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INTERNACIONALIZAÇÃO BANCÁRIA 
BRASILEIRA: ESTUDO DE CASO DO 
BANCO ITAÚ
BRAZINLIAN BANKING INTERNATIONALIZATION: ITAU BANK 
CASE STUDYA

Resumo
Este estudo tem como objetivo avaliar as estratégias adotadas por um dos três maiores bancos brasileiros, o Banco Itaú, para 
ingressar no mercado varejo no exterior. Para alcançar o objetivo proposto, foi feita uma revisão bibliográfica da literatura sobre 
as principais abordagens teóricas de internacionalização de empresas. Esta revisão se apoiou, principalmente, no paradigma 
eclético proposto por Dunning (1993, 1998 e 2000) e na Teoria da Escola de Uppsala (JOHANSON; VAHLNE, 1977; 1990). 
Como apoio às teorias, esta pesquisa revisou trabalhos com foco na internacionalização de bancos de varejo, publicados 
em periódicos nacionais e do exterior.  Para a análise das estratégias de internacionalização, individual e comparativa entre 
os bancos, assim como para identificar os modos de entrada escolhidos pelos bancos, foi desenvolvida uma pesquisa com 
objetivos exploratórios, abordagem qualitativa e coleta de dados secundários. Os resultados das análises apontaram que a 
internacionalização do Itaú pode ser analisada pelo paradigma eclético e que foi sequencial, de certa forma como proposto por 
Uppsala. E com a intenção de se tornar um grande player global, mas, no momento, com forte atuação na America Latina por 
intermédio de aquisições.
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AbstRAct
This study aims to investigate the strategies adopted by one of the three biggest Brazilian Banks to internationalize: Banco 
Itaú. Literature review about the main theoretical aproaches in business internationalization was done. The review was mainly 
supported by the Eclectic Paradigm proposed by Dunning (1993, 1998 e 2000) and by the Uppsala School (JOHANSON; 
VAHLNE, 1977; 1990). The research revised the works focusing the internationalization of retail banks published in Brazilian and 
international academic journals. To analyze the internationalization strategies, as well to indentify the chosen entry modes, it was 
made a qualitative research and secondary data collection. The results pointed that Itaú internationalization maybe analyzed by 
the eclectic paradigm and that was sequential as Uppsala states in a certain way. 
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    1 INTRODUÇÃO

Os bancos comerciais são as principais institui-
ções que atuam nos mercados financeiros interna-
cionais pelas atividades que desenvolvem. Além das 
atividades tradicionais de recebimento de depósitos e 
concessão de empréstimos, os bancos oferecem ser-
viços financeiros como câmbio, seguros, operações 
com derivativos, entre outros (ROBERTS, 2000). Es-
sas instituições têm crescido, substancialmente, nos 
últimos anos, como parte do processo contínuo da 
globalização das atividades econômicas. No final do 
século XIX, os bancos estrangeiros já estavam pro-
fundamente envolvidos em grandes investimentos no 
exterior, em particular para as colônias, e, desde en-
tão, o setor bancário vem ampliando o seu processo 
de internacionalização, alternando períodos de esta-
bilidade com aceleração (POZZOLO, 2008). 

Esse movimento de internacionalização dos bancos 
tem reflexo direto nas operações de fusões e aquisições 
(F&As) no setor bancário, que têm ocorrido em todo 
o mundo, começando nos Estados Unidos, nos anos 
oitenta, e chegando à Europa, nos anos noventa (FO-
CARELLI; PANETTA; SALLEO, 2002), impulsio-
nado por, além da globalização, outros fatores, como 
aumento da concorrência, desregulamentação do setor 
financeiro e progresso tecnológico, tornando-se, assim, 
corporações maiores e mais poderosas (ROBERTS, 
2000). Em grande medida, as F&As construíram o 
processo de internacionalização dos bancos. 

Na América Latina, esse fenômeno começou cerca 
de uma década mais tarde. Durante a década de 1990, 
o setor financeiro na América Latina foi dos que mais 
recebeu investimentos estrangeiros. Nesse período, o 
Sistema Financeiro Nacional (SFN) do Brasil passou 
por profundas transformações estruturais. A face vi-
sível das mudanças foi a entrada de novos bancos es-
trangeiros no País no ensejo da liquidação de bancos 
e privatização de bancos estatais.

Por um lado, esse novo ambiente apresentou-se 
como uma ameaça aos pequenos e médios bancos 
domésticos, pela chegada dos bancos estrangeiros, 
notadamente europeus, tanto na tentativa de adquiri-
-los como em busca de mercados. Por outro lado, os 
grandes bancos nacionais aproveitaram as oportunida-
des decorrentes das privatizações dos bancos estadu-
ais e foram às compras.  Assim, enquanto os bancos 
europeus expandiam suas operações além fronteira, as 
congêneres domésticas buscavam aumentar a partici-
pação em “casa”, postergando, dessa forma, o processo 
de internacionalização que se intensificou, de fato, no 

decorrer dos anos 2000, na condição de late movers.  
Na última década, muitos bancos ingressaram em 

mercados no exterior, especialmente nos países em 
desenvolvimento. Isso foi motivado pela globalização 
e pelo aumento na intensidade da integração financei-
ra. Com relação ao investimento direto no estrangeiro 
(IDE), os bancos procuram pesar os custos e os riscos 
de entrada em outros mercados, comparando-os com 
as oportunidades em casa e com outras modalidades 
de prestação de serviços transfronteiras. 

O objetivo deste trabalho é analisar as estratégias 
adotadas pelo Banco Itaú, um dos três maiores bancos 
brasileiros no processo de internacionalização pelo IDE, 
no contexto do ambiente internacional de negócios.

O artigo, além desta introdução, está dividido em 
quatro partes. A seguir, é apresentada uma revisão 
da literatura, considerando duas teorias importantes 
de internacionalização: Paradigma Eclético e Teoria 
de Estágios de Internacionalização de Uppsala. No 
terceiro capítulo, é apresentada a metodologia para o 
estudo de caso do banco Itaú. No capítulo seguinte, 
são apresentados os resultados e a análise. Finalmen-
te, as considerações finais, incluindo as limitações e 
recomendações para trabalhos futuros.

