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RESUMO

O trabalho objetiva descrever o processo e identificar os fatores de entrada da
empresa francesa CNP Assurances no Brasil. Para isso, descreveram-se os fatores
brasileiros e franceses que contribuiram para tornar real esta entrada estrangeira,
identificando os propulsores de expansdo de uma empresa de pais desenvolvido
para um pais em desenvolvimento, como e porgue foi realizada a entrada com uma
empresa publica brasileira. Considerou-se necessaria a revisdo das principais
teorias de internacionalizagcdo, como é realizada a internacionalizagdo de servigos e
dos servicos financeiros e, por fim, as estratégias de internacionalizacdo. Este
estudo de caso deu-se mediante a realizacdo de pesquisa qualitativa e descritiva,
por meio de entrevista com um gestor brasileiro e outro francés, ambos envolvidos
no processo de entrada no Brasil, e ainda, uma andlise documental dos principais
demonstrativos financeiros. Por meio da pesquisa foi possivel apontar que os
resultados com respeito ao modo de entrada e as razfes corroboram os resultados
de estudos anteriores sobre o tema neste setor de servicos.

Palavras-chave: 1. Internacionalizacdo de empresas. 2. Internacionalizacdo de
servigos financeiros. 3. Seguros.
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1 INTRODUCAO

O propoésito deste estudo € abordar os aspectos envolvidos no processo de
internacionalizacdo de empresas de servigos financeiros, mais especificamente de
servigos de seguros, com a finalidade de entender o processo de internacionalizagcéo
usado por uma companhia do setor de seguros ao entrar no mercado brasileiro e
identificar os pontos em comum existentes com os demais estudos de processos de

internacionalizacao do setor de servicos.

Atualmente, paises em desenvolvimento tém sido alvo de investimentos de muitas
empresas estrangeiras. Em analise de mercado e potencial de crescimento, estes
paises sdo considerados altamente rentaveis para se investir a um baixo risco
(LITAN, MASSON, POMERLEANO, 2001). Entre estes paises, podem-se citar 0s
BRICs, de que fazem parte Brasil, Russia, india e China. Paises que tém
apresentado altas taxas de desenvolvimento, em consequéncia, altos rendimentos

para as empresas que investem e neles se instalam.

Um dos maiores desenvolvimentos financeiros em paises emergentes nas ultimas
décadas foram os enormes crescimentos em Investimento Direto Externo (IED): de
US$36 bilhdes anuais em 1991 para US$ 583 bilhdes anuais em 2009, de acordo
com o Global Development Finance (WORLD BANK, 2009).

A presenca de firmas estrangeiras traz para os paises em desenvolvimento enormes
vantagens, tais como: aumento de investimentos, maior uso de tecnologias
inovadoras, melhores praticas gerenciais, como a geréncia de riscos e, por ajudar a
diversificar instituices locais, traz mais estabilidade ao pais (LITAN, MASSON,
POMERLEANO, 2001). Neste sentido, as instituicdes financeiras estrangeiras tém
sido bem-vindas nos paises em desenvolvimento para aumentar a competitividade e

eficiéncia dos bancos domésticos, resultando em menores custos de operacao.

N&o apenas a entrada de bancos é importante para o pais, mas também a entrada
de empresas seguradoras é importante para distribuir o custo do risco, promover a
estabilidade econémica para as familias e firmas, e incentivar a poupanca. Os
principais paises em desenvolvimento para as seguradoras escolherem como 0s

melhores mercados para atuar sdo 0s paises que possuem altas taxas de poupanca
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e um fraco ou inexistente sistema de previdéncia publica (LITAN; MASSON;
POMERLEANO, 2001).

De acordo com Litan, Masson e Pomerleano (2001), algumas das razbes para
instituicdes financeiras expandirem seus negocios para paises em desenvolvimento
sdo para aumentar seus lucros e seguir clientes corporativos que passaram a operar

nestes mercados.

1.1 Contextualizacao

Ao documentar as tendéncias de internacionalizagéo global, Nicold, Bartholomew,
Zaman e Zephirin (2004), notaram aumentos nas fusdes e aquisicbes além-
fronteiras durante o periodo de 1985-1995, com cerca de 15% das transacodes
envolvendo aquisicbes de instituicbes financeiras por bancos de paises
desenvolvidos com participacbes parciais em alguns mercados emergentes.
Relataram que, para o periodo 1986-1998 houve um aumento substancial nas
fusbes e aquisicbes internacionais e nas intranacionais dos bancos europeus,
enquanto que fusdes e aquisi¢des intranacionais, embora com algum aumento,

tornaram-se menor em relagéo as transac¢des domeésticas dos Estados Unidos.

BIS (2001) discutiu a internacionalizacdo envolvendo os mercados emergentes
documentando o aumento de entrada de bancos estrangeiros em muitas nacdes em
desenvolvimento. O estudo do BIS (2001) observou as crises bancarias, a
desregulamentacdo e a reducdo de restricbes a entrada de estrangeiros como
catalisadores importantes do aumento da penetragcdo dos bancos estrangeiros em
alguns paises emergentes. A entrada de estrangeiros mostrou ter sido intensa no
Leste da Europa e em alguns paises latino-americanos, enquanto que era

relativamente deixada para tras a entrada na Asia.

Segundo Nicold, et al (2004), os incentivos para as empresas financeiras
expandirem internacionalmente dependem das oportunidades de lucro percebidas
em relacdo aos disponiveis no mercado doméstico, bem como o ambiente

regulatorio do pais de entrada. Focarelli e Pozzolo (2001) documentaram que 0S
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bancos com expansfes no exterior sdo grandes, lucrativos e com as sedes nos

paises desenvolvidos.

O mercado de seguros varia bastante em tamanho e estrutura entre paises. O
tamanho do mercado de seguros de um determinado pais depende muito do
tamanho da economia deste e inumeraveis influéncias ambientais que também
modificam a estrutura. A mais comum medic&do do tamanho do mercado de seguros
€ por meio do Gross Direct Premium. Globalmente o Gross Direct Premium totalizou
mais que US$ 2.324 trilhdes em 1999, apods obter uma média anual de crescimento
real em torno de 4% nos 10 anos anteriores. Paises em desenvolvimento no sul e
leste da Asia, Europa Oriental e America Latina passaram, particularmente, por uma
forte expansdo de mercado nos anos de 1990, porém a crise econdmica asiatica
retardou o crescimento desta regido no final da década. O crescimento do prémio de
seguros nos mercados emergentes foi aproximadamente o dobro das economias
avancadas durante todas as décadas de 1980 e 1990, no entanto, as economias
avancadas continuam a dominar o valor dos prémios por todo o mundo (LITAN;
MASSON; POMERLEANO, 2001).

Segundo Litan, Masson e Pomerleano, (2001), o mercado de seguros possui um
ambiente diferente para cada pais. A interacdo de for¢cas da demanda e oferta
determina a estrutura do mercado. Preco e inumeraveis fatores econdmicos, sociais
e culturais influenciam a demanda por seguros. No nivel nacional, a demanda de
seguros é fortemente relacionada com os rendimentos nacionais. Quanto maiores 0s
rendimentos nacionais, maiores sao as compras de seguros de vida e bens em
relacdo aos paises de menores rendimentos. Economias em desenvolvimento
aumentam os rendimentos e o0s ativos, juntamente com a demanda por protegé-los e

o dinheiro pago pelos prémios.

As alteracbes nos mercados de servi¢os financeiros, os avangos das tecnologias de
comunicagdo e computagdo, e 0s aumentos de investimentos para a sofisticagdo
dos servigcos aos consumidores tém afetado o mercado por todo o mundo. Todas
essas rapidas mudancas pelas quais o mercado global tem passado alteram os
riscos e desafios do setor de seguros, o qual tem mudado drasticamente nos ultimos
20 anos. Mudangas estas que variam globalmente e localmente de acordo com os
desafios pelos quais as firmas e o mundo financeiro passam. Devido a todas as

diferencas que ha no mercado de seguros, € importante evitar uma visao simplista
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deste mercado. Muitos com pensamento global do mercado e suas influéncias
homogéneas esquecem-se de que no mercado de seguros existem diferengas
especificas da localidade, o qual alterara a forma de atuacdo de uma empresa de
seguros (CUMMINS; VENARD, 2008).

Dentre as similaridades do mercado de seguros mundial, as mais importantes que
podemos listar sdo a desregulamentacao, intensificacdo de competicdo, um rpido
crescimento em vendas de seguros, o surgimento de novos canais de distribuicao,
desenvolvimento tecnoldgico, reformas na saude e previdéncia privada, risco global,
diversificacdo de riscos e a convergéncia de seguros, servicos bancarios e outros
servicos financeiros. JA& o mercado de seguros local apresenta algumas
especificidades que devem ser observadas, como a diversidade do desenvolvimento
econdbmico e do mercado financeiro, variacdes do sistema politico, diferencas na
perspectiva de vida da populacdo, diferencas das regulamentacdes, variacées no
comeércio eletrénico, diferenca nos portfolios e diferencas estratégicas das
companhias de seguros (CUMMINS; VENARD, 2008).

Cummins e Vernard (2008) apontam a privatizacdo do mercado internacional de
seguros como um grande negdécio. Muitos paises que anteriormente contavam com
empresas de seguros governamentais agora tém empresas privadas de seguros
como agentes econbmicos dominantes. Muitos paises testemunharam grandes
ondas de privatizacdo. O numero de companhias de seguros estatais € cada vez
menor, e alguns paises tém, quase totalmente, eliminada a gestdo governamental
das companhias de seguros. Atualmente, essa tendéncia ocorre ndo s6 para alguns
paises desenvolvidos, como Franca, mas também para os paises do bloco Oriental

e as economias emergentes.

Um exemplo de privatizacdes do mercado internacional de seguros € a india, por um
longo tempo foi um mercado de seguros protegido onde o seguro de vida foi
nacionalizado em 1956 e de seguros de bens em 1972, autorizando o
desenvolvimento do setor privado de seguros apenas em 2000. Desde 1988, a
China também tem visto o0 desmantelamento progressivo do monopdlio
governamental de seguros. O Brasil teve um programa de "nacionalizagdo”, em
1937, no qual todas as companhias de seguros tinham de ser brasileiras, nenhuma
empresa poderia ser totalmente controlada por sécios estrangeiros e a participacao

majoritaria nacional tornou-se a regra. Em 1996, o mercado brasileiro foi aberto
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novamente aos investidores internacionais, impactando imediatamente, com um
aumento de companhias estrangeiras no mercado de seguros em 6% em 1996 para
o valor de 30% em 2008 (CUMMINS; VENARD, 2008).

ApOs uma analise do volume anual dos prémios recebidos em 147 paises no
periodo de 1999 a 2006, Cummins e Vernard (2008) mostraram o potencial do
mercado de seguros comparado com o volume dos prémios. Os resultados desta
pesquisa apontaram que o mercado de seguros esta, de fato, concentrado em cinco

paises: Estados Unidos, Brasil, Jap&o, Africa do Sul e Austrélia.

