jodo Salgueiro, in Jornal Expresso 28 Junho 1997).
Esta estratégia pautava-se pela transformacdo do Banco Financial Portugués num
banco comercial com o respectivo alargamento da sua rede no territorio brasileiro.
Este alargamento era possivel uma vez que o mercado brasileiro apresentava sinais de
abertura. Foi neste ano que o Banco desenvolveu a sua rede comercial e, como

resultado disso, melhorou os seus indicadores de actividade.

Apesar de existirem outros vectores internacionais (Espanha e Franca), a partir de
1998, o principal alvo de desenvolvimento da CGD foi o Brasil, (Lains, 2011). Neste
sentido, a actividade do Banco Financial Portugués foi influenciada e condicionada
pelo reforco da actividade da CGD no mercado brasileiro ja que as limitagbes que
apresentava, na sua actuacdo no mercado brasileiro, levaram o grupo portugués a
procurar alternativas para uma expansdo no Brasil. A procura de alternativas originou
0 inicio de conversagdes com o Banco Central do Brasil visando a aquisicdo de uma
operacdo bancaria ja instalada. Isto levou a constituicdo da Caixa Brasil, SGPS, que
em Maio de 1998, adquiriu 80% das ac¢bes da Sistema Financeiro Bandeirantes (44%
do capital total). Este grupo era dono do Banco Bandeirantes, bem como de outras
empresas financeiras com importancia no mercado brasileiro. (Relatério e Contas
CGD, 1998).

Através desta aquisi¢do, o grupo CGD viu a sua presenca no mercado brasileiro
alargada a diversas areas de negdcio bancario e segurador, pela dimensdo que este
banco apresentava. O objectivo com esta aquisicdo era o de possuir um “banco
universal” no Brasil que pudesse ter uma actuacao privilegiada junto do segmento de

particulares e do segmento das médias empresas, promovendo as relagdes econémicas
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e de investimento existentes entre Portugal, Brasil e Espanha. (Relatério e Contas
CGD 1998).

O Bandeirantes apresentava uma estrutura de média envergadura e ocupava o 18°
lugar no ranking da banca brasileira e através da aquisicdo do seu capital, o objectivo
que se propunha era o de relancar as operacfes da CGD no Brasil. Esta aquisicao
levou a uma politica gradual de integracdo dos dois bancos (Banco Financial
portugués e Banco Bandeirantes) e revelou-se como uma forma que a CGD encontrou
de assegurar uma capacidade para um melhor acompanhamento dos clientes e dos
interesses portugueses no espaco Mercosul, articulando as restantes redes do Grupo

no estrangeiro e em Portugal.

No ano de 1998, a CGD manifestava-se internacionalmente como o maior grupo

bancéario portugués.

Para Lains (2011) “o reforco da internacionalizacdo do grupo Caixa Geral de
Depositos deve ser compreendido no ambito do processo de reestruturacdo da
instituicdo e constituiu uma resposta ao aumento da concorréncia estrangeira e as

limitacGes do mercado interno”.

Neste sentido, a aquisi¢cdo do Banco Bandeirantes no final dos anos 90 demonstrava
que o objectivo era o de conferir uma maior dimensdo ao grupo e as suas actividades.

Seguiram-se um conjunto de medidas de reestruturacéo e recuperacdo do mesmo.

E em 1999 que se realiza um aumento de capital do Banco Bandeirantes com o
proposito de preparar a sua expansdo. Este aumento foi subscrito pelas subsidiarias
Caixa Brasil, SGPS e Caixa Internacional, SGPS o que proporcionou ao grupo CGD
uma participacdo de 98,11% do capital total do Banco Bandeirantes.

Esta aquisicdo reflecte a estratégia de expansdo através de fusdes e aquisicdes que
vinha a ser seguida pela CGD e constituiu um significativo reforco do IDE portugués
no Brasil, contudo, acabou por ndo serviu 0s seus propositos, uma vez que a economia

brasileira enfrentou periodos de instabilidade e o retorno esperado com este
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investimento mostrou-se muito aquém do esperado. Assim, houve necessidade de

repensar a presenca no Brasil.

Neste sentido, a estratégia da CGD compreendia uma orientacdo objectiva no sentido
da internacionalizacdo das actividades do Grupo, para mercados onde seria de
extrema importancia o acompanhamento dos portugueses ndo residentes, nas suas
exportacOes, alargando sempre que possivel este conceito as comunidades lus6fonas e
ibéricas ou para novas areas geograficas onde a experiéncia do Grupo se pudesse
traduzir em vantagens competitivas, devendo esta presenca ser concretizada,
preferencialmente, através do estabelecimento de parcerias estratégicas (Relatorio e
Contas CGD 2000).