    2 REVISÃO DA LITERATURA
 

2.1 O PARADIGMA ECLÉTICO 
O Paradigma Eclético (DUNNING 1988, 1993, 

2001), tido por muitos estudiosos como a principal 
abordagem econômica utilizada para explicar o fenô-
meno da internacionalização, aplica os conceitos de 
custos de transação às decisões de internacionaliza-
ção da firma (WILLIAMSON, 1975), tentando expli-
car quais características das empresas e dos mercados 
estimulam a internacionalização com investimento 
externo direto. Essa teoria entende a decisão de inves-
timento direto no exterior como consistindo em uma 
escolha entre mercados ou hierarquia (BUCKLEY; 
CASSON, 1976). 

A teoria dos custos de transação (COASE, 1937; 
WILLIAMSON, 1975), considera que, uma vez atu-
ando em um ambiente institucional carregado de in-
certezas, as empresas utilizam, nas suas transações, 
instrumentos de normalização, os contratos, que vi-
sam resguardá-las em caso de não cumprimento de 
termos ou de ganhos adquiridos na operação. Por cus-
to de transação, entendem-se todos aqueles aos quais 
a empresa incorre para colocar seu produto ou servi-
ço no mercado, relacionados à execução da atividade 
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econômica da empresa, visto que ela não detém conhe-
cimento de todos os fenômenos que podem influenciar 
no custo. Conseguir o menor custo para comercializar 
o produto é a medida da eficiência e se traduz no maior 
ganho econômico e em melhores condições de compe-
tir no mercado (PINTO et al, 2010). 

O conceito de internalização (BUCKLEY; CAS-
SON, 1976; RUGMAN, 1981), também componente 
do paradigma eclético, mostra que a empresa tem a 
função de internalizar ou integrar as transações inefi-
cientes ou dispendiosas, quando realizadas pelo mer-
cado. A organização opera no mercado externo, rea-
lizando as atividades internamente e obtém vantagem 
por conseguir manter a propriedade do conhecimento 
circulado dentro da firma. Esta facilidade de coorde-
nação traria melhor desempenho para a organização 
(PROENÇA; OLIVEIRA, 2006).

A taxonomia proposta por Dunning serve de fun-
dação às pesquisas contemporâneas e, genericamen-
te, nas últimas três décadas (PINTO ET AL, 2010), à 
pesquisa sobre as operações das empresas multina-
cionais (EMNs). A importância do seu extenso tra-
balho, realizado ao longo de cerca de cinquenta anos 
de uma carreira acadêmica prolífica, e a sua contri-
buição são manifestas nas atuais referências mesmo 
aos seus trabalhos iniciais (DUNNING, 1958, 1972; 
1973; 1977) sobre o paradigma eclético e à razão de 
ser da empresa multinacional (DUNNING, 1981, 
2000). Assim, se consolidou como um dos modelos 
teóricos mais reconhecidos em negócios internacio-
nais. Por essas razões, neste estudo, será adotado o 
enfoque teórico econômico/estratégico, em especial 
Dunning (1993; 1998; 2001). 

A vantagem de propriedade evidencia uma vanta-
gem competitiva eventualmente emergente de deter 
um recurso, capability ou ativo específico que con-
fere à EMN uma capacidade superior de gerar valor 
(PINTO et al., 2010). Estas vantagens de proprieda-
de geralmente assumem a forma de bens intangíveis 
(inovações de produto, gestão da produção, organi-
zação e sistemas de comercialização, conhecimento 
não-codificável, capital humano, etc), mas, também, 
incluem ativos que surgem como resultado da gover-
nança comum das atividades além fronteiras de valor 
agregado, na visão de Chudnovsky e Lopez (2000).

Em certos casos, os benefícios de realizar inter-
namente as operações, nomeadamente para melhor 

explorar os seus recursos específicos (vantagem de 
propriedade), são superiores – e, nesses casos, a EMN 
realiza IDE, daí, surge a vantagem de internalização. 
Noutros casos, será possível a eficiente contratação 
no mercado através de modos, como o licenciamento 
a parceiros externos. (PINTO et al., 2010).

 As vantagens de localização são específicas 
dos países onde as operações são realizadas. Esta-
riam presentes sempre que ganhos transacionais, em 
função da administração de atividades comuns em 
vários lugares, estivessem presentes.  A respeito des-
sas vantagens, Pinto et al. (2010, p. 14) escreveram:

Na seleção da localização, a EMN precisa ter em 
conta fatores específicos ao local como sejam: o 
custo dos fatores produtivos, a acessibilidade, a 
disponibilidade de conhecimento, as políticas in-
dustriais governamentais, a dimensão e potencial 
do mercado, entre outros. A localização selecio-
nada para as operações influencia a capacidade da 
empresa em explorar os seus ativos, ou recursos 
específicos (ou seja, as suas vantagens de posse).

Estas são, portanto, as três colunas do paradigma 
e compõem o OLI: Ownership - vantagem de proprie-
dade; Location – vantagem de localização; Interna-
lization – vantagem de internalização. Em resumo, 
quando há a justaposição das três vantagens a empre-
sa realiza o IDE. 

Dunning (1988) propõe quatro tipos diferentes 
de motivos para a realização de investimento es-
trangeiro. São estes, segundo a explicação de Pinto 
et al. (2010): acesso a recursos (resource seeking) – 
visa acessar recursos naturais, matérias-primas ou 
outro fator produtivo em condições mais vantajosas 
(por exemplo, em maior abundância ou a menor cus-
to); acesso a mercado (market seeking) – visa entrar 
em um novo mercado, por exemplo, para ampliar a 
sua base de clientes; acesso a eficiência (efficiency 
seeking) – visa melhorar a eficiência da empresa, 
tornando-a mais produtiva, por exemplo, através de 
melhor divisão do trabalho ou da especialização dos 
seus recursos; acesso a recursos estratégicos (strate-
gic asset seeking) – visa desenvolver as competên-
cias, recursos e capabilities da empresa, assim con-
tribuindo para aumentar a sua vantagem competitiva.