Ja Millet (2010) aponta o Brasil como o maior mercado de seguros da América
Latina por possuir a maior populacdo deste continente, € a 102 maior economia do
mundo pelo GDP e possui uma baixa taxa de penetracdo do mercado de seguros. O
que indica que, apesar do impressionante tamanho potencial do mercado de
seguros no Brasil, ele ainda tem como crescer muito, sendo estimado o terceiro

maior mercado, perdendo apenas para a China e india nos mercados emergentes.

Porém, o mercado brasileiro apenas tornou-se realmente atraente para os bancos e
seguradoras internacionais a partir do momento em que ocorreram algumas
reformas regulamentares. Inicialmente, as propostas de reformas regulamentares
para o setor foram em 1992 pela FENASEG - Federac&o Nacional das Empresas de
Seguros Privados Previdéncia e de Capitalizacdo, mediante a Carta de Brasilia. Esta
carta foi a primeira manifestacdo consensual das empresas de seguros com uma
proposta de mudancas. A carta enfatizava a necessidade da ampliacdo da imagem
publica do seguro, a desregulamentacdo do setor, e algumas propostas de
modernizacdo da atividade seguradora. A partir das propostas da Carta de Brasilia,
em 1996, houve a liberacdo da entrada de empresas estrangeiras no mercado e a
Advocacia Geral da Unido considerou inconstitucional a Resolucdo CNSP n° 14/86,
gue impedia que o capital estrangeiro participasse com mais de 50% do capital ou
um terco das acgdes de seguradora brasileira. Imediatamente mais de 20 empresas
estrangeiras entraram no Brasil a partir de Junho de 1996 (HISTORIA, 2010).

A desregulamentacao e a abertura do mercado de seguros ao exterior trouxeram ao
Brasil um numero expressivo de seguradoras estrangeiras, atraidas pelo tamanho
do mercado. Este mercado estava representando cerca de 50% da América Latina,
por indicadores demograficos, como a alta parcela da populacédo abaixo de 40 anos

e pelo potencial de crescimento, expresso em quocientes prémio/PIB e prémios per
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capita relativamente baixos. A forma majoritaria pela qual essas empresas entraram
no pais foi via joint ventures e aquisicdes de seguradoras nacionais, de modo a
evitar o problema do fraco conhecimento das marcas por parte dos consumidores
nacionais (FARIA, 2005).

Essa abertura do mercado brasileiro as seguradoras estrangeiras mantém estrita
sintonia com a tendéncia de globalizagcdo dos mercados, que nos ultimos anos vem
ocorrendo em escala planetaria. Trata-se de um processo que, abrangendo o mundo
inteiro, induz a quebra das barreiras e dos isolamentos geograficos, e ao surgimento
de um novo quadro de relacdes produtivas, em que o capital a cada dia torna-se
menos politico e mais financeiro que nunca. E o Brasil, pelo porte de sua economia,
desponta com irresistivel apelo aos capitais globalizados, e tem sabido aproveitar
essa vantagem conjuntural: somente em 1998 o pais recebeu mais de U$ 28,7

bilhdes em investimentos externos diretos (HISTORIA, 2010).

Assim, de uma participacdo pouco significativa na década de 80, as firmas
estrangeiras detiveram, em 2002, cerca de 35% da receita de prémios e constituiram
30% do total de seguradoras instaladas no Brasil. O numero de seguradoras
operando no Brasil aumentou de 115, em 1990, para 140, em 2002. A entrada de
tais empresas e 0 consequente aumento da concorréncia representou e continua
representando um desafio para as seguradoras nacionais que, no geral, ttm uma
experiéncia menos intensa que as estrangeiras em programas de reducdo de
custos, melhora na avaliacdo de riscos e incremento de canais de distribuicéo.
(FARIA, 2005).

Como exemplo de empresas que entraram no Brasil a partir de 1996, podemos citar
a Swiss Life, a segunda maior seguradora de vida na Europa, que desde 1996 tem a
Icatu Seguros, uma empresa brasileira, como representante exclusiva. Em 2002, a
SulAmérica, de origem brasileira, celebrou uma parceria com o ING, uma
Companhia de origem holandesa, com atuacdo mundial no ramo de servigos
bancarios, de seguros e administracdo de recursos. Em 30 de setembro de 2009
detinha, direta e indiretamente, 36% do capital social total da SulAmérica (PERFIL,
2011).
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1.2 Formulagao do problema

Diversas empresas encontram diferentes formas de internacionalizar suas
operacdes e servicos, e ainda apresentam diferenciacoes do modo de entrada de
pais para pais. Os modelos de internacionalizacdo argumentam que as habilidades
que as firmas possuem de controlar a producdo interna e 0s processos de
distribuicdo, assim como a economia externa, fatores politicos e culturais,
influenciam nos meétodos encontrados de entrada em mercados estrangeiros
(JOHANSON, VAHLNE, 1977; DUNNING, 1980; BLOMSTERMO, SHARMA, 2006;
PEINADO, BARBER, 2006; JOHANSON, VAHLNE, 2006; DUNNING, LUNDAN,
2008). De acordo com Outreville (2008), por razdes diferentes, economias em
transicdo ou em desenvolvimento tendem a atrair seguradoras estrangeiras por
serem mercados que dao sinais positivos de crescimentos futuros. Para contribuir a
entender como se da o processo de internacionalizacdo no setor de seguros,
formulou-se a seguinte pergunta de pesquisa: Como e porque a empresa francesa

CNP Assurance entrou no Brasil atuando no mercado financeiro e de seguros?

1.3 Objetivo Geral

O objetivo geral do trabalho € descrever o processo e identificar os fatores de
entrada da CNP Assurances no Brasil como acionista da CAIXA SEGUROS.

1.4 Objetivos Especificos

Para que se possa atingir o objetivo geral, propdem se 0s seguintes objetivos

especificos:

» Descrever o processo de entrada da Empresa no Brasil;
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» Identificar as incertezas e desafios encontrados na entrada e adaptacdo ao

mercado brasileiro;

e Identificar e caracterizar o modelo de crescimento da empresa dentro do

mercado brasileiro.

1.5 Justificativa

Em 2009, no Brasil, a participacdo de servicos no PIB foi de 68,5% e € responsavel
por 70% dos empregos formais (BRASIL). Os servi¢os de intermediacao financeira,
seguros e previdéncia complementar e servi¢cos relacionados, representam 12,6%
da participacao de servicos no PIB. Os servigos tém se tornado a grande forga da
economia global (JAVALGI; GRIFFITH; WHITE, 2003). Apesar de o setor de
servicos ser mais importante que o setor industrial na economia brasileira e de
outros paises em geral, ha4 poucas pesquisas sobre o crescimento e a
internacionalizacdo de empresas de servicos (CONTRACTOR; KUNDU; HSU, 2003;
JAVALGI; GRIFFITH; WHITE, 2003). Servicos sado fundamentalmente diferentes da
industria, como sera detalhado no capitulo de Fundamentacédo Tedrica. Entre as
caracteristicas que diferenciam servicos estdo a sua relativa intangibilidade,
desgaste, simultaneidade de producdo e consumo, e customizacdo. (BODDEWYN,;
HALBRICH; PERRY, 1986).

Segundo Focarelli e Pozzolo (2008) muitos dos estudos sobre internacionalizacéo
do setor de servigos financeiros focam principalmente nos servicos bancérios,
enquanto poucos tém analisado os determinantes e processos de expansao além-
fronteiras das companhias de seguros. Neste sentido, pode-se dizer que este
trabalho prioriza um contexto de pesquisa que € pouco tradicional na literatura, por
duas razles principais: enfoca firmas oriundas de paises desenvolvidos operando
em paises emergentes (REZENDE; VESIANI, 2010) e um estudo do processo de
internacionalizacdo de companhias de seguros (HELLMAN, 1994; FOCARELLI,
POZZOLO, 2008).

Analisar a entrada de uma instituicho de seguros estrangeira no Brasil poderia

focalizar uma variedade de diferentes aspectos, tais como: as razdes da escolha do
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Brasil (CONTRACTOR; KUNDU; HSU, 2002), as barreiras encontradas
(CONTRERAS; Yl 2003), as similaridades e diferengas culturais (JOHANSON;
VAHLNE, 2006), o processo usado para a entrada (FORSGREN, 2002), se o
processo e razdes de entrada no Brasil foram os mesmos para entrar em outros
paises (DUNNING; LUNDAN, 1980, 2008; FORSGREN, 2002), quais os principais
fatores que ajudaram na consolidacdo (DUNNING; LUNDAN, 1980, 2008;
FORSGREN, 2002), entre outros. Portanto, diante da diversidade de assuntos
possiveis a serem abordados escolheu-se - por considera-los mais importantes
devido ao presente estado de conhecimento sobre processo de internacionalizacao
de empresas de servicos de seguros - abordar apenas como foi o processo de
entrada, as incertezas e desafios para atuar no mercado brasileiro e caracterizar o

modelo de crescimento.

Assim, o trabalho poderd contribuir com outros estudos referentes a
internacionalizacdo de servicos, ao exemplo de Contractor, Kundu e Hsu (2003),
para avancar o0s estudos de internacionalizacdo de servigcos financeiros,
especificamente os de seguros, ajudando a entender melhor o processo de entrada

em um mercado emergente — no caso, o brasileiro - desse tipo de servigos.
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2 REFERENCIAL TEORICO

O desenvolvimento desta secéo foi feito a partir dos principais conceitos sobre os
processos de internacionalizacdo, em aspectos voltados as estratégias das
organizagcdes. Sendo assim, conceituam-se 0s principais modelos de
internacionalizacdo para, em seguida, focar nos processos de internacionalizacao

para o setor de servicos, em geral, e o subsetor de servicos financeiros.

2.1 O Processo de Internacionalizagao

Para Javalgi, Griffith e White (2003), o processo de internacionalizacdo é
considerado um processo mediante o qual uma empresa move suas operacoes
domeésticas para os mercados internacionais. Os conceitos de Internacionalizacéo e
as formas de internacionalizacao tém recebido muitas aten¢cdes no que diz respeito
as estratégias da organizacdo (JOHANSON; VAHLNE, 1977; DUNNING, 1980;
FORSGREN, 2002; PAIVA; HEXSEL, 2004; JOHANSON; VAHLNE, 2006;
DUNNING; LUNDAN, 2008; RESENDE; VERSIANI, 2009).

Estes autores citados desenvolvem os dois principais conceitos de processos de
internacionalizacdo para os setores de servicos e manufatura como estratégias da
organizacdo. Dessa forma, os proximos tOpicos visam a desenvolver uma breve

explicacéo destes principais processos.

2.1.1 Modelo de Uppsala

A partir da década de 70, muitos trabalhos da Universidade de Uppsala foram
publicados e estes relatavam a forma como as empresas suecas internalizavam os
negocios. Trabalhos que levantaram pontos importantes caracterizaram o fendmeno
de internacionalizacdo e se tornaram os fundamentos da Escola Nordica de

Negdcios Internacionais. O maior impacto desta linha de pensamento foi contribuir
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para que os estudos de Negdcios Internacionais deixassem de focar puramente no
fendbmeno econdmico e analisassem sob uma perspectiva da Teoria do
Comportamento Organizacional (HILAL; HEMAIS, 2003).

Johanson e Vahlne (1977, 2006) advogam que o processo de internacionalizacdo é
o resultado de um foco de desenvolvimento individual da empresa e, principalmente,
na gradual aquisi¢do, integracao e o uso do conhecimento sobre o mercado externo
e as operacdes, e consequentemente um sucessivo aumento do comprometimento

para o mercado externo.