Desta forma e, no seguimento da estratégia definida pelo Grupo, foi celebrado no ano
2000 um acordo entre a Caixa e a Unido de Bancos Brasileiros, S.A. (UNIBANCO -
terceiro maior grupo privado do Brasil), que previa a troca da participacdo que a CGD
detinha no Banco Bandeirantes por 12,3% do capital do UNIBANCO. O objectivo
que se pretendia alcangar com este acordo era o inicialmente proposto aquando da
aquisicdo do capital do Banco Bandeirantes e que se revelou infrutifero: ter uma
presenca mais alargada no mercado brasileiro, reforcar o segmento da banca de
investimento e proporcionar um canal de investimento para as empresas portuguesas a
actuar (ou com pretensao de actuar naquele mercado). Este acordo previu o seguinte:

» Entrega das ac¢bes do Banco Bandeirantes (99,13% do capital com direito a

voto);

» Obrigacdes de uma entidade brasileira detidas pela CGD;

» Activos e passivos do Banco Financial Portugués, S.A..
Por contrapartida, a CGD recebeu um total de accbes do Unibanco, que
representavam no seu conjunto, uma percentagem efectiva de cerca de 12,3% do
capital total (Relatorio e Contas CGD 2000).

Este contrato de associacdo com o0 Unibanco veio a revelar-se de extrema
importancia, uma vez que a CGD assumiu a responsabilidade pelo pagamento das
perdas eventuais resultantes de contingéncias do Bandeirantes, tendo ficado

estipulado que o Unibanco poderia reclamar até 2006 contingéncias de natureza geral
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que ndo estivessem especificamente identificadas na data da transaccdo (Relatério e
Contas CGD, 2003).

Em 2000 e 2003 procedeu-se a alienacdo da participacdo financeira no Banco Itad. A
alienagéo foi decidida devido a um novo acordo entre a CGD e o0 Unibanco — Uniéo
de Bancos Brasileiros, SA (Relatério e Contas CGD, 2000, 2001 e 2003).

A troca realizada com o UNIBANCO permitiu & CGD reforcar a area da banca de

investimento bem como intermediar operagdes de relevo no mercado brasileiro.

Para Lains (2011), as medidas de reestruturacdo do negécio do grupo Caixa no Brasil
ndo resultaram. Apo6s o fracasso das aquisicbes e das parcerias infrutiferas, o
crescimento organico voltou a ser uma prioridade a partir do ano de 2003. Esta
estratégia de crescimento organico assumiu uma maior definicdo a partir de 2005, ano
em que se decidiu apostar no reforco estrutural, na concentracao dos servicos e que se
redefiniu a identidade corporativa, através do reforco da ligacdo das filiais no
estrangeiro a casa mde em Portugal (CGD).

Como se pode observar no grafico 8, o PIB portugués revelava nesta altura um
crescimento incipiente da economia 0 que ndo permitia libertar capital para a aposta

no estrangeiro.

Gréfico 8 — Crescimento do PIB (2005-2013)
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Fonte: Eurostat (Real GDP growth rate)

Foi nesse ano (2005), na 22.2 administracdo, com Vitor Martins, que a CGD resolveu
reformular a sua presenca no mercado brasileiro e vender a participacdo no
UNIBANCO. Para o presidente do conselho de Administragéo na altura, “fazia pouco
sentido para a Caixa Geral de Depdsitos ter uma participacdo qualificada no
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UNIBANCO sem qualquer capacidade de influéncia. Por outras palavras, era uma
participacdo passiva, sem sinergias de negécio, nem comparacdo comercial efectiva,
nem interaccao nos dominios de negécio.”

As accdes que a CGD detinha foram convertidas em 86 149 216 Units, compostas por
uma accdo preferencial da Unibanco Holdings e uma accao preferencial do Unibanco.
A liquidacdo da operacdo financeira ficou concluida em Setembro de 2005. No
exercicio de 2005, a CGD celebrou com o Unibanco um “acordo de transac¢do e
quitagdo”. Este acordo permitiu & Caixa, através de um pagamento de 76 milhGes de
euros, a libertacdo total das obrigacGes assumidas no Contrato de Associacdo que
firmaram em 2000 (Relatério e Contas CGD 2005).

“Tudo indica que a decisdo de comprar o Bandeirantes se tornou quase um estigma
para a CGD, ndo s6 em relacdo ao mercado brasileiro, como para toda a sua
estratégia de internacionalizacdo, assente em aquisicdes e no avango para negocios
de risco.” (Lains, 2011).