O Quadro 1 resume as principais variáveis que 
influenciaram as decisões das empresas sobre a in-
ternacionalização.
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Na definição da fundamentação teórica de sua pes-
quisa, Sagari (1992) argumenta que o paradigma eclé-
tico propõe explicar a transnacionalização de firmas 
com base nas vantagens específicas de localização, 
posse e internalização. Gray e Gray (1981) e Yanno-
poulos (1983) aplicaram o quadro conceitual forneci-
do pelo paradigma eclético para elaborar uma análise 
descritiva da atividade bancária transnacional. Nesse 
contexto, na medida em que um banco presta servi-
ços através de escritórios ou agências localizados fora 
do seu país de origem, depende do comparativo das 
vantagens de localização entre os países de origem 
e destino, de suas vantagens de posse em relação aos 
bancos do país anfitrião e de sua capacidade de inter-
nalizar essas vantagens (SAGARI, 1992).

Uiaopin (2005) considera o paradigma eclético 
de Dunning um compreensivo quadro teórico capaz 
de explicar os diferentes tipos de IDE e os motivos 
que levam um banco, em determinado estágio de de-
senvolvimento, a iniciar a expansão para o exterior, 
como ela é executada e quais implicações de tais ati-
vidades para o mercado no país anfitrião. Por outro 
lado, Qian e Delios (2008) ponderam que, para alguns 
pesquisadores, o paradigma eclético adota uma abor-
dagem estática para explicar a internacionalização 
de bancos. O constructo de Dunning tem foco nos 
fatores – vantagens de propriedade, internalização e 
localização - que existiam antes da expansão inicial 
de um banco para o exterior. Ou seja, os ativos ou 
recursos que se desenvolvem depois da entrada ini-
cial não são levados em consideração nas análises 
e ampliações posteriores. No entanto, a evolução da 
experiência e das capacidades na pós-entrada pode 
influenciar o comportamento das empresas na expan-
são subsequente.

 
2.2 TEORIA DOS ESTÁGIOS DA 
INTERNACIONALIZAÇÃO

A aplicação da teoria dos estágios também foi 
identificada nas pesquisas empíricas relacionadas às 
estratégias de internacionalização de bancos. Esse 
modelo se baseia na idéia de que o conhecimento 
das empresas sobre as diversas variáveis do mercado 
são determinantes para o processo de internaciona-
lização. As firmas internacionalizam, de início, para 
países com os quais a distância psíquica é curta, e 
usando os modos de entrada de baixo envolvimento 
(por exemplo, as exportações) e que, gradualmente, 
expandem suas operações para países mais distantes 
e utilizando os modos de entrada com maior com-
prometimento de recursos, a exemplo da aquisição 

ou investimento de raiz (JOHANSON; WIEDER-
SHIEM-PAUL, 1975; JOHANSON; VAHLNE, 1977; 
LUOSTARINEN; WELCH, 1990; ROOT, 1994). 

A pesquisa conduzida por estes autores, entre ou-
tros, sugere que 

modos de entrada de estrangeiros seguem um 
padrão sequencial, que começa com as exportações 
e culmina com as operações de IDE (FERREIRA; 
SERRA, 2007).

A considerar a abordagem por estágio, ou evoluti-
va, os pesquisadores Johanson e Vahlne (1977, 1990) 
desenvolveram uma distinta linha de pensamento, a 
partir de estudos do processo de internacionalização 
das empresas suecas. Essa linha de pensamento, que 
mais tarde veio a se chamar o processo de interna-
cionalização da firma da Escola de Uppsala, levou os 
estudos de Negócios Internacionais a cruzarem os li-
mites da Teoria Econômica para abranger também a 
Teoria do Comportamento Organizacional, através dos 
trabalhos de Jan Johanson e Jan-Erik Valne, conside-
rados marcos da Escola (HILAL; HEMAIS, 2001). 
Colocado de forma simples, o conceito da abordagem 
evolucionária é que as firmas evoluem gradualmente 
na sua internacionalização, num modelo de aquisição 
de conhecimento e de experiências que as habilita a 
avaliar os riscos e oportunidades. A firma internacio-
naliza suas operações inicialmente para países próxi-
mos e, conforme vai ganhando mais experiência, pro-
cura países cada vez mais distantes e compromete uma 
maior quantidade de recursos (FERREIRA; SERRA, 
2007). Johanson e Vahlne (1990) afirmam a importân-
cia da empresa se beneficiar do aprendizado sucessivo, 
através de etapas de comprometimento crescente com 
os mercados estrangeiros, além de defenderem que os 
IDE’s iniciais sejam realizados em países com baixa 
distância psíquica do país de origem.

Jumpponen et al. (2004) argumentam que, no 
caso dos bancos, o padrão de internacionalização 
dificilmente se ajusta ao modelo sequencial es-
candinavo. Os serviços financeiros requerem um 
contato próximo e proximidade física entre pres-
tadores e consumidores, não sendo possível entrar 
no exterior via exportação. Assim, os bancos têm 
que escolher, desde o início do processo de interna-
cionalização, modos de entrada mais sofisticados, 
que, via de regra, envolvam investimento direto. 
Consequentemente, eles não obtêm conhecimento 
e experiência antes e tem que enfrentar os riscos 
do mercado externo já no início do processo de in-
ternacionalização. Por outro lado, Mello e Rocha 
(2003) consideram que a expansão do Itaú para a 
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Argentina seguiu o modelo gradual de Uppsala. 
Assim, a teoria dos estágios será aplicada como te-
oria subsidiária nesta pesquisa.

2.3  REVISÃO DE PESQUISAS EMPÍRICAS 
São muitas as pesquisas, com foco no banco multi-

nacional, realizadas por estudiosos de diversas partes 

do mudo. Com o objetivo de identificar e descrever o 
referencial teórico utilizado, bem como as principais 
conclusões, este estudo optou por revisar os trabalhos 
com foco na internacionalização de bancos de varejo, 
por estarem mais relacionados com o tema da presen-
te pesquisa, que estão apresentados, de forma resumi-
da, no Quadro 2 a seguir.

2.4 MODOS DE ENTRADA NO EXTERIOR
Modo de entrada no estrangeiro pode ser definido 

como “um arranjo institucional que possibilita a en-
trada de produtos, tecnologia, competências, gestão e 
outros recursos de uma empresa em um país estran-

geiro’’ (ROOT, 1977).
Garrido (2007), numa adaptação da proposição de 

Root (1994), propôs duas categorias para classificar 
os modos de entrada, em função da quantidade de 
recursos comprometida, do grau de controle sobre as 
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atividades de marketing internacional, da proprieda-
de e dos riscos sobre o empreendimento. Elas foram 
denominadas: ‘modos de baixa complexidade’ e ‘mo-
dos de alta complexidade’.