Esta busca pelo conhecimento para aumentar gradualmente a capacidade de
analise do mercado externo busca diminuir as incertezas e a distancia psiquica que,
de acordo com Johanson e Vahlne (1977), € a diferenca entre o pais de origem da
empresa e 0 pais estrangeiro em termos de desenvolvimento, nivel e conteudo
educacional, idioma, cultura, sistema politico, entre outros. Quanto maior a

diferenca, maior a incerteza.

s

Ainda, para Johanson e Vahlne (1977) o conhecimento € importante porque € a
base para as decisfes de comprometimento da empresa. Contribuindo assim, para o
conhecimento de oportunidades e problemas como a base para o inicio de decisdes.
Em seguida, a avaliagcdo de alternativas € baseada em alguns conhecimentos sobre
o ambiente do mercado e performance de varias atividades. Em geral, o
conhecimento contribui para relacionar a demanda presente com a futura, canais de
distribuicdo, condi¢cdes de pagamento e transferéncias de dinheiro, e ainda, outros

aspectos que variam de pais para pais e de tempos em tempos.

A partir das ideias de Johanson e Vahilne (1977), Forsgren (2002) apontam-se 0s
quatro conceitos principais do Modelo de Uppsala: conhecimento de mercado,
confianga no mercado, confianca de decisbes e atividades em andamento. O
conhecimento e a confianga de mercado afeta, até certo ponto, a confianca de
decisbes e como as atividades sao desenvolvidas nos periodos subsequentes e,
como consequéncia, influenciard o conhecimento de mercado e a confianca nos

estagios seguintes.

Como base nos quatro conceitos principais de Johanson e Vahlen (1977), Forsgren
(2002) e fazendo suposicbes de incrementalismo, sugere-se o Modelo progndstico

como padrdo basico de internacionalizacdo de firmas, nas seguintes etapas: 1)
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comecgar e continuar os investimentos apenas em um ou poucos paises vizinhos,
preferivelmente, a investir em muitos paises simultaneamente; 2) Os investimentos
em um pais especifico sdo direcionados cuidadosamente, sequencialmente e
concomitantemente com o aprendizado das pessoas da firma sobre as operacdes
naquele mercado; 3) As firmas entram em novos mercados com SucesSivos
aumentos de distancia fisica e os investimentos de mercado aumentam de acordo

com o0 estabelecimento da cadeia.

2.1.2 O Paradigma Eclético de OLI

De acordo com Dunning (1980), a propensao de um empreendimento entrar em uma
producao internacional financiada pelo investimento direto externo baseia-se em trés
determinantes: 1) que este empreendimento possui ou pode adquirir meios mais
favoraveis, ativos que os competidores ndo possuem; 2) que é de interesse da firma
vender ou arrendar estes ativos para outra firma, ou ainda internalizar estes ativos;
3) quanto maior forem os beneficios de internalizacdo de produtos de mercado para
a exportacdo, maior sera a probabilidade de as empresas preferirem realizar a
producdo estrangeira, preferivelmente do que a licenca do direito, como por
exemplo, um servico técnico ou uma rede de franquias para uma empresa

estrangeira.

Nesta base, Dunning (1980) desenvolve o Paradigma Eclético, também conhecido
como o Modelo OLI. Este modelo aponta como importante ndo apenas a estrutura

organizacional, mas também:

* ownership advantages (vantagens de propriedade): marca, técnica de

producdo, conhecimentos empreendedores, retorno de escala.

* locational advantages (vantagens de Localizacdo): disponibilidade de

matérias-primas, baixos salarios, juros especiais.

* internalization advantages (vantagens de internalizacdo): vantagens através
de arranjo de associacdes de producdo como as licencas de producéo ou

joint venture.
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De acordo com Dunning (1980, 2008), uma precondi¢éo para a internacionalizagao
de atividades de uma companhia € a disponibilidade de net ownership advantages
(vantagens que uma companhia tem no exterior ou mercados desconhecidos),

podendo estas vantagens ser ou ndo material.

Para Dunning (2006), enquanto a analise do custo de transacdo pode determinar
gue tipo de mercado poderd ser melhor para uma empresa internalizar, qualquer
transacdo pode, potencialmente, ser internalizada por uma ou mais partes, pois
qgquem internaliza algo requer uma explicacdo que se baseia em especificas

capacidades e infraestrutura institucional da firma.

Assim, de acordo com Dunning (1980), os determinantes para a internacionalizagao

da producéo dos servigos de seguros seriam:

Tipos de Posse de Vantagens de | Vantagens de Tipos de
Producao Vantagens | Localizacéo Internalizacao atividades
Interacional favoraveis
Servigos Acesso ao | Mercado Desejo de Seqguros,
Auxiliares mercado exploracéo de servigos
tecnologia, altas | bancarios e

transacoes, custo
de informacao,
diminuicdo de
incertezas e
proteger o nome

da companhia.

consultorias.

Quadro 1: Os determinantes da producéo internacional em servigcos auxiliares

Fonte: Adaptado de Dunning (1980)

Dessa forma, a Teoria ou Paradigma Eclético de Dunning busca explicar como as

firmas do setor de servicos e manufatura iniciam no processo de

Internacionalizacé&o.
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2.2 Internacionalizacéo de Servigcos

Para Boddewyn, Halbrich e Perry (1986), os servicos possuem caracteristicas
especificas que os diferenciam dos bens manufaturados. E é exatamente devido a
estas diferencas que havera as divergéncias no modo de internacionalizar as
operacdes. De acordo com 0s autores, 0s servigos possuem algumas peculiaridades
como: intangibilidade por natureza, producdo e consumo simultaneos e o

envolvimento direto do cliente, pois € ele quem solicita 0s servicos.

Johanson e Vahlne (1990) argumentam que as teorias de processos de
internacionalizacdo ndo sao diretamente aplicaveis ao setor de servicos, e que as
diferencas entre o setor de manufatura e o de servigos necessitam de um foco no
contexto para entender o processo de internacionalizacdo do setor de servigos.
Contudo Johanson e Vahine (2006) desenvolvem seus estudos de entendimento do
processo de internacionalizacdo de servicos a partir dos principais modelos de
internacionalizagdo  aplicados, inicialmente, ao setor de manufatura.
(CONTRACTOR; KUNDU; HSU, 2002; BLOMSTERMO; SHARMA, 2006;
JOHANSON; VAHLNE, 2006; PEINADO; BARBER, 2006).

Focalizando especificamente a internacionalizacdo de servicos, Blomstermo,
Sharma e Sallis (2006) sugerem que as empresas de servicos podem entrar em
mercados estrangeiros por meio de uma variedade de modos de entrada, por
exemplo, exportacdes, licencgas, joint ventures, ou estabelecendo subsidiarias, além
das fronteiras. O modo de entrada no mercado estrangeiro € crucial e relacionado
com o controle considerado necessario. O controle é importante, uma vez que ajuda
a garantir o alcance dos objetivos principais da organizagéo. Assim como o controle
€ um significante fator que determinara riscos e retornos, a quantidade de conflito
relacional entre compradores e vendedores, e por ultimo, o desempenho do
investimento no exterior. O controle em um modo de entrada no mercado
estrangeiro permite que as companhias de servicos entreguem pontualmente e com
uma qualidade garantida para os clientes internacionais, protegendo assim, a

reputacdo da empresa.

Para melhor entendermos o processo de internacionalizacdo do setor de servicos, é

importante estabelecermos uma separagdo entre os tipos de servicos, em que
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utilizaremos uma divisdo que leva em conta principalmente os ativos intangiveis e
com um pouco menos de importancia o custo do capital fixo. Desta forma, o setor de
servicos pode ser separado em dois subgrupos: 1) Setor de servicos baseado em
conhecimento; 2) Setor de servigos de capital intensivo (CONTRACTOR; KUNDU;
HSU, 2002; BLOMSTERMO; SHARMA; SALLIS, 2006; PEINADO; BARBER, 2006).

Para Contrator, Kundu e Hsu (2002) e Peinado e Barber (2006) o subgrupo baseado
em conhecimento constitui-se das empresas em que o conhecimento tem a maior
importancia, o capital humano domina o capital financeiro e os recursos fisicos.
Incluem neste grupo os servicos de marketing, advertising, seguros e servigos
financeiros diversos. O subgrupo de capital intensivo é constituido pelas empresas
gue necessitam de um alto investimento financeiro para sua expanséao e instalacao,
representando assim uma barreira de entrada e saida de paises estrangeiros.
Incluem os servicos aéreos, telecomunicacdo, construcdo, hotel, restaurantes e

cadeias de fast food, entregas e transporte rodoviéario.

Para Peinado e Barber (2006) ha diferencas do modo de entrada de acordo com o
subgrupo a que uma empresa pertence. O subgrupo de servicos intensivos em
conhecimento prefere entrar em mercados estrangeiros usando maior controle das
operacbes do que o subgrupo de servigos intensivos em capital — como, por
exemplo, geracdo de energia elétrica - quando operam em paises de maior risco e
incerteza cultural. Para o primeiro subgrupo, o baixo investimento necessario para
iniciar as operacoes internacionais e a dificuldade de transferéncia de conhecimento
tacito para outras pessoas € condicionado mais pelas oportunidades competitivas do
pais estrangeiro do que pela estabilidade econdbmica e politica de paises com

culturas similares ao pais de origem.

2.3 Internacionalizacéo de Servigos Financeiros

De acordo com Contreras e Yi (2003) caracteristicas muito particulares de servicos
financeiros fazem a sua internacionalizacdo dependente de uma série de diferentes
e complementares reformas regulamentares. Estas formam a liberalizacdo do
comeércio, reforma das regulamentacfes financeiras nacionais e a eliminacdo de

restricbes ao fluxo além-fronteiras de capitais. Diferentemente de outros negoécios de
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servicos que podem ser efetuados mediante uma ou combina¢gbes de até quatro
modos de fornecimento dos servigos financeiros. Os modos s&o o fornecimento
além-fronteiras, consumo no exterior, presenca comercial e movimento de pessoas
originarias do pais estrangeiro. Sao geralmente substitutos, cuja exigéncia
desregulatoria  (comércio, regulamentos internos ou fluxos de capital) difere

substancialmente das barreiras regulatérias para os servigos financeiros.

Assim, os decisores politicos buscam encontrar uma combinacdo e sequéncia de
reformas que, ao promover a internacionalizacdo dos servigos financeiros, nao afete
negativamente a estabilidade do sistema financeiro. De fato, uma das mais
importantes razbes para a falta de abertura do comércio e investimentos além-
fronteira nos servicos financeiros, em nivel multilateral, em particular pelos paises
em desenvolvimento, refere-se ao fato de ela tem sido associada com a instabilidade
do mercado financeiro e de fluxo de capitais volateis (CONTRERAS; YI, 2003).