O desinvestimento no Brasil em 2007 coincidiu com o inicio da fase de declinio do
crescimento do PIB portugués. Assim, e segundo alguns autores (Carvalho, 2010), a
CGD perdeu capacidade de hedging dos seus resultados (os resultados no exterior

tenderiam a substituir a fragil actividade do mercado doméstico).

Deste modo, no mandato de Carlos Santos Ferreira, e no sentido de fortalecer a sua
componente internacional, a Caixa, em 2008, decide criar um banco de raiz, 0 Banco
Caixa Geral -Brasil, S.A., com controlo integral, “congelando o Banco Financial, que
era um banco antigo e que estava com problemas” (Lains, 2011). Este banco teve
inicio de actividade em 2009. O seu objectivo era actuar como banco comercial e de
investimento, acompanhando e promovendo a internacionalizacdo das empresas

portuguesas (Lains, 2011).

O Banco Caixa Geral Brasil revelou-se até a data (2011) uma aposta acertada.

Realizando-se, no primeiro semestre de 2010, duas operagdes com o objectivo de

14 Cobertura que tem por objectivo econdmico principal reduzir ou até mesmo eliminar riscos de
mercado.
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fomentar as actividades de banca de negdcios e de banca de investimento do Grupo
no mercado brasileiro:
> Realizou-se um aumento do capital social do BCG Brasil de 123 milhdes para
400 milhdes de reais, com o objectivo de dotar 0 banco de meios necessarios
para suportar o respectivo Plano de Negdcios até 2012;
> Foi estabelecido um acordo de parceria com o Grupo Banif no Brasil que
prevé a aquisicdo de 70% do capital da Banif Corretora de Valores e Cambio
(Banif CVC) pelo Grupo CGD. Esta aquisicdo visa permitir uma actuacgao
mais ampla e consistente no mercado de capitais brasileiro. Este negécio
inclui o terceiro maior home broker (correctora online) do Brasil. (Press
Release - Resultados Consolidados CGD, Dezembro 2010).

Tendo como estratégia ser um banco comercial e de investimento, 0 BCG Brasil,
atraves da utilizacao da rede do Grupo, apoia as ligacdes comerciais e de investimento
que os seus clientes brasileiros realizam na Europa ou em Africa e apoia também os

movimentos dos clientes do Grupo CGD no Brasil.

A importancia estratégica da presenca do Grupo Caixa no Brasil e a dimensdo dos
movimentos empresariais para este destino, fica evidente no reforgo do investimento

que o Grupo decidiu realizar no pais.

Do ponto de vista estratégico-geografico, o Banco procura actuar no triangulo
Ibéria-Brasil-Africa, na medida em que considera este poligono geogréfico como de
elevado potencial de negdcio, pela posi¢ao de lideranca mundial que as empresas
brasileiras vém conquistando, pela importancia para Portugal e para as suas
empresas que esses dois mercados representam (Brasil e Africa) e pelo fluxo de
investimentos angolanos em Portugal e brasileiros em Angola e Mogcambique. A
exploracdo de corredores de negdcio entre estes paises e a China podera constituir
nova aposta do Banco Caixa Geral Brasil, ja& que a CGD é o Grupo Financeiro
Portugués com a maior presenca nestes territorios (Relatério BCG Brasil, Dezembro
2010).

Rankings obtidos em 2010 pelo Banco Caixa Geral Brasil no mercado brasileiro,
divulgados no 1° Trimestre de 2011:
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» ANBIMA - Associagdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e
de Capitais:
6° Lugar em Fusdes e Aquisicdes Brasileiras de 2010
5° Colocado em Financiamento de Projectos — Estruturador de 2010
6° Posi¢cdo em Financiamento de Projectos — Emprestador de 2010
8° Lugar em Financiamento de Projectos — Assessor Financeiro de 2010

> JORNAL VALOR ECONOMICO
24° Posi¢do em Empréstimos ao Sector Privado de 2010
34° Posicao em Captacdes Externas de 2010

» BACEN

37° Lugar no Ranking de Cambio do Banco Central do Brasil entre 157
instituicdes financeiras

(Fonte: Relatério da Administracdo do Banco Caixa Geral - Brasil - 2010).
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Conclusao

As teorias mais relevantes sdo aquelas que ajudam a explicar “porque € que um
banco, num determinado ciclo de desenvolvimento, inicia um investimento no
estrangeiro, como se processa esse investimento e que implicagbes e impactos

socioecondmicos tém para o pais de destino o efeito do mesmo”.