Os modos de baixa complexidade comprometem 
menores volumes de recursos, oferecem menores ní-
veis de controle sobre as atividades de marketing in-
ternacional e expõe a organização a menores riscos 
que os demais modos de entrada. Aqui se enquadram 
as exportações diretas aos clientes internacionais e as 
exportações indiretas. 

Os modos de alta complexidade, que representam 
os acordos contratuais, como licenciamentos e fran-
quias, joint ventures e os IDE – investimentos dire-
to exterior, são os exigem há maior envolvimento da 
organização e maior comprometimento de recursos, 
riscos e controles. Para este estudo, interessa a mo-
dalidade IDE, que configura em investimentos feitos 
pela empresa, que envolvem propriedade e conferem 
controle gerencial efetivo sobre a operação.

Segundo Roberts (2002), a atividade bancária in-
ternacional tem duas dimensões: serviços bancários 
internacionais e os bancos multinacionais. Serviços 
bancários internacionais representam o atendimento 
das necessidades internacionais de clientes, como 
importadores, exportadores ou viajantes, no país ou 
no exterior. Para tanto, muitos bancos mantêm rela-
ções de correspondência com um conjunto de ban-
cos no exterior. Como correspondentes, os bancos 
agem como agentes locais um dos outros. Fazem e 
recebem pagamentos, mantém depósitos mútuos e 
assim por diante. Caso desenvolvam relações mais 
estreitas, podem oferecer outros serviços, como in-
formar a classificação de crédito de seus clientes e 
até passar negócios uns aos outros. A relação de cor-
respondência é a forma mais rudimentar de ativida-
de bancária internacional.

Com a maior integração da economia internacio-
nal, os bancos passaram a ter presença própria nos 
mercados externos. A atividade bancária multinacio-
nal assume várias formas (ROBERTS, 2002): Subsi-
diária – uma subsidiária estrangeira é uma entidade 
legal inteiramente distinta do banco matriz, ou pode 
ser de propriedade total da matriz, ou ter acionistas 
locais, como pode ter sido constituída especialmente 
ou por aquisição de um banco existente; Filial – uma 
filial no exterior é um desdobramento de propriedade 
total do banco matriz, embora submetida a jurisdi-
ções regulatórias locais; a responsabilidade da matriz 
pelos prejuízos operacionais permite à filial obter au-
torização para conduzir todo o espectro das ativida-

des bancárias; o desenvolvimento de um sistema de 
filiais no exterior permite aos bancos internacionais 
atender, localmente, a corporações multinacionais 
clientes; uma rede internacional também permite aos 
bancos participarem, de forma mais sofisticada, dos 
mercados financeiros internacionais, negociando, 
ao longo do todos os fusos horários, de modo a tirar 
partido da evolução do mercado, reduzindo, assim, 
o risco de estar mal posicionado; - Agência – uma 
agência assemelha-se a uma filial, em termos das res-
ponsabilidades do banco matriz, contudo, as agências 
não podem captar depósitos locais; as agências são 
instituídas quando os governos hospedeiros não per-
mitem aos bancos estrangeiros a abertura de filiais; 
também pode ser usada, quando a principal atividade 
da operação local é a concessão de empréstimos e o 
padrão dos empréstimos é tal que uma filial autori-
zada a captar depósitos acabaria por infringir as nor-
mas bancárias – por exemplo, quando há uma grande 
exposição de empréstimos a poucos clientes; - Escri-
tório de Representação – Os escritórios de represen-
tação funcionam como pontos de contato com bancos 
e clientes locais, mas não podem captar depósitos ou 
fazer empréstimos; são criados, quando os governos 
hospedeiros não permitem aos bancos estrangeiros 
abrirem subsidiárias ou filiais, ou como preparação 
para a criação de uma representação mais completa, 
como uma subsidiária ou filial; - Coligada – segundo 
Uiboupin (2005), é uma entidade jurídica indepen-
dente, que opera localmente; o banco estrangeiro tem 
participação minoritária e, geralmente, é mantido o 
nome do banco local, para mitigar o rico de imagem, 
caso ocorra algum problema; os bancos estrangei-
ros normalmente começam como minoritários; com 
as coligadas, os bancos monitoram o mercado, tem 
acesso às informações e aumentam, passo a passo, a 
sua  participação na propriedade.

2.5 CONDICIONANTES E MOTIVADORES 
PARA A INTERNACIONALIZAÇÃO DE 
BANCOS

Este trabalho se apoia nas condicionantes e nos 
motivadores de internacionalização identificados 
nos trabalhos empíricos analisados nesta pesquisa e 
integrados ao Paradigma Eclético. Sagari (1992) ar-
gumenta que o paradigma eclético propõe explicar 
a transnacionalização de firmas com base nas van-
tagens específicas de localização, posse e interna-
lização. Gray e Gray (1981) e Yannopoulos (1983) 
aplicaram o quadro conceitual fornecido pelo para-
digma eclético para elaborar uma análise descritiva 
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da atividade bancária transnacional. Nesse contexto, 
na medida em que um banco presta serviços através 
de escritórios ou agências localizados fora do seu país 
de origem, depende do comparativo das vantagens de 
localização entre os países de origem e destino, de 
suas vantagens de posse em relação aos bancos do 
país anfitrião, e de sua capacidade de internalizar es-
sas vantagens (SAGARI, 1992).

Fatores específicos de localização – a atividade 
bancária é um negócio orientado para o mercado. O 
contato direto e pessoal com os clientes é essencial. 
As características de localização específicas que po-
dem determinar o nível de atração de um país como 
recebedor de IDE no setor bancário estão no quadro 

regulatório para bancos estrangeiros: na presença de 
empresas transnacionais no país de destino; dimensão 
e potencial do mercado do país anfitrião; distância e 
fatores culturais; etc. 

Fatores específicos de propriedade e sua internali-
zação – as vantagens de localização não podem, por 
si só, explicarem a internacionalização de bancos, vez 
que o os serviços bancários podem ser fornecidos por 
bancos domésticos. Os fatores específicos de proprie-
dade fornecem ao banco estrangeiro uma vantagem 
competitiva com relação aos bancos domésticos no 
mercado local. E habilita-o a internalizar aqueles fa-
tores que, em última instância, impulsionam a inter-
nacionalização (SAGARI, 1992).