De acordo com uma pesquisa de Nicold, et al (2004), um motivador principal para a
fusdo e aquisicdo como processo de internacionalizacéo das instituicdes financeiras
€ a contribuicdo para a reducdo de custos e aumento de retornos. Porém, ha
também outros fatores encorajadores para a busca de fusdes e aquisicbes para
estes servigos, tais como, o maior desenvolvimento de tecnologias da informacéao,
desregulamentacao financeira, globalizacdo e aumento de performance financeira.
Ha ainda outros fatores que contribuem para a ocorréncia de fusdes e aquisicoes em
paises em desenvolvimento: crises bancéarias e privatizacdo de bancos
governamentais, 0s quais optam por investimentos externos e consolidacdo com

empresas estrangeiras para aumentar a eficiéncia.

Para Focarelli e Pozzolo (2008), as fusdes e aquisi¢des internacionais sdo 0S meios
mais importantes e usados pelas firmas financeiras para expandir suas atividades
além-fronteiras, apesar desta préatica de fusdes e aquisi¢cdes ainda ser menor do que
no setor de manufatura. Utiliza-se deste modo de entrada para diminuir 0s riscos e
as barreiras presentes nos paises estrangeiros que dificultarem a entrada destes
servicos. Observam, ainda, que os fatores geograficos e proximidade cultural séo
mais importantes que o0s custos de vantagens na formagdo da expansdo além-

fronteiras.

Como principais razbes para a expansao dos servicos financeiros, sugerem que

seria decorrente da internacionalizacdo do setor de manufatura - portanto,



29

internacionalizando para seguir o cliente - e da oportunidade de lucros apresentada
pelos servigos financeiros no mercado externo, sendo maior o potencial de lucro nos
paises em desenvolvimento (LITAN, MASSON, POMERLEANO, 2001).

Em adicdo a possibilidade de lucros, Focarelli e Pozzolo (2008) observaram que ha
maior probabilidade de os bancos expandirem suas operagfes para paises que
possuem o PIB per capita baixo, nivel de educacédo alto, mercado financeiro e de
crédito alto e a taxa de inflacdo baixa, métricas associadas com maior expectativa

de crescimento econdbmico.

2.4 Internacionalizacéo de Servigos de Seguros

A Internacionalizacdo dos Servigos de Seguros para paises em desenvolvimento,
principalmente, é determinada pela alta possibilidade de crescimento e de lucros
(LITAN, MASSON, POMERLEANO, 2001). Estudos de correlacdo de Focarelli e
Pozzolo (2008) mostram que ha maior probabilidade de empresas de seguros sao
mais provaveis de expandir suas operacfes para paises que sdo mais proximos
geograficamente, tém mercado de grandes propor¢cdes, apresentam maior eficiéncia
do ambiente juridico, possuem sistemas de telecomunica¢des mais desenvolvidos, e

um maior nivel de educacéo.

Segundo Focarelli e Pozzolo (2008), as companhias de seguros estdo mais
dispostas a internacionalizarem suas operagbes mediante fusbes e aquisicoes se
estas vierem de paises que possuem PIB per capita maior que o pais a ser entrado

e ainda que possuam maior penetracdo de empresas de seguros.

De acordo com Outreville (2008), a oportunidade do mercado estrangeiro tornou-se
possivel a partir da desregulamentacdo e globalizagdo. Muitas empresas
seguradoras tém aumentado o0s investimentos externos e adquirido outras
seguradoras, por acreditarem que somente as grandes empresas seguradoras terdo
as vantagens de custo necessarias para permanecerem competitivas em mercados
em desenvolvimento. Por diversos motivos, conforme citado na introducéo,
economias em transicdo e em desenvolvimento tendem a atrair empresas de

seguros.



30

Outreville (2008) examina a presenca das 30 maiores companhias seguradoras
multinacionais do mundo, a luz do Paradigma Eclético de OLI, verificando o seguinte

sobre suas razdes de expansao:

a) ownership advantages (vantagens de propriedade): seguros dependem de
informacdes e conhecimentos técnicos, e a habilidade de dispersar o risco

confere uma relativa vantagem para algumas companhias.

b) locational advantages (vantagens de Localizacdo): distancia geogréfica e
cultural e o impacto direto e indireto no custo da informacdo, o nivel de
infraestrutura do pais (educagdo e leis), mudangca nas oportunidades
regulatérias do mercado (desregulamentacdo) para negécios de servigos de

seguros e por fim, o tamanho do mercado e o rendimento deste.

c) internalization advantages (vantagens de internalizacdo): exploragdo de
recursos para participar de atividades globais ou a necessidade para dividir o

risco.

Os resultados dos estudos de correlacdo com as 30 maiores seguradoras
multinacionais do mundo, desenvolvidos por Outreville (2008), mostram que as
vantagens de localizagcdo como tamanho do mercado, educacgdo, barreiras,
competitividade e distancia cultural realmente influenciam as decisbes de
internacionalizagdo das companhias. Observou-se, também, que consideragfes
relacionadas a governanca corporativa, medidas pela corrupcéo, e efetividade do
governo tem um grande impacto na escolha de entrada de companhias seguradoras

no pais.

As teorias de internacionalizacao, em geral, apontam as fusfes e aquisicdes como o
mais usado e 0 mais seguro processo para a entrada de outros paises, conforme

citado anteriormente.

2.5 Dimens0es Estratégicas da Internacionalizacéo

Empresas que atuam em ambientes domésticos estaveis possuem a atencao

voltada aos fatores competitivos e tecnoldgicos que determinam o sucesso no
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mercado. Porém, quando passam a atuar no exterior, 0s gestores esperam
encontrar novos concorrentes e uma dindmica de competicao diferente. E, além das
variaveis de competicdo, o sucesso em outros mercados pode depender de outros
fatores que permanecem em um plano secundéario, enquanto que a empresa
restringe a atencdo apenas aos mercados internos. Contudo, uma combinacéo da
diferenca destes fatores secundarios pode ser tdo importante no novo mercado,
quanto os fatores de competicdo (ANSOFF; MCDONNELL, 1993).

Ansoff e McDonnell (1993) apontam estes fatores secundarios como fatores
econdbmico, cultural e politico. No aspecto econdmico o meio estrangeiro pode
apresentar diferencas do meio doméstico em niveis de desenvolvimento econdmico,
tamanho do mercado total para os produtos da empresa, grau de saturacdo do
mercado e outros. Em seguida no fator cultural, a AEN — Area Estratégica do
Negocio — estrangeira, pode apresentar diferencas nos gostos dos consumidores,
hébitos de compras, alocacdo de orgcamentos dos clientes, capacidade dos clientes
para usar produtos tecnologicamente sofisticados, etc. Por ultimo, o fator politico, o
qual a ideologia do Governo do novo pais pode ser diferente da ideologia doméstica.
Consequentemente, as atitudes em relacdo a empresa podem ser diferentes, assim

como os regulamentos, restricées e incentivos sob os quais a empresa deve operar.

Dessa forma, para a entrada em um pais estrangeiro, € necessario adquirir muito
mais informacdes para a tomada de decisbes comerciais ho ambiente doméstico.
Para sucesso no ambiente doméstico, as empresas sado forcadas a desenvolver
potencialidades de monitoramento quando o ambiente doméstico se torna
turbulento. Logo, empresas que tenham passado por uma experiéncia doméstica de
turbuléncia econdémica, politica ou tecnoldgica acham-se mais bem preparadas para
internacionalizacdo do que as empresas de um ambiente tradicionalmente calmo.
Porém a coleta dessas informacdes em paises estrangeiros pode enfrentar alguns
problemas, pois muitas das informacdes ndo sdo quantificaveis, ou ndo perceptiveis
por um estrangeiro. Estas informacdes sO podem ser perceptiveis por um cidadao
nativo ou um estrangeiro que viveu suficientemente no pais para conhecer os fatores
de sucesso cruciais e sutis (ANSOFF; MCDONNELL, 1993).

No mesmo sentido da diversificagdo domeéstica, a internacionalizagdo necessita de
focar nos objetivos da empresa: quais aspectos do desempenho a empresa deseja

melhorar com a internacionalizacdo. Necessitando ficar bem claros, em ambos os
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casos, quais sdo 0s objetivos e os critérios estratégicos utilizados na busca e na
avaliacdo de alternativas que direcionardo a empresa para AENs que atendam a
estes objetivos. Dentre o0s objetivos mais almejados pela diversificacdo ou

internacionalizacao apontados por Ansoff e McDonnell (1993) citam-se:

* Crescimento de volume/tamanho — crescer e evitar a estagnacdo causada
pela saturacdo das AENSs tradicionais. Elevar o crescimento histérico e ainda
positivo. E, por fim, aumentar o volume e o tamanho da empresa através do

ingresso em AENs com perspectivas de crescimento comparaveis.

* Melhoria de rentabilidade — aumentar as perspectivas de rentabilidade em
longo prazo, ingressando em mercados em estagios iniciais de crescimento.
Aumentar e\ou manter a rentabilidade em curto prazo, através de mercados
com sinergia ou economias de escala significativas. E por fim, aumentar a

rentabilidade, em curto prazo, ingressando em mercados rentaveis.

» Equilibrio da carteira estratégica da empresa — garantir a rentabilidade e o
crescimento continuados da empresa, para preencher lacunas em sua
carteira de ciclos de vida de demanda e tecnologia. Garantir a
invulnerabilidade futura da empresa a ciclos, pertubacdes e descontinuidades
de origem tecnolégicas, ecnonbémicas ou sociopolitica. Este objetivo contribui
para o posicionamento em mais de uma tecnologia e mais de um sistema

sociopolitico, o Unico peculiar apenas a internacionalizacao.

Portanto, a partir dos objetivos descritos anteriormente, a diversificagdo doméstica
oferece a vantagem de um ambiente sociopolitico/cultural/econémico familiar, mas
apresenta 0 risco e 0 custo da entrada em ramos desconhecidos. Ja a
internacionalizacdo tem como vantagem a extensdo de atividades familiares a
empresa, e as desvantagens e riscos de ter que aprender sobre ambientes

estranhos.

Empresas que optam por um envolvimento progressivo para a internacionalizacao
geralmente o fazem devido ao custo da informacdo estratégica. O custo da
informacdo estratégica é mais elevado do que o custo da informagdo sobre o
mercado doméstico, e alguns dos conhecimentos vitais sobre ambientes

estrangeiros s6 sdo adquiridos com a experiéncia direta. Neste sentido, Ansoff e
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McDonnell (1993) citam as etapas para realizar um envolvimento gradativo

planejado:

1. Formulacdo de uma estratégia mundial de internacionalizacdo: a)
comparando 0s objetivos da empresa com o0s critérios estratégicos,
identificando as regifes geogréficas e AEN que satisfacam os critérios; b)
incluindo a especificagdo de diferencas estratégicas de produto, tecnologia,

marketing, producéo e distribuicéo.
2. Busca de AEN que encaixe na estratégica.

3. Andlise dos mercados de acordo com a atratividade, viabilidade nos custos de
entrada, intensidade da concorréncia e perspectivas de cresimento e

rentabilidade.

4. Andlise de entrada ou saida e que estratégia de competicdo deve ser

adotada.

5. Deciséo por algum empreendimento experimental se um mercado externo for
muito atraente, mas caro. Podendo haver diferentes possibilidades em
seguida: a) retirada rapida porque a AEN é impossivel de tornar rentavel; b)
retirada ap0s o0 esgotamento da oportunidade de alta rentabilidade
temporéria; c) conversdo para um empreendimento permanente se ha

potencial de lucro a curto e longo prazo.