As motivacOes que levam uma empresa a seguir o caminho da internacionalizacédo sao
muito diversas, desde 0 acesso a recursos, 0 aproveitamento de novas oportunidades
até a vontade de crescimento da empresa. As formas possiveis para uma empresa se
internacionalizar sdo variadas, sendo, pois, necessario considerar cada um dos
modelos de internacionalizacdo tendo em conta os recursos disponiveis, o controlo e o

risco.

Podemos concluir que um banco tende a escolher um pais de destino que seja
familiar. As ligacdes culturais ficaram comprovadas como um dos factores que levam
um banco a internacionalizar-se, beneficiando das ligacGes histdricas e culturais
existentes entre os mercados, acompanhando também os seus clientes locais e
incentivando a sua internacionalizacdo no pais de destino. Verificamos também, que
0s principais entraves encontrados durante todo o processo de internacionaliza¢éo séo
a elevada burocracia, o enquadramento com a legislacdo do pais de destino e

fragilidade da imagem do banco.

Para operar num pais como o Brasil, ndo basta ter dimensdo nacional, tem de ter
dimensdo local. E é por isso, que se verifica uma quase total hegemonia dos bancos
brasileiros no seu sistema financeiro, concentrando em apenas 5 bancos nacionais
68% do total dos Activos, 56% dos Capitais préprios e gerando 74% do total dos

resultados do sistema financeiro nacional.

Em resposta a primeira questao de partida deste trabalho, os motivos que levam uma
empresa do sector bancario a entrar num determinado mercado dependem de diversos
factores, em particular, da estratégia dos seus accionistas (neste caso, importa
recordar que a CGD é uma instituicdo de capitais publicos. “Apesar da forte ligacao
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entre a instituicdo e o Estado, decorrente, evidentemente, do facto de ela ser uma
parte da administracdo publica, ou de pertencer ao Estado, a verdade é que 0s
sucessivos governos acabaram por levar a Caixa a um patamar que lhe permitiu
concorrer em pé de igualdade com o resto do sistema bancario nacional e numa
economia internacional cada vez mais aberta e concorrencial, sobretudo apés a

formacgdo do mercado unico em 1992.” (Lains, 2011).

A CGD, pioneira no processo de internacionaliza¢do portugués, viu a sua actuacdo no
Brasil (pais em andlise), registar diversos altos e baixos, nomeadamente através das

diferentes estratégias que encetou.

Numa primeira fase, a Agéncia Financial foi criada no Rio de Janeiro em 1887. Em
1925 a CGD assume a sua geréncia. Posteriormente, em 1972, esta foi transformada

no Banco Financial Portugués.

Numa segunda fase, da-se a aquisicdo de uma posicdo de 4,58% do Banco Ital em
1982, tendo reforcada a mesma até 8% em 1994. Em 1998 adquire uma posi¢do
qualificada de cerca de 80% do Banco Bandeirantes.

Entre 2000 e 2003 ¢ alienada a posicao no Itad.

Em 2000 o Banco Bandeirantes é integrado no Banco Unibanco, ficando a CGD com

uma participacdo de 12,3% no Banco Unibanco.

Apds uma fase de desinvestimento que comprovou o fracasso que a CGD sofreu na
sua estratégia de expansdo com a aquisicdo do Banco Bandeirantes, seguida da
parceria estabelecida com o UNIBANCO, decide a CGD celebrar com o Unibanco

um “acordo de transac¢ao e quitacao” em 2005.

Numa ultima fase, a CGD decidiu criar um banco de controlo integral, o0 Banco Caixa
Geral, Brasil S. A..
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As alteragdes das estratégias de internacionalizacdo nas ultimas duas décadas no

Brasil sofreram fortes rupturas (Financial, Itad, Bandeirantes, Unibanco, BCGB).

Estas decisdes podem ajudar a explicar o fragil sucesso do processo de
internacionalizacdo da CGD para este mercado.

Assim, a importancia estratégica da presenca no Brasil e a dimensdo dos movimentos
empresariais de, e para o Brasil, estad expressa no refor¢co do investimento que o
Grupo decidiu realizar no pais em 2009, em contra ciclo com a evolucéo da economia
do mercado domestico (portugués), e com os custos de entrada no Brasil muito
elevados (em concorréncia com players internacionais capitalizados e com elevada

dimens&o).

Contudo, a posi¢cdo geoestratégica do Brasil, e a sua importancia para a economia
portuguesa, relevam uma posicdo Unica, e essencial para 0s empresarios, e para as
sociedades lusofonas, a existéncia de uma forte rede financeira com investimentos

cruzados entre os dois paises.
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