Os motivadores de internacionalização identificados nos trabalhos empíricos analisados (Quadro 3) são 
descritos no Quadro 4 de forma associada aos diferentes motivos para a realização de investimento estran-
geiro propostos por Dunning (1988, 1996): acesso a recursos, acesso à mercado, acesso à eficiência, acesso a 
recursos estratégicos. 
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    3 METODOLOGIA 

Trata-se de uma pesquisa qualitativa, de estudo de 
caso único e relevante, no caso o Banco Itaú. A cole-
ta de dados será realizada por intermédio de pesqui-
sa documental e bibliográfica. Documental, porque 
elaborada a partir de informações divulgadas pelas 
empresas em relatórios periódicos, comunicados ao 
mercado, site proprietário na internet, etc. Bibliográ-
fica, porque a pesquisa pretende consultar material 
já publicado, constituído, principalmente, de livros, 
artigos de periódico, revistas, matérias jornalísticas e 
material disponibilizado na internet. 

Foi feita uma revisão bibliográfica da literatura 
sobre as principais abordagens teóricas de interna-
cionalização de empresas. Esta revisão se apoiou, 
principalmente, no paradigma eclético proposto por 
Dunning (1993, 1998 e 2000) e na Teoria da Escola de 
Uppsala (JOHANSON; VAHLNE, 1977; 1990). 

Cabe ressaltar as limitações do estudo. O uso de 
dados secundários, através de pesquisa documental, 
favorece a subjetividade na análise das informações. 

    4 APRESENTAÇÃO E ANÁLISE DOS    
    DADOS 

4.1 APRESENTAÇÃO DO BANCO
A origem do Banco Itaú remonta aos anos 40, 

quando foi constituído o Banco de Crédito Nacional 

em São Paulo. Após uma série de fusões e aquisições 
e mudanças de nome ao longo de sua existência, em 
2008 passou a denominar-se Banco Itaú Unibanco 
S.A. A fusão do Itaú e Unibanco fez de 2008 um mar-
co na história do mercado financeiro nacional. O novo 
banco nasceu como o maior banco privado do Hemis-
fério Sul, com 108 mil funcionários, R$ 632,7 bilhões 
em ativos, R$ 271,9 bilhões em operações de crédito, 
R$ 272,2 bilhões em depósitos e operações de banco 
comercial, em todos os países do Mercosul.

Ambos os bancos iniciaram seus investimentos di-
reto no estrangeiro na década de 70. O Unibanco abriu 
a sua primeira agência no exterior em 1974, em Paris. 
Em 1980, o Itaú inaugurou a agência de Nova Iorque, 
a primeira fora do Brasil. Ganha corpo, nessa época, 
a estratégia de expansão no exterior, que levará Itaú a 
exibir presença ativa na Argentina, com um “banco de 
rua” (com depositantes e atendimento ao público), na 
região de Buenos Aires, e um “banco de andar” (para 
a realização de operações corporativas). Em 1999 o 
Itaú ampliou a participação no mercado argentino, ao 
adquirir o Banco Buen Ayre, dando origem ao Banco 
Itaú Buen Ayre. Em 2006, comprou as operações do 
BankBoston no Brasil, no Chile e no Uruguai.

Com a associação, o novo banco consolidou a atu-
ação em importantes mercados internacionais, com 
agências e bancos subsidiários na Europa, nos Esta-
dos Unidos, na Ásia e na América Latina e Caribe. 
Suas operações abrangem todo o MERCOSUL. 

O Itaú é o banco brasileiro mais internacionaliza-
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do, segundo a pesquisa efetuada pela Fundação Dom 
Cabral. Apesar de ocupar a posição 23 no ranking das 
transnacionais brasileiras, o Itaú é a empresa brasileira 
com o maior volume de ativos no exterior, totalizando 
mais de R$100 bilhões.  Expandir-se internacional-
mente, com ênfase no mercado da América Latina, é 
uma das prioridades estratégicas do Banco.

4.2 APRESENTAÇÃO DOS DADOS
A expansão internacional do Banco, confor-

me já visto anteriormente, teve início em 1979, 

com a abertura de três agências no exterior.  Em 
Nova Iorque (EUA) e Ilhas Cayman, com o ob-
jetivo de atender aos clientes exportadores; em 
Buenos Aires, na Argentina, “deveu-se à visão 
estratégica da direção da empresa de que, sendo 
este país a segunda maior economia da América 
Latina, era uma questão de tempo tornar-se um 
importante parceiro do Brasil no comércio bila-
teral” (MELLO; ROCHA, 2001, p. 214). O Qua-
dro 5 resume o histórico de internacionalização 
do Banco Itaú.
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Atualmente, o banco possui ativos e mantém ne-
gócios em 12 países na América, Europa e Ásia, atra-

vés de subsidiárias, agências e escritórios de repre-
sentação (ver Quadro 6).
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4.4 ANÁLISE DOS DADOS
O Banco Itaú, em sua dimensão e complexidade 

atuais, é resultado de uma série de fusões e aquisi-
ções, desde sua origem como Banco de Crédito Na-
cional nos anos 40. Iniciou os passos rumo à interna-
cionalização na década de 80, ao abrir agências em 
Nova Iorque, Ilhas Cayman e Buenos Aires. Nos anos 
seguintes, voltou-se para as aquisições no mercado in-
terno, fortaleceu a sua estrutura patrimonial e tornou-
-se uma dos maiores bancos privados de controle na-
cional. No plano internacional, o Itaú deu seguimento 
à expansão no mercado argentino e se estabeleceu na 
Europa, com a inauguração do Banco Itaú Europa, 
em Portugal. Com os investimentos realizados na úl-
tima década, a Instituição chegou a 12 países, com 
agências e escritórios de representação nas Américas, 
Europa e Ásia, “mercados onde planejamos aumentar 
nossa presença, nos próximos anos, depois de conso-
lidarmos nossa presença no Brasil e na América Lati-
na” (RELATÓRIO ANUAL, 2009, p. 10). 