6. Geréncia experimental do empreendimento como um aprendizado
estratégico, ou seja, focar em entender o empreendimento e se sera lucrativo

no curto e longo prazo.

7. Decisao de continuar vendendo na AEN engquanto houver potencial de lucro

em curto prazo, porém minimizando o comprometimento de recursos.

8. Decisédo de fixar permanentemente no mercado, se este apresentar atraente a

um custo razoavel.

Em resumo, apresentamos as fases do envolvimento gradativo, conforme figura:
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Figura 1: Envolvimento gradativo
Fonte: Ansoff e McDonnell, (1993, pag 277)
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3 METODOS E TECNICAS DE PESQUISA

Nesta secdo sera apresentado o método de pesquisa utilizado e os instrumentos de
pesquisa para a obtencdo dos dados que dao consisténcia ao estudo. Serdo

descritos os procedimentos utilizados na coleta e analise dos dados obtidos.

3.1 Tipo e descricao geral da pesquisa

O método de pesquisa utilizado foi o estudo de caso, que para Yin (2005) lida de
forma adequada com o planejamento, analise, e a exposicao de ideias. Possui uma
capacidade de lidar com uma ampla variedade de evidéncias, documentos, artefatos
e observagdes. Como um método de pesquisa, o estudo de caso contribui de forma
inigualadvel para compreender os fenémenos individuais, organizacionais, sociais e
politicos, fenbmenos com caracteristicas sociais complexas. E ainda utiliza-se o
estudo de caso quando se quer deliberadamente lidar com condi¢cdes contextuais,
acreditando que elas poderiam ser altamente pertinentes ao seu fendmeno de

estudo.

A pesquisa realizada caracteriza-se como descritiva quanto aos fins, a qual expde
caracteristicas de determinado fendmeno ou populacéo. Estabelece relacdo entre
variaveis e definicdo de sua natureza, e ndo possui 0 compromisso de explicar os
fendbmenos que descreve, embora ajude a apoiar a explicacdo (VERGARA 2005).
Possui 0 objetivo de refletir sobre a realidade da forma mais fiel possivel, exigindo,
para que a pesquisa seja valida, uma delimitacdo de técnicas, métodos de coletas e
interpretacéo de dados precisos (RICHARDSON, 1999)

Quanto aos meios, caracteriza-se como qualitativa com roteiro de entrevista semi-
estruturado e uma andlise documental (VERGARA, 2005). Caracterizada como
qualitativa em virtude da auséncia de um instrumental estatistico na analise do
problema, pois ndo objetiva enumerar, medir unidades ou categorias homogéneas

(RICHARDSON, 1999). Assim, buscou-se obter aspectos mais relevantes de
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determinado problema de acordo com o ponto de vista dos entrevistados, 0s quais
foram os atuais diretores que foram envolvidos nos processos de entrada da CNP
Assurances. Conjuntamente, a analise dos documentos garantiu a analise fisica e
suportou o entendimento dos aspectos envolvidos nesta entrada. Os documentos
consistiram em alguns dados financeiros para analise do desempenho para ambas
as empresas, antes e ap0s a entrada da CNP Assurances no Brasil, estratégias das
empresas, e outros que foram disponibilizados pelos diretores da Caixa Seguros e

que contribuiram para entender todo o processo.

3.2 Grupo Caixa Seguros

Fundada em 22 de maio de 1967, no Rio de Janeiro, a SASSE, atual Caixa Seguros,
até o inicio da década de 90 trabalhava, prioritariamente, em quatro segmentos de
seguros: acidentes de trabalho, incéndio, vida e invalidez permanente. Em 1991
ganhou visibilidade ao assumir a administragédo dos seguros habitacionais da CEF.
O ano de 2001 marca a entrada da multinacional francesa CNP Assurances para o
time de acionistas. A empresa, lider do mercado de seguro de pessoas da Franca,
passa a assumir o controle acionario, com 51,75% das ac¢0es, tendo a CEF mantida
sua participagdo acionaria com 48,21%. Atualmente, a seguradora esta entre as dez
maiores empresas do setor no Brasil. Registra-se também que € o Unico grupo

segurador de grande porte com sede na capital federal (A EMPRESA, 2009).

O grupo Caixa Seguros € constituido de 747 funcionarios, 97 estagiarios, e 316
prestadores de servicos, obteve um faturamento de R$5.747 milhdes no ano de
2009 e apresentou um patrimdénio liquido de R$2.228,2 milhdes. Os ativos
financeiros de curto e longo prazo sob gestdo da empresa passaram de R$10.115,3
milhdes em 2007 para R$16.812,5 milhdes em 2009. Em 2001, quando a CNP
Assurances assumiu 0 controle acionario e, conseguentemente, a gestdo da
empresa, 0 grupo apresentava um lucro liquido de R$ 96,9 milhdes e em 2009 a
empresa fechou o seu balan¢co com lucro liquido de R$ 759,9 milhdes, ou seja, um
crescimento de aproximadamente 785% desde o inicio da gestdo da empresa
francesa no Brasil (RELATORIO DE SUSTENTABILIDADE, 2009).
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3.3 Participantes do Estudo

O estudo realizado teve participacdo do Diretor de Operacbes da Caixa Seguros,
José Lopes Coelho, brasileiro. Como Diretor Comercial da empresa nos anos de
1999 a 2001, foi um dos responsaveis pela preparacdo da empresa para a
valorizagdo e posterior venda da participacdo aciondria até entdo detida pela
FUNCEF — Fundac&o dos Economiarios Federais para a CNP Assurances. E Diretor
de Operacdes da Caixa Seguros desde 2002. Também teve a participacdo do
Presidente da Caixa Seguros, Thierry Claudon, francés. Responsavel pela analise
do mercado brasileiro e prospeccao de oportunidades para a CNP Assurances
desde 1998 e atua como Presidente da Caixa Seguros desde a entrada da CNP
Assurances no Brasil, em 2001. O estudo foi desenvolvido com a participacdo de
apenas estes entrevistados, devido ao fato de terem sido os Unicos envolvidos
diretamente no processo de entrada da CNP Assurance no Brasil, objeto focalizado

pelo estudo.

3.4 Instrumentos de pesquisa e fonte de evidéncia

Os instrumentos de pesquisa utilizados foram um roteiro de entrevista semi-
estruturado com os Diretores envolvidos diretamente no processo de entrada da
empresa francesa no Brasil, havendo a diferenca de roteiro para o lider brasileiro e
francés, assim como roteiros de pesquisa documental e bibliografica. O roteiro de
entrevista foi submetido a andlise de especialistas no processo de
internacionalizacdo de empresas, antes de sua aplicacdo. As sugestdes recebidas

foram incorporadas na versao final.

Esta pesquisa utiliza fontes de evidéncia primérias - por meio das entrevistas — e
secundérias - os documentos disponibilizados pela Caixa Seguros (RICHARDSON,
1999). Para o levantamento das informacfes secundarias foi realizada pesquisa de
informacbes em jornais e revistas que tratam de negdcios, principalmente para

conseguir informacdes sobre as regulamentacdes presentes antes e depois de 2001,
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ano de entrada da CNP Assurances no Brasil. Também foram levantados dados dos
relatérios anuais da Caixa Seguros, material dos sites da Caixa Seguros e CNP

Assurances.

3.5 Procedimentos de coleta e analise de dados

Yin (2005) recomenda utilizar diferentes técnicas de coleta de dados qualitativas,
dentre elas a pesquisa documental e questionario. Assim, a utilizacdo de diversas
fontes de evidéncia permite desenvolver linhas convergentes de investigacao

direcionadas ao mesmo fato e observar diversos aspectos de uma mesma questao.

Assim, para obter fontes de evidéncia, foi realizada uma entrevista com o Presidente
da Caixa Seguros no dia 17 de Dezembro de 2010, e com o Diretor de Operacgdes
no dia 05 de Janeiro de 2011, ambas nos seus respectivos escritorios. As
entrevistas foram gravadas e tiveram duragdo de aproximadamente 50 minutos

cada, sendo, posteriormente, transcritas para analise.

Outros dados de natureza qualitativa foram disponibilizados pelos referidos gestores

e alguns coletados atraves do site da empresa Caixa Seguros e CNP Assurances.

A andlise de dados partiu do ponto inicial, que é o estabelecimento de prioridades e
os porqués (YIN, 2005). As prioridades do presente trabalho a partir da analise do
contexto foram: entender o cenario da Caixa Seguros e as razdes que culminaram
com a entrada da empresa francesa como sua acionista; identificar as razdes de
interesse da entrada da CNP no mercado brasileiro; estabelecer comparagfes do
modo de entrada com o Modelo de Uppsala e o Paradigma de OLI; e, por fim,
comparar o0 modo de entrada com 0s principais meios de internacionalizacdo de

servicos financeiros, dentre eles os de seguros.

Para facilitar o processo de analise, e seguindo uma das estratégias analiticas de
Yin (2005), realizou-se uma descricdo do caso para ajudar a identificar as ligacdes

causais apropriadas a serem realizadas.
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4 RESULTADOS E DISCUSSAO

O objetivo deste tépico € apresentar os resultados da pesquisa, utilizando,
primeiramente, a descricdo da estrutura analitica e a sequéncia para tal andlise. Em
seguida, abordar-se-d80 o0s resultados por subtépicos de forma a facilitar o

entendimento do caso.

A partir das entrevistas realizadas com os diretores da Caixa Seguros, com 0
objetivo de identificar o processo de entrada e os fatores de consolidagdo da
empresa francesa CNP Assurances no mercado brasileiro e a relacdo deste
processo, confrontada com teorias sobre internacionalizacdo de empresas e 0s
resultados dos estudos anteriores no mesmo setor, permitiu-se identificar a trajetoria
de escolha e entrada da empresa francesa no Brasil. E ainda, foram identificadas as
razdes que levaram os acionistas da Caixa Seguros a se interessarem em alienar o
controle acionario da empresa para uma empresa estrangeira. Inicialmente sera
apresentado um breve historico empresarial da Caixa Seguros para, em seguida,
relatar as razdes do interesse na alienagcdo do seu controle acionario.
Posteriormente 0 mesmo serd realizado com a CNP Assurances: um historico
empresarial resumido e as razdes de busca de um novo mercado. Finalmente, uma
analise comparativa critica confrontando os resultados auferidos com as principais
teorias de internacionalizacdo, estudos anteriores realizados sobre o setor de
seguros e as decisfes estratégicas envolvidas na entrada e consolidacdo no

mercado brasileiro.

4.1 Histérico Empresarial da Caixa Seguros

Em 1967 foi criado, pela Caixa Econdmica Federal (CEF), o Servigco de Assisténcia
Social e Seguros dos economiarios - SASSE. Dentre os servigos prestados aos
funcionéarios da CEF havia também os de seguros, através da entdo seguradora de
mesmo nome. Em 1978, o Governo Federal resolveu extinguir por lei o SASSE,
incorporando os empregados da Caixa ao INSS. A Caixa resolveu criar um fundo de
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pensdo fechado para complementacdo das aposentadorias de seus empregados,
resultando na criagdo da FUNCEF- Fundagdo dos Economiarios Federais, que
herdou 51,75% das acfes da SASSE seguros. Assim, 51% das acdes da SASSE
ficaram com a FUNCEF, e o restante ficou com a CEF. Em seguida, entre 1995 e
1998 a Secretaria de Previdéncia Complementar determinou que os fundos de
pensdo nao poderiam deter mais que 20% em participacdo das empresas de

seguros.

A partir dessa nova determinacdo, a FUNCEF foi obrigada a se adequar a nova
norma. Assim sendo, contratou-se uma empresa de consultoria especializada para
realizacdo de estudos com vistas a encontrar a melhor alternativa: venda total de
suas acdes da Caixa Seguros ou a venda de apenas 31% do total. Por orientacéo da
consultoria contratada e da CEF, decidiram a venda total das acbes para que
pudessem valorizar mais a parte da FUNCEF e, em linha com as diretrizes do
governo federal, aumentar a participacado de empresas estrangeiras no Brasil.

No final da década de 1990 iniciou-se a preparacdo para a venda das acoes,
optando por um processo de concorréncia internacional. Empresas de consultoria
foram contratadas para modelar o processo de venda e buscarem por interessados
fora do Brasil. Disponibilizaram aos interessados um data room com todas as
informacdes e numeros da empresa. Nessa época o nome SASSE ja tinha sido
substituido para Caixa Seguros para dar mais visibilidade a empresa e atrelar o seu
nome ao nome da Caixa Econ6mica Federal que, além de acionista oferece o seu
balcdo para a venda dos produtos da empresa de forma exclusiva, no modelo
denominado no mercado de bancassurances. Essa mudan¢a de nome ocorreu para
valorizar ainda mais a empresa devido o nome Caixa ser uma referéncia nacional e

muito valorizado.

Realizado todo o processo legal e burocratico, em fevereiro de 2001 ocorreu a
licitacdo, quando a CNP Assurances venceu, logo na primeira etapa do processo,
devido a alta proposta de compra das acdes. As acdes da Caixa Seguros foram t&o
valorizadas pela CNP que a proposta feita foi mais que 100% do valor de venda
sugerido pela empresa de consultoria e aprovado pelo Conselho de Administragéo
da seguradora. O valor minimo estabelecido de venda a época foi de R$ 400
milhGes e a CNP realizou a proposta e pagou pelas acées um total de R$ 1,065

bilhdes.
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Em Julho de 2001 a CNP Assurances iniciou suas atividades na Caixa Seguros
como acionista majoritario e responsavel por toda a gestdo da seguradora. Para
tanto, manteve representacdo majoritaria no Conselho de Administracéo, inclusive a
sua presidéncia, além da prerrogativa de nomeacao de toda a Diretoria Executiva da
empresa. Essa decisdo certamente foi importante pois eliminou por completo o risco
de interferéncias politicas, comuns em organiza¢des vinculadas as empresas
estatais brasileiras, como a CEF, a qual passou a ter o direito de participar do
Conselho de Administracdo, mas nao o direito de interferir diretamente na gestéo e

contratacao de empregados.

O processo de alteracdo da gestdo da empresa, passando de uma espécie de
gestdo publica para gestdo privada, foi apoiado por uma consultoria empresarial
brasileira. Neste processo de mudanca houve ampla reestruturacdo organizacional
na empresa, com implementacdo de modernos sistemas de gestdo, implementacao
de mecanismos de desempenho dos colaboradores, redugdo do quadro de
empregados e contratacdo de empregados e gestores devidamente qualificados
para as funcdes. Houve também elevados investimentos em novos sistemas de
tecnologia da informacgédo, na &rea de controle, conformidade, gestéo de riscos, entre
outros, além de investimentos em treinamentos para qualificacdo de profissionais na

area de seguros, considerados escassos a época.

Toda a mudanca na gestdo da Caixa Seguros gerou um salto de produtividade e
lucratividade ano apos ano. De acordo com os dados disponibilizados pela empresa,
do ano de 2000 a 2009,0 faturamento da empresa foi de 21% a.a, enquanto que a
média do faturamento do mercado de seguros foi de 14% a.a. Portanto, de R$
1.070 milhdes em 2000 a Caixa Seguros obteve de faturamento de R$ 5.745
milhdes em 2009. O numero total de funcionarios na empresa no ano de 2000 era
829 e em 2009 totalizou 747, havendo uma queda de 10% durante o periodo. As
despesas administrativas em relacdo ao faturamento da empresa, para o periodo,

recuaram de 7,9% para 3,3%.

Para o ano de 2010 os resultados financeiros da empresa nao puderam ser
disponibilizados, pois ndo houve a publicagdo oficial ao mercado. No entanto, de
acordo com as informag0des recebidas nas entrevistas, a empresa conseguiu manter
a mesma meédia de produtividade e lucratividade. Em novembro de 2010 o Grupo

Caixa Seguros estava em 6° lugar entre os maiores grupos seguradores do Brasil.
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4.2 Entendimento das razdes da CNP Assurance

Em 1995, o atual presidente da Caixa Seguros, Thierry Claudon, viajou a Argentina
visando a fazer uma parceria com empresas argentinas com o objetivo de conhecer
e aprender mais sobre os fundos de pensdes privadas que a Argentina havia
lancado no Mercado. O objetivo era entender como funcionava para, em seguida,
lancar o mesmo modelo na Europa. Este processo de entrada, inicialmente na
Argentina, deveu-se ao fato de este pais ndo possuir barreiras regulatérias e
também a percepcao francesa de que o mundo latino € mais facil para negdécios
devido a cultura. Em 1995 j4 havia grandes seguradoras na Argentina devido a
auséncia de barreiras regulamentadoras. Assim, em 1995 a CNP Assurances
estabeleceu duas empresas de seguro de vida através de associacbes com

empresas argentinas.

Apenas a partir de 1998, Thierry iniciou as viagens ao Brasil para entender melhor o
mercado e procurar por parcerias. O interesse de entrar no Brasil ocorreu apenas
apos as reformas regulamentares ocorridas no mercado brasileiro. Assim, poderiam
entrar no Brasil com parcerias significativas possibilitando o controle e também

enviarem os dividendos para a Franga.

A razéo para a CNP Assurances procurar outros mercados, dentre eles o Brasil, foi
principalmente devido a maturidade do mercado francés. A previdéncia privada com
vendas em bancas de vendas é o principal negécio da CNP Assurances. O lucro da
venda deste produto é baseado na taxa de juros do pais. Na Europa, as taxas de
juros SELIC estavam abaixo de 5% a.a., e com perspectiva de reducéo, logo os

rendimentos da CNP reduziriam ainda mais.

Enquanto isso, no Brasil a taxa de juros SELIC estava acima de 11% e com
perspectivas de manter constante ou aumentar. A venda de previdéncia privada em
bancos era um procedimento comum no mercado, ao contrario de muitos paises. O
Brasil estava com o mercado aberto para investimentos externos e muitas empresas
brasileiras procuravam por parcerias estrangeiras, pois aumentava a credibilidade,
trazia status e capital e, ainda, o crescimento econ6mico tendia a aumenta a
demanda por seguros. Em resumo, avaliava-se que era um cenario perfeito para a

entrada da CNP Assurances no Brasil. Assim sendo, necessitaria apenas
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estabelecer a parceria com uma empresa que assemelhava culturalmente com a
CNP.

Por convite do governo brasileiro e da empresa de consultoria contratada, a CNP
Assurances participou da licitacdo, em fevereiro de 2001, para a venda de 51,75%
das acdes da Caixa Seguros. A decisdo de entrar no mercado brasileiro ja estava
tomada. O perfil da Caixa Seguros, com venda de seus produtos através do balcéo
da CEF, assemelhava-se ao perfil de venda da CNP, e ainda, um dos principais
produtos da Caixa Seguros era a previdéncia privada. A certeza de entrada no Brasil
foi confirmada com o alto valor da proposta de compra das ac¢des da Caixa Seguros,
feita pela CNP, um pouco mais de duas vezes o valor minimo, totalizando R$ 1,065
bilhdes. Este valor também era aproximadamente dez vezes maior que o patriménio

da Caixa Seguros na época.

E importante citar que no inicio de 2001, no cenario politico brasileiro, ja havia
boatos e pesquisas sobre a possivel candidatura do esquerdista Luiz Inacio Lula da
Silva, 0 que para muitas empresas estrangeiras era visto como um risco alto. Pois,
na visao destas, investir diretamente em uma empresa parcialmente governamental
haveria a chance de re-estatizacdo quando a esquerda tomasse posse em 2002.
Para muitas, era um risco altissimo que néo justificava um alto valor de investimento.
Porém, este cenario politico brasileiro ndo assustava os franceses, pois a Franca,
desde 1981, tem vivenciado a troca frequente entre direita e esquerda. Em 1981 a
esquerda chegou ao poder pela primeira vez e, apesar de toda a ideologia,
percebeu-se que a economia é quem dita as regras para as a¢bes do governo, e

nao vice-versa.

Para a empresa francesa, a entrada no mercado brasileiro ndo representou grandes
mudancas culturais. E para facilitar os negocios e o ambiente corporativo, optaram
por qualificar os profissionais brasileiros ao invés de trazer profissionais franceses,
pois gostam do jeito criativo, facilidade de mudanca e adaptacéo dos brasileiros. Em
contrapartida, encontram dificuldades com a falta de constancia e fidelidade nos
controles internos e também a cultura do brasileiro de ndo pensar no futuro, o que

prejudica muito a venda de seguros de vida.

O maior choque no Brasil foi trabalhar com seguros de bens moéveis e imdveis, pois
nunca haviam trabalhado com este tipo de seguro anteriormente. E o seguro de

bens méveis, como o carro, € o que o brasileiro mais busca adquirir. Contaram
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também com o conhecimento e experiéncia dos funcionérios da CAIXA SEGUROS

neste segmento.

Devido ao sucesso da operacao de aquisicao realizada, a sede da CNP Assurances
ja autorizou o plano de expanséo da empresa para alguns paises da América Latina

e a expansao tem como base o Brasil.

4.3 A Estratégias de Internacionalizacdo da CNP Ass urance

Ao analisar a descricdo e razdes de entrada da CNP Assurance no Brasil e
comparar com as Estratégias de Internacionalizacdo de Ansoff e McDonnel (1993)
podem-se identificar as principais estratégias tomadas para o processo de

internacionalizacao.

A empresa utilizou-se de uma analise detalhada e ampla dos fatores econémicos,
culturais e politicos (ANSOFF; MCDONNEL, 1993). O preparo da empresa para tal
analise so foi possivel pelas experiéncias anteriormente vividas pela empresa em
seu ambiente domeéstico, principalmente as crises econbmicas e politicas
vivenciadas pela empresa. O periodo de conhecimento aprofundado no mercado
brasileiro iniciou-se desde a entrada na Argentina. A proximidade fisica e cultural
entre os paises contribuiu para um conhecimento mais sutil do mercado brasileiro
pelos franceses, incluindo as percepcfes mais implicitas da area estratégica da
empresa. A presenca frequente do lider da internacionalizacdo da CNP no Brasil
desde 1998 é outro meio utilizado para aprofundar o conhecimento, conversas com
outras empresas brasileiras do setor para uma possivel parceria, que culminou com

a entrada definitiva no Brasil, apenas em 2001.