Para fins desta pesquisa, será explorada, com 
maior profundidade, a expansão do Itaú no mercado 
bancário de varejo da América Latina, por fazer par-
te da estratégia do Banco, conforme deixou claro o 
presidente-executivo ao falar sobre as perspectivas da 
expansão internacional do Itaú Unibanco:

É o varejo que proporciona a base de desenvol-
vimento do negócio. Ele cria a presença física, 
constrói a marca e permite obter o funding, que 
são fundamentais para desenvolver a atividade 
bancária. Para trabalhar em um país é preciso 
ter funding local. Sem isso, a atuação fica muito 
limitada. Pode administrar ativos, ter banco de 
investimentos, banco de atacado, mas é uma atu-
ação limitada. (Sr. Olavo Setúbal em entrevista à 
Revista Isto é Dinheiro, 29.07.2010, p.85).

No início da década de 80, quando o Itaú inau-
gurou a primeira agência na Argentina, no plano 
do Sistema Financeiro Nacional – SFN ocorria a 
consolidação das novas tecnologias de informática 
no processamento bancário. Pode-se concluir que 
o Itaú estava na vanguarda com relação ao uso de 
tecnologia nos serviços bancários, posto que, com a 
necessidade de desenvolvimento de equipamentos e 
softwares específicos para serem utilizados na rede 
de agências, no final dos anos 70, foi criada a Itaú 
Tecnologia S.A. - Itautec, para atuação na área de 
eletrônica digital, prestando serviços e fabricando 
equipamentos e componentes para informática. Re-
tornando ao paradigma eclético (DUNNING, 1988), 

vê-se que a internacionalização requer da firma cer-
tas vantagens competitivas sobre os seus concorren-
tes. É possível identificar vantagem na posse de tec-
nologia de informática no processamento bancário, 
visto que, em um ambiente de 50% de inflação ao 
mês, os bancos, por questão de sobrevivência, ade-
riam a sistemas tecnológicos sofisticados. Inclusive 
o Itaú, como comentado anteriormente.

Com o desenvolvimento do Mercosul, o Itaú decide 
pela expansão de sua atuação na Argentina. Em 1994, 
após a aprovação do governo argentino, a agência de 
Buenos Aires é convertida no Banco Itaú Argentina 
S.A. Mello e Rocha (2003) afirmam que “a direção do 
banco convenceu-se de que a estabilização da infla-
ção naquele país estava consolidada, oferecendo uma 
oportunidade de mercado a ser explorada”. Durante a 
década de 80, período de inflação alta, os bancos de 
varejo que atuavam na Argentina ficaram atrasados 
e tiveram baixo desempenho financeiro. Isso porque 
os bancos não ofereciam produtos adequados para 
que os clientes pudessem se “proteger” da inflação 
e evitar a corrosão de suas economias. As institui-
ções captavam recursos de seus clientes via aplica-
ções em títulos de prazo fixo, pagando taxas de juros 
fixas, que, às vezes, ficavam abaixo da inflação do 
período, sem nenhuma segurança para os aplicadores 
(MELLO; ROCHA, 2003). Por outro lado, no Brasil, 
existia a caderneta de poupança e aplicações em ren-
das variáveis à disposição dos aplicadores. Os bancos 
nacionais ofereciam, praticamente, os mesmos pro-
dutos e serviços, assim, o atendimento se constituía 
no diferencial competitivo para conquistar clientes. 
Nessa época, com a especialização cada vez maior 
do sistema bancário, o Itaú deu início à segmentação 
dos seus clientes, dividindo o mercado de contas cor-
rentes em corporate e varejo. Com efeito, podem-se 
identificar outras vantagens de propriedade, a exem-
plo de oferta de produtos mais sofisticados e o aten-
dimento segmentado e especializado para o público 
varejo que, comparados às praticas então vigentes no 
sistema bancário do país vizinho, constituíam-se em 
vantagens competitivas a favor do Itaú.

Devido ao fraco atrativo oferecido pelos bancos, 
os argentinos usavam pouco a rede bancária que, por 
sua vez, oferecia pouco aos seus clientes, numa espé-
cie de círculo vicioso. Conforme observou a equipe 
do Itaú que foi designada para o projeto argentino, as 
pessoas que acumulavam economias transformavam-
-nas em dólares e as mantinham em casa ou as envia-
vam para o exterior (MELLO; ROCHA, 2003). Essa 
constatação foi importante para a tomada de decisão 
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sobre a expansão do Itaú na Argentina, conforme 
afirmou um executivo do banco:

Nós vimos que o mercado de varejo bancário 
na Argentina apresentava potencial importante. 
Os bancos lá instalados já estavam começando a 
buscar novamente o segmento de pessoas físicas 
que havia sido abandonado durante o período de 
inflação. Percebemos que, com todo o conheci-
mento que tínhamos aqui no Brasil, poderíamos 
aplicá-lo em um mercado tão próximo, aprovei-
tando nossa estrutura no Brasil (MELLO; RO-
CHA, 2003, p. 217).

O tamanho do mercado é geralmente reconhecido 
como um importante determinante de IDE na indús-
tria bancária. As demais variáveis, sendo constantes, 
um grande mercado oferece maior oportunidade de 
lucro e, portanto, torna-se mais atrativo para os ban-
cos transnacionais (UNCTAD, 1992 apud SAGARI, 
1992). Além da dimensão do mercado vizinho, que 
era a 2ª maior economia da América Latina, o po-
tencial do mercado a ser explorado se constituía num 
atrativo. Pelos estudos desenvolvidos à época, o Itaú 
identificou que a maioria dos bancos argentinos atu-
ava somente no segmento de pessoas físicas de alta 
renda (A e B) e decidiu entrar no mercado voltado 
para o atendimento dos segmentos das classes C1, C2 
e C3 (MELLO; ROCHA, 2003). 

Assim, a dimensão e o potencial do mercado argen-
tino são características de localização específicas que 
determinaram o nível de atração do país como rece-
bedor de IDE no setor bancário. A proximidade física 
e de língua também são fatores relacionados ao país 
anfitrião que influenciaram na decisão do Itaú, que 
tem, entre as diretrizes de sua estratégia, a meta de ex-
pansão para países mais próximos geograficamente, o 
mercado da América Latina. Seguir os clientes que se 
estabeleceram no exterior também foi uma motivação 
para o Itaú ingressar no mercado vizinho, ponderando 
que, segundo estudo da Fundação Dom Cabral, “em 
2008, as transnacionais brasileiras estavam localiza-
das principalmente em países da América Latina, com 
índice médio de regionalidade de 46% nessa região”.