Como o processo de internacionalizacdo de uma empresa deve ir ao encontro dos
seus objetivos, logo a andlise de uma AEN deve ser baseada nos objetivos e
critérios estratégicos da empresa a ser internacionalizada (ANSOFF; MCDONNEL,
1993). A escolha do Brasil como um mercado para esta entrada foi embasada,
principalmente, no objetivo de equilibrar a carteira estratégica da empresa. Assim, a
empresa buscava assegurar a rentabilidade e crescimento continuado em curto e

longo prazo ao entrar em um pais com uma taxa de juros muito maior que a do seu
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pais, podendo assim ter maiores possibilidades de ganhos em cima dos produtos,
um mercado com alto potencial de crescimento econdmico e populacional, gerando
ganhos de escala nos produtos, e ainda atuar em novos tipos de negdcios como 0s

seguros de bens moveis e imoveis.

A empresa francesa seguiu uma ordem de envolvimento progressivo para a
internacionalizagdo, e esta ordem assemelha-se, em partes, as etapas de realizacdo
de um envolvimento progressivo proposto por Ansoff e McDonnell (1993), como foi
apresentada na secdo 2.5. As estapas do envolvimento gradativo da CNP foram: a)
inicialmente a formulacdo da estratégia de internacionalizacdo com o objetivo de
aumentar os rendimentos dos produtos e a identificagdo da América Latina com
regido geografica promissora; b) em seguida a busca do Brasil como AEN que
satisfazia a estratégia; c) logo depois a analise da cultura, riscos financeiros e
politicos, perspectiva de crescimento e rentabilidade, estratégias mais eficientes de
marketing, produto, e distribuicdo; d) posteriormente, a andlise de entrada com a
realizacdo de uma parceria com uma empresa ja fortemente atuante no mercado,
facilitando a estratégia de competicdo no mercado brasileiro; €) por fim, a decisédo de
fixar permanentemente no mercado brasileiro devido a atratividade a um baixo

custo.

4.4 O modo de Entrada e as Teorias de Internacional izagcao

Estudar o processo de internacionalizagcdo de uma empresa em geral, e neste caso
uma empresa de servicos de seguros, focalizando apenas em uma das principais
teorias de processos de internacionalizacédo limitaria a compreensao geral de todo o
processo envolvido. Por isto, para uma melhor analise do processo de entrada da
CNP Assurances no Brasil, o presente trabalho comparou este processo com o0
Modelo de Uppsala e o Paradigma Eclético de OLI.
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4.4.1 A entrada da CNP e o Modelo de Uppsala

As etapas de envolvimento gradativo da CNP com o mercado brasileiro, ver 4.3,
assemelham-se com as proposi¢cOes dos principais autores da Escola de Uppsala
(JOHANSON; VAHLNE, 1977, 2006; FORSGREN, 2002) ao citarem que aumentar o
conhecimento do mercado de entrada gradualmente visa a diminuir as incertezas e
distancias psiquicas. Este conhecimento do mercado brasileiro pela CNP
Assurances foi importante, pois deu base para as decisdes de comprometimento da
empresa. Contribuindo para identificar a demanda do mercado em curto e longo
prazo, os canais de venda dos seguros, as condicbes de transferéncias de

dividendos para a Franca e as diferencas e semelhancas culturais entre os paises.

No entanto, ndo ha relacdo com o Modelo Prognéstico basico de internacionalizacao
proposto por Forsgren (2002) com os paises iniciais de entrada da CNP Assurances
que, em resumo, afirma que a internacionalizacdo inicia-se em paises de menor
distancia fisica e investimentos em poucos paises, e sO entdo que entrariam em
outros mercados mais distantes fisicamente e em muitos mercados
simultaneamente, pois ja teriam o aprendizado de internacionalizacdo. A CNP entrou
na Argentina em 1995, o primeiro mercado externo a atuar diretamente, logo, muito
distante fisicamente, embora a distancia psiquica fosse avaliada como pequena

devido as origens latinas dos dois paises.

4.4.2 A entrada da CNP e Paradigma Eclético de OLI

No Paradigma Eclético de OLI, ver 2.1.2, um investimento externo direto em um
processo de internacionalizacdo baseia-se nas vantagens de propriedade,
localizag&o e internalizacdo (DUNNING, 1980). As vantagens identificadas pela CNP

foram:
* Propriedade: conhecimentos empreendedores e retornos de escala.

* Localizacdo: altas taxas de juros, perspectivas de crescimento e

rentabilidade.
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* Internalizacdo: parceria com uma empresa com credibilidade no mercado
brasileiro, mesmo modelo de negdcio e aprendizado em um novo negdécio

como o seguro de bens moveis e imoveis.

Como disponibilidade de net ownership advantages (vantagens de atuar em
mercados desconhecidos), pode-se citar a experiéncia e conhecimento do mercado
de seguros (DUNNING, 1980, 2008).

4.5 A Internacionalizacao de servicos e o modo de e  ntrada da CNP

Sobre os processos de internacionalizacdo de servicos propostas pelos autores do
tema, ver 2.2 (CONTRACTOR; KUNDU; HSU, 2002; BLOMSTERMO; SHARMA,
2006; JOHANSON; VAHLNE, 2006; PEINADO; BARBER, 2006), observamos que a
aquisicdo do controle acionario da Caixa Seguros pela CNP foi de forma a garantir
que esta tivesse o controle da empresa, logo realizando as alteracdes na gestéo
empresarial para garantir maior market share. O modo de entrada de servicos em
um mercado estrangeiro € crucial e relaciona-se com o controle considerado
necesséario. O controle contribui para o alcance dos objetivos da organizagdo no
mercado, pois este controle permitira a qualidade e pontualidade para os clientes,

garantindo o nome da empresa no mercado doméstico e estrangeiro.

Como o servico de seguros situa-se no subgrupo de servicos em conhecimento
intensivo, segundo Peinado e Barber (2006), o modo de entrada da CNP esta de
acordo com a teoria de entrada deste subgrupo. Pois este entrou no mercado
utilizando maior controle das operacbes, o que para este € devido ao baixo
investimento necessario para iniciar as operacoes e a dificuldade de transferéncia de
conhecimento técito, em relagdo ao servico de capital intensivo. As razdes de
entrada da empresa francesa é, como o autor propde em seu estudo, a entrada dos
servicos de conhecimento intensivo em outros mercados e esta condicionada mais
pelas oportunidades competitivas do pais estrangeiro do que pela estabilidade
econdmica e politica de paises com culturas similares ao pais de origem, como foi

evidenciado na entrevista com o diretor francés da CNP.
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4.6 O Modo de entrada da CNP e a Internacionalizacd o de Servicos

Financeiros e Seguros

O processo de internacionalizagdo de servigos financeiros de acordo com o0s
estudos para este setor, ver 2.3, € um processo que depende de diferentes e
complementares reformas regulamentares (CONTRERAS; YIN, 2003). Reformas
que promovam a liberalizacdo do mercado, reforma das regulamentacdes

financeiras, e a eliminagdo do fluxo de capitais além-fronteiras.

As reformas regulamentares no Brasil buscaram nao provocar a instabilidade do
mercado, nem o fluxo de capitais volateis, um dos maiores impedimentos da
abertura de mercados em paises em desenvolvimento (CONTRERAS; YIN, 2003).
Dentre os beneficios ao Brasil com a entrada da CNP Assurances, podem-se citar o
uso de maiores tecnologias no setor, globalizacdo, aumento da performance

financeira e o aumento de eficiéncia.

O meio usado pela CNP Assurances para entrar no mercado brasileiro est4 de
acordo com o mais usado pelo setor financeiro em todo o mundo, fusdes e
aguisicdes. Tem sido o meio mais usado para a expansao além-fronteiras de
servicos financeiros na busca de diminuir o risco e as barreiras presentes nos paises
de entrada. A CNP Assurances possui como razdo o potencial de lucro do mercado

brasileiro. Nao houve a entrada no Brasil para seguir algum grande cliente.

As caracteristicas do mercado brasileiro, em 2001, ndo se assemelhavam as
caracteristicas mais provaveis de expansao de uma empresa de seguros proposta
por Focarelli e Pozzolo (2008), ver 2.4. O Brasil ndo € proximo geograficamente da
Franca, ndo possuia sistemas de telecomunicagbes mais desenvolvidos, nem um
ambiente juridico eficiente e tampouco um maior nivel de educacdo. No entanto, tem

mercado de grandes proporc¢des.

O PIB per capita da Franca ¢ maior que o PIB per capita do Brasil, logo vai ao
encontro dos estudos de Focarelli e Pozzolo (2008), que afirmam estar as
companhias de seguros mais dispostas a internacionalizarem suas operacoes

através de fusdes e aquisicdes, se estas vierem de paises que possuem PIB per
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capita maior que o pais de destino e ainda que possuam maior penetracdo de

empresas de seguros.
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CONCLUSOES E RECOMENDACOES

O processo de entrada da CNP Assurances no Brasil foi realizado buscando formas
de diminuir o risco de entrada em um novo mercado, a aquisicdo do controle
acionario da Caixa Seguros contribuiu para que a empresa continuasse atuando
com sua expertise em previdéncia privada, e aumentar o conhecimento com a
atuacdo em seguros de bens, um novo negocio para a CNP, porém de
conhecimento da Caixa Seguros. Este processo usado pela CNP para entrar no
mercado brasileiro € o mesmo processo de entrada que empresas do mesmo setor

de todo o mundo tém usado para internacionalizagdo de seus negaocios.

O fator de entrada no mercado brasileiro, com a analise do modelo de OLI, deve-se
principalmente para a vantagem de localizacdo (DUNNING, 1980, 2008). Os
franceses enxergaram no Brasil a possibilidade de aumentar seus rendimentos e a
alta demanda de seguros no mercado brasileiro. A desregulamentacdo do mercado
financeiro contribuiu para a consolidacédo da entrada da empresa francesa no Brasil.
E ainda, usando desta vantagem, os proOximos investimentos nos paises Latino

Americanos partirdo exatamente do Brasil.

Para diminuir as incertezas e desafios encontrados no Brasil, a CNP utilizou-se de
diversas estratégias de internacionalizacdo e também, em partes, conforme a
proposicdo do Modelo de Uppsala (JOHANSON; VAHLNE, 1977; FORSGREN,
2002). Ou seja, iniciaram um processo de conhecimento progressivo do mercado,
buscando evidéncias sutis através de presencas mais constantes no Brasil e
aproveitando a proximidade geografica e cultural na Argentina. Esta presenca,
inicialmente na Argentina e s6 entdo no Brasil, serviu de experiéncia para, em
seguida, poder ser usada no processo de entrada no Brasil e, futuramente, outros
paises da regido.

Apos entender todo o processo e as razbes de entrada da CNP Assurances,
observam-se que o Modelo de Uppsala e o Paradigma Eclético de OLI sé&o
complementares para facilitar o entendimento e as raz6es que motivaram a entrada

no Brasil. Se a analise limitasse a apenas algum destes modelos de
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internacionalizacdo, faltaria algo para complementar a compreensdo de todo o

processo.