O Banco Itaú não reuniu as vantagens competi-
tivas de propriedade, localização e internalização 
(paradigma eclético) de forma imediata e simultâ-
nea. A instalação da agência Buenos Aires, em 1979, 
pode ser interpretada como uma espécie de ensaio, 
um laboratório, para a posterior expansão na região 
que, de fato, ocorreu mais tarde com o surgimento 
do Banco Itaú Argentina e a abertura de 32 filiais. 
A decisão pelo crescimento, ou seja, por internalizar, 

de fato, naquele mercado, foi tomando a direção do 
banco, que se convenceu de que a inflação, naquele 
país, estava consolidada, mitigando, assim, os riscos 
de insucesso da operação. Considerou, também, na 
decisão, o acesso que teria à base local de (potenciais) 
clientes. 

Ainda para se prevenir do liability of foreignness, 
o Banco Itaú conduziu estudos de mercado para ava-
liar se haveria alguma reação dos consumidores ar-
gentinos contra um banco brasileiro pouco conhecido 
e contra os brasileiros de forma geral. O resultado foi 
anunciado pelo diretor Antonio Carlos Barreto: “(...) 
vimos que não existia nenhuma rejeição, o que na 
realidade acabamos descobrindo foi que havia, sim, 
uma admiração grande pelo Brasil, pelo tamanho do 
Brasil, pelo vigor da economia brasileira” (MELLO; 
ROCHA, 2003, p. 219). 

Nesse caso, a origem do banco pode se constituir 
em uma vantagem competitiva. Tschoegl (1986) con-
clui que a nacionalidade de um banco pode ter algum 
prestígio, conotando modernidade, luxo, sofisticação 
e assim por diante. Quando esse for o caso, aumenta 
a capacidade do banco para usar o marketing e criar 
diferenciação de produto.

Na primeira operação de expansão na Argentina, 
iniciada em 1994, o Banco Itaú descartou a aquisi-
ção de bancos já estabelecidos, por considerar que, 
naquele momento, nenhum deles oferecia sinergia 
com a estratégia que havia sido imaginada para aque-
le mercado (MELLO; ROCHA, 2003). A institui-
ção brasileira decidiu, então, criar uma subsidiária, 
o Banco Itaú Argentina, desenvolver sua marca no 
mercado argentino e expandir-se organicamente com 
as 32 agências que foram abertas.

Na segunda onda expansionista no país vizinho, o 
Itaú planejava abrir mais 35 agências. No entanto, a 
direção do banco percebeu que o ambiente competiti-
vo estava em mutação, pois, nos últimos anos, gran-
des bancos locais haviam sido adquiridos por institui-
ções internacionais, como Santander, BBV, HSBC e 
outros (MELLO; ROCHA, 2003). Nesse contexto, o 
Banco optou por adquirir uma instituição em opera-
ção e assinou contrato de compra de 100% do capital 
do Banco Del Buen Ayre, em maio de 1998. A partir 
daí, o Banco Itaú Argentina passou a denominar-se 
Banco Itaú Buen Ayre.

Em continuidade à estratégia de crescimento na 
América Latina, em 2006 o Itaú adquiriu as opera-
ções do BankBoston no Brasil, Chile e Uruguai. Com 
relação às operações além fronteiras, a força da mar-
ca “Itaú” e a solidez da instituição, que, na ocasião, já 
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era dos maiores bancos da América Latina, constitu-
íram-se numa importante vantagem de propriedade, 
até mesmo porque o acordo previa o pagamento em 
ações preferências do Itaú, a ser recebida pelo Bank 
of América, então controlador do banco adquirido. 
De acordo com o Itaú, os principais aspectos que mo-
tivaram a celebração do acordo para aquisição podem 
ser resumidos nos seguintes pontos:

g  Posição de liderança na administração de recursos 
de terceiros, custódia e mercados de grandes empre-
sas e de clientes de alta renda;
g Importante ganho de escala nos segmentos de 
grandes e médias empresas;
g Incorporação de seleta base de clientes de cartões 
de crédito;
g Oportunidade de expansão em mercados interna-
cionais onde o Itaú não estava presente.

O Banco também considerou importante o fato de 
ter agregado aos seus quadros profissionais altamen-
te qualificados e uma rede diferenciada de agências, 
tendo em vista o foco de atuação do banco incorpora-
do nos segmentos alta renda e corporate. 

Na perspectiva do paradigma OLI de Dunning, 
as motivações para a entrada do banco brasileiro no 
Chile e Uruguai estão relacionadas à busca de mer-
cados, já que os investimentos são orientados para a 
exploração do mercado dos países vizinhos; e pela 
busca por recursos estratégicos, considerando a in-
corporação de funcionários qualificados e o acesso 
à rede de distribuição no mercado anfitrião. Segun-
do Oliveira Junior (2010), esse tipo de investimento 
(Strategic Asset Seeking) ocorre pela aquisição de 
ativos de empresas de outros países, com o objetivo 
de garantir a realização de sinergia com o conjunto 
de ativos estratégicos já existente, por meio de uma 
estrutura de propriedade comum para atuar em mer-
cados regionais ou globais.  

No mês de novembro de 2008, o Itaú e o Uniban-
co comunicaram o acordo firmado para unificação 

de suas operações, visando formar o maior conglo-
merado financeiro privado do Hemisfério Sul, cujo 
valor de mercado fará com que ele fique situado en-
tre os 20 maiores do mundo. Trata-se de uma insti-
tuição financeira com a capacidade de competir, no 
cenário internacional, com os grandes bancos mun-
diais. No bojo da associação que deu origem ao Itaú 
Unibanco, foi incorporado o Interbanco, subsidiária 
do Unibanco no Paraguai, possibilitando ao banco 
brasileiro estar presente em todos os mercados ban-
cários do Mercosul.

Os fundamentos da Teoria de Uppsala estão pre-
sentes no processo de internacionalização do Itaú. 
Oliveira Junior (2010) pontua que, sob a perspectiva 
da teoria em questão, a escolha do mercado de en-
trada é pautada pela percepção de distância psíquica, 
“sendo iniciando a ação internacional pelos mercados 
culturalmente mais próximos”. Conforme descrito 
anteriormente, a operação no exterior teve início na 
Argentina, com a abertura da agência Buenos Aires, 
em 1980, e, após 15 anos de atividade, foi transfor-
mada no Banco Itaú Argentina, que deu origem a 32 
agências. Anos mais tarde, houve a expansão no mer-
cado argentino, com a compra do Banco Buen Ayre 
e, posteriormente, a entrada nos mercados do Chile, 
Uruguai e Paraguai. 

Observa-se que o processo de entrada foi seqüen-
cial e incremental, à medida que o banco ganhava 
experiência no mercado latino. O ganho dessa expe-
riência tem uma influência considerável nas decisões 
de uma empresa sobre o timing e o modo de entrada 
exterior (QIAN; DELIOS; 2008). Outro ponto a ser 
destacado é que a Argentina foi considerada, pelos 
brasileiros, o país de menor distância psíquica, numa 
pesquisa realizada por Fernandes; Rocha (2005). 

O Quadro 7 resume o processo de expansão do 
Banco Itaú para a América Latina, de acordo com 
esta pesquisa, e evidencia que, dada à complexidade 
das operações, visando a internacionalização de um 
banco, a análise, quando realizada sob a perspectiva 
de teorias integradas, torna-se mais completa. 
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    5 CONSIDERAÇÕES FINAIS

Nas últimas décadas, presenciamos a consolida-
ção de um grande mercado financeiro global, a cha-
mada “globalização financeira”, que, segundo Ro-
berts (2000), é resultado da expansão das transações 
bancárias internacionais, que, por sua vez, decorre 
da liberalização dos fluxos internacionais de capital, 
da desregulamentação dos mercados financeiros, da 
revolução das tecnologias das comunicações e, final-
mente, das inovações financeiras. 

As empresas, assim com os bancos, enfrentam o 
desafio de se expandirem além fronteiras, em busca 
de novos mercados, recursos estratégicos e eficiência, 
visando à internacionalização e, em última instância, 
à perenidade. O movimento de internacionalização 
dos bancos tem reflexo direto nas operações de fu-
sões e aquisições (F&As) no setor bancário, que têm 
ocorrido em todo o mundo, desde os anos oitenta, nos 
Estados Unidos, e, a partir dos anos noventa, na Eu-
ropa, impulsionado, além da globalização, por outros 
fatores, como aumento da concorrência, desregula-
mentação do setor financeiro e progresso tecnológico. 

Na América Latina, esse fenômeno começou cerca 
de uma década mais tarde. Durante a década de 1990, 
o setor financeiro na América Latina foi um dos que 
mais recebeu investimentos estrangeiros, com a entra-
da de novos bancos estrangeiros na região, principal-

mente instituições financeiras européias. Nesse perío-
do, embora na condição de entrantes tardios, os bancos 
brasileiros deram passos importantes rumo à expansão 
no mercado varejo no exterior. O Itaú, com 32 agências 
na Argentina. As instituições nacionais enfrentaram e 
enfrentarão condições diferentes das vivenciadas pelos 
bancos que primeiro se internacionalizaram. A Amé-
rica Latina é considerada estratégica para a expansão 
dos dois bancos brasileiros, porém, conquistar merca-
do na região não é tarefa fácil, haja vista a concorrência 
com players globais que já conquistaram território.

Este estudo teve como objetivo analisar as estra-
tégias adotadas pelo Itaú em seu processo de inter-
nacionalização. O estudo buscou se familiarizar e 
tornar explícito o fenômeno em questão e propôs uma 
perspectiva de análise interdisciplinar, ao aplicar o 
Paradigma Eclético de Dunning, uma abordagem da 
teoria econômica da internacionalização, com arran-
jos da entrada sequencial da Escola de Uppsala, uma 
abordagem comportamental.  Como apoio às teorias, 
esta pesquisa revisou trabalhos com foco na interna-
cionalização de bancos de varejo, publicados em pe-
riódicos nacionais e do exterior.

Os resultados mostram que, na perspectiva do pa-
radigma OLI de Dunning, o Banco Itaú apresentou 
as vantagens competitivas que condicionam a inter-
nacionalização de bancos, bem como as motivações 
previstas no constructo de Dunning. Observa-se, 
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também, que o processo de entrada foi sequencial e 
incremental, à medida que o banco ganhava experi-
ência no mercado latino, em linha com a Teoria de 
Uppsala. Outro ponto a ser destacado é que o Itaú 
priorizou a expansão na Argentina, considerado pelos 
brasileiros o país de menor distância psíquica. 

Com relação ao modo de entrada no exterior, o 
Itaú iniciou com a expansão orgânica na Argentina e, 
posteriormente, promoveu o seu crescimento, fazen-
do aquisições também na Argentina, Chile, Uruguai e 
Paraguai. O banco privado trilha sozinho o caminho 
da internacionalização e vem fortalecendo a marca 
Itaú no mercado internacional.

Os resultados apontam, também, que o Itaú deseja 
se tornar um player global no mercado financeiro e 
bancário, mas, antes, considerou estratégico consoli-
darem a posição no mercado da América Latina. Em 
2009, os bancos brasileiros foram apontados como os 
mais rentáveis da América Latina (REVISTA EXA-
ME, 30.03.2010). O Itaú está entre os 50 maiores do 

mundo, em valor de mercado, segundo classificação 
da Bloomberg. Outras características que esse banco 
apresenta, como a solidez, boa governança, os avan-
ços tecnológicos, são consideradas vantagens compe-
titivas importantes para a implementação de estraté-
gias expansionistas.

Sugere-se, para futuros estudos, uma pesquisa 
mais abrangente que inclua o processo de internacio-
nalização dos bancos brasileiros como um todo, ten-
do em vista que o escopo da presente pesquisa foi a 
expansão dessas instituições no mercado varejo. 

Por fim, destaca-se que a marca é um ativo intan-
gível que, muitas vezes, supera, em valor, os ativos 
físicos de uma companhia, constituindo-se numa im-
portante vantagem competitiva. Basta observar que 
os maiores bancos, no cenário internacional, cons-
truíram uma marca forte e reconhecida globalmente, 
como HSBC, Citigroup e Santander. O Itaú segue a 
mesma estratégia e vem construindo uma marca forte 
do mercado regional da América Latina.
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