A consolidacao e o crescimento no mercado brasileiro foram realizados por meio de
muitos investimentos educacionais para profissionalizar os funcionarios da Caixa
Seguros, investimentos na qualidade de vida e saude de seus funcionarios,
estratégias agressivas de conquistas de market share, inicializacdo de um novo
negocio na empresa, a Caixa Consorcios, analises constantes de mercado e suas
perspectivas, maior desenvolvimento tecnolégico dos seus sistemas de controles,
controles de fraudes mais eficientes, planejamento estratégico e planos de agéo de
curto e longo prazo, e o acompanhamento e controle das metas estabelecidas.

O modelo de crescimento da Caixa Seguros tem se mostrado bastante eficiente,
pois os resultados financeiros crescem cada vez mais a cada ano. De acordo com
os dados de 2009, estd em 52 lugar no mercado (sem saude), possuem 9 milhdes de
clientes e R$ 6 bilhdes de faturamento com 747 profissionais. Os ramos de atuacao

da empresa sdo: seguros, capitalizacdo, vida e previdéncia e consorcios.

O sucesso de atuacao dos franceses no mercado brasileiro, juntamente com a Caixa
Seguros, proporcionou a autorizagdo, pela matriz francesa, de investimentos de
expansdo para outros mercados na América Latina, expansfes que partirdo do

Brasil.

Na analise deste estudo de caso foi possivel identificar e descrever as razbes de
entrada da empresa francesa no mercado brasileiro, o processo de entrada, as
vantagens para o mercado brasileiro, as estratégias de internacionalizacdo e
consolidagéo no mercado brasileiro e como se relacionam com 0s principais estudos
de estratégias e processos de internacionalizacdo. Por ser um estudo de caso, o
objetivo deste trabalho foi tratar de uma generalizacdo tedrica, pois como aponta Yin
(2005), “os estudos de caso sdo apenas uma ferramenta exploratdria preliminar e
nao podem ser utilizados para descrever ou testar proposicoes”. Apesar de este
trabalho ter como fonte principal de informacdes dois participantes, estes foram
pecas chave na operacdo de aquisicdo pela CNP da empresa brasileira, e buscou-
se triangulacdo dos dados para garantir sua confiabilidade, comparando as
entrevistas realizadas individualmente, e examinando fontes de informacéo

secundarias.
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A entrada de servicos financeiros em geral no mercado brasileiro € um processo que
estd acontecendo desde 1996, por interesses diversos, mas que necessita de mais
estudo e informacdes, por ser um fendmeno relativamente novo e de poucas
referéncias. Propde-se, portanto, que se estude a internacionalizacdo de servicos
financeiros em mercados em desenvolvimento e a continuidade do estudo para que
se possam verificar os processos de entrada da mesma empresa nos mercados

latino-americanos partindo do Brasil.

Além disso, sera interessante para o estudo de internacionalizacdo de servigos
financeiros verificar como foram o0s processos de entrada e razbes de outras
empresas do mesmo setor no Brasil, e de onde vieram estas empresas. Assim,
havera mais estudos para facilitar o entendimento dos porqués de empresas de
paises desenvolvidos entrarem em mercados em desenvolvimento e quais teorias

de internacionalizac&o mais se encaixam.

Seria interessante, também, investigar como as empresas adquirem conhecimento
do mercado brasileiro antes de sua entrada, qual o cenario econémico, cultural e
politico vivenciam e como estas vivéncias influenciaram na escolha do mercado para
entrarem (ANSOFF; MCDONNEL, 1993). Espera-se que este trabalho incentive
estudos sobre a internacionalizacdo de servigos financeiros, principalmente de
seguros, e como as empresas em geral devem buscar conhecimento para uma

expansao alem-fronteira.
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APENDICES

Apéndice A — Principais Prémios e Reconhecimento do

grupo

CAIXA SEGUROS

Prémios

Reconhecimento

Eleita a maior seguradora do Pais em

“Destaque de Vendas” no ramo de

Crédito. Prémio Segurador Brasil

do

rentabilidade e patriménio

Maior seguradora Brasil em
aplicacoes,
liguido. Segunda maior em lucro liquido
e a terceira maior em lucro operacional
De acordo com o anuario Valor 1000
Maiores Empresas apud Relatério de

Sustentabilidade 2009.

Eleita o maior grupo segurador do Brasil
no quesito “patriménio liquido ajustado”.

Prémio Conjuntura Econ6mica da FGV

Décima seguradora mais admirada do
Brasil na avaliacdo de executivos do
setor. “As empresas mais admiradas do
anuario da Carta

Brasil”, especial

Capital.

da

que

Vencedor categoria “Destaque”,

prémio homenageia as
personalidades e empresas dos setores
de tecnologia e financas que mais se
destacam no pais. Devido ao acesso
instantaneo dos atendentes da Central
de Relacionamento as gravacdes e aos

feedbacks registrados.

Eleita a 15% maior seguradora por venda
do Brasil pela publicagdo especial
“Exame Melhores e Maiores”. O ranking
foi elaborado com base na avaliacdo dos
dados de mais de 3 500 empresas, e dos

grupos privados do pais

Prémio E-insurance 2009, pelo projeto

762 maior grupo empresarial do Brasil na
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Integracdo SOA-SAP Sistemas de | classificagdo do anuéario Valor Grandes
Seguros. Revista Executivos | Grupos.

Financeiros.

346° colocada no ranking das 500
melhores empresas do Brasil,
considerando todos o0s setores da
economia, na avaliacdo da revista "As

Melhores do Dinheiro”.

Controle da quantidade de gases dos
efeito estufa liberados por toda a
companhia. Com programas de reducao
e plantio de arvores para compensar as
emissdes. Em 2009 foram emitidos 2 mil
toneladas de CO2, que foram
compensados com o plantio de 1.408

arvores.

Quadro 2 : prémios e reconhecimento do grupo CAIXA SEGUROS
Fonte: adaptado Relatério de Sustentabilidade 2009

<http://www.caixaseguros.com.br/Corporativo/Publicidade/RelatorioAnual/pt/index.htmI>

Apéndice B — Roteiro de entrevista semi-estruturado

Diretor de Operacdes — José Coelho
a) Ha quanto tempo trabalha no grupo CAIXA SEGUROS?
b) Como foi sua participacdo no processo de entrada da CNP Assurance?
c) Quais foram os conhecimentos necessarios que contribuiram para a entrada
da CNP Assurance no grupo Caixa Seguros?
d) Quais os desafios, da época, para a entrada da CNP Assurance?
e) Que fatores levaram para haver a participacdo de outra empresa no grupo?
f) Houve outras empresas interessadas em entrar no grupo?
g) Como foi o processo de escolha destas empresas? (se houver)

h) Quais tém sido os desafios do grupo apods a entrada da empresa francesa?




)

K)
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Houve ou ainda hé& divergéncias culturais dentro da empresa?

Como o grupo trabalhou para diminuir a distancia cultural entre Brasil e
Franca no ambiente corporativo?

Ja participou de algum processo similar anteriormente?

Quais as vantagens e desvantagens que identifica para o grupo apos a
entrada da CNP Assurance?

m) Ha algo mais que acha importante acrescentar para entendermos melhor este

processo de entrada?

Presidente — Thierry Claudon

a)
b)
C)
d)

e)

f)
9)
h)

)
K)

Ha quanto tempo esta no Brasil?

Ha quanto tempo trabalha para a CNP Assurance?

Qual foi o seu papel para a entrada da CNP Assurance?

Quais os fatores que levaram a escolha do Brasil e ndo outros paises?

Na época da expansdo, houve muitas regulamentacdes como barreiras de
entrada? Quais?

Quais eram as maiores incertezas para a entrada no Brasil?

Quais foram e tem sido os maiores desafios de operar no Brasil?

Houve ou ha muitas divergéncias culturais?

Como tem sido o trabalho para diminuir as divergéncias culturais da
empresa?

Em quais paises a CNP Assurance ja atuava anteriormente no Brasil?

Como utilizaram destas experiéncias anteriores para a expansao para o
Brasil?

Quais dos conhecimentos adquiridos nas expansdes anteriores foram

aproveitados para a expanséao para o Brasil?

m) Ja trabalhou de algum processo similar anteriormente?

n)

Quais as vantagens e desvantagens que identifica para a CNP Assurances

apos a parceria com o grupo CAIXA SEGUROS?
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ANEXOS

Anexo A — Organograma do Grupo CAIXA SEGUROS

Caixa Econdmica Minoritarios
CNP Assurances Federal (CNP Holding e INSS)

Assembleia Geral Conselho Fiscal

Conselho de
Administracao

Diretoria Executiva

Figura 2: Organograma do Grupo CAIXA SEGUROS
Fonte: <http://www.caixaseguros.com.br/Corporativo/Publicidade/RelatorioAnual/pt/conselho.htmi>

Auditoria Interna

Comité de Auditoria

Anexo B — Resultados Financeiros do Grupo CAIXASEG UROS

Faturamentodo Mercado*
Evolucdo entre 2000 e 2009 (R$ Bilhdes)
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60,0
20,0 - 321
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200 26,4
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2000 2009

Figura 3: Faturamento do Mercado
Fonte: CAIXA SEGUROS
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Faturamentodo Grupo Caixa Seguros*
Evolugao entre 2000 e 2009 (R$ Milhdes)
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Figura 4: Faturamento do Grupo Caixa Seguros
Fonte: CAIXA SEGUROS

Quantidade de produtos vendidos por canal
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Figura 5: Quantidade de produtos vendidos por canal

Fonte: CAIXA SEGUROS
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Numero de funcionarios

780 - -10%

747

760
740 -
720

2000 2009
Figura 6: Numero de funcionarios
Fonte: CAIXA SEGUROS

DA do Grupo Caixa Seguros
{em % do Faturamento)

6,2% 6,6% 6,4%

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Figura 7: Despesa Administrativa do Grupo Caixa Seg  uros
Fonte: CAIXA SEGUROS
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Margem técnica do Grupo Caixa Seguros
(em R$ Milhdes)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Figura 8: Margem técnica do Grupo Caixa Seguros
Fonte: CAIXA SEGUROS

Resultado financeiro do Grupo Caixa Seguros
(em R$ Milhdes)

CAGR
+19%

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Figura 9: Resultado financeiro do Grupo Caixa Segur  0s
Fonte: CAIXA SEGUROS



Despesas com impostos do Grupo Caixa Seguros
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Figura 10: Despesas com impostos do Grupo Caixa Seg  uros
Fonte: CAIXA SEGUROS

Resultado liquido do Grupo Caixa Seguros
(em R$ Milhées)
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Figura 11: Resultado liquido do Grupo Caixa Seguros
Fonte: CAIXA SEGUROS
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Retorno sobre patrimoénio liquido
(ROE)

50% A5%
41% 44% 43%

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Figura 12: Retorno sobre o patrimonio liquido
Fonte: CAIXA SEGUROS

Patrimonio liquido do Grupo Caixa Seguros
(em R$ Milhdes)
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Figura 13: Patriménio liquido do Grupo Caixa Seguro s
Fonte: CAIXA SEGUROS
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Ativos sob gestao do Grupo Caixa Seguros
(em R$ Milhdes)
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Figura 14: Ativos sob gest@o do Grupo Caixa Seguros
Fonte: CAIXA SEGUROS

Margemde Solvéncia do Grupo Caixa Seguros
Evolugao entre 2000 e 2009*
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Figura 15: Margem de solvéncia do Grupo Caixa Segur  0s
Fonte: CAIXA SEGUROS



