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RESUMO

Os conglomerados financeiros e industriais possuem varias semelhangas. Na
especulacao inicial realizada pode-se constatar que o conglomerado financeiro
Iltausa no Brasil e conglomerado industrial Mitsubishi no Japdao possuem
semelhangas estruturais, que se d&o principalmente no que tange a forma de
captacao de recursos e no caso da controladora dos conglomerados, que em ambos
sao as instituicbes financeiras. Ainda tratando das semelhangas, ambos os
conglomerados apresentam livre mobilidade de fatores de producdo (capital e
trabalho) dentro de suas industrias, assim sendo, a controladora tem o poder de
manipular o fator capital e realoca-lo de forma livre entre as industrias do
conglomerado. Com o fator trabalho também ocorre essa mobilidade, todavia nao de
maneira tdo abrangente devido as especificidades do fator trabalho. Outra
semelhanca significativa é a realizagdo da Intermediacdo Financeira pelos bancos,
que se torna uma forma pouco custosa de obtengdo de recursos financeiros para
investimento e manutengcdo nas industrias dos conglomerados. No caso do
conglomerado industrial japonés pode-se perceber uma forte ligagdo com o
desenvolvimento econdmico japonés, ja no caso brasileiro essa ligagdo nao fica
muito clara ao longo da pesquisa, todavia subentende-se que a Itausa é resultado do
desenvolvimento econdmico do Brasil, bem como caminha juntamente gracas as
politicas monetarias, principalmente relacionadas a taxa de juros, que contribuem
para o sucesso das entidades financeiras.

Palavras-chave: Conglomerados Financeiros. Conglomerados Industriais. Estrutura.
Intermediacao Financeira.



ABSTRACT

The financial and industrial conglomerates have several similarities. In the initial
speculation held can be seen that the financial conglomerate Itausa in Brazil and
industrial conglomerate Mitsubishi in Japan have structural similarities, which is
mostly used regarding the form of fundraising and in the case of the parent company
of the conglomerate, which both financial institutions are. Still addressing the
similarities, both conglomerates have free mobility of factors of production (capital
and labor) within their industries, therefore, the parent has the power to manipulate
the capital factor and relocates it freely between the industrial conglomerate with the
labor factor also occurs this mobility, however not as comprehensively because the
specifics of labor. Another significant similarity is the realization of financial
intermediation by banks, which becomes a bit costly way of obtaining financial
resources for investment and maintenance in industrial conglomerates. In the case of
Japanese industrial conglomerate can perceive a strong connection with the
Japanese economic development. As in the Brazilian case this connection is not very
clear during the research, however it is understood that ltausa is a result of the
economic development of Brazil and he walks along through monetary policies,
mainly related to interest rates, contributing to the success of financial institutions.

Key words: Financial Conglomerates. Industrial Conglomerates. Structural. Financial
Intermediation.
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1.INTRODUGAO

Os conglomerados sao grupos de instituicdes financeiras e industrias.
Configurado no grupo de oligopdlios, os conglomerados se diferenciam pela atuagao
das industrias em ramos diferenciados da economia. Em geral, uma instituicdo
financeira é a controladora do grupo, ou seja, a entidade responsavel pelo controle e
manutencao das industrias, bem como pelo investimento realizado nas mesmas.

Dentre os tipos de conglomerados, vale destacar os de origem financeira e
os de origem industrial. O primeiro grupo tem como base de captagdo de recursos
principalmente os bancos, j4 o segundo € mais focado na parte industrial para
obtencdo de recursos. Tendo isso em vista, essa pesquisa tem como objeto o
conglomerado financeiro Itausa e o conglomerado industrial Mitsubishi, e como
objetivo demonstrar as semelhangas estruturais entre esses dois tipos de
conglomerados em seus paises de origem, ou seja, a estrutura da Itausa no Brasil a
partir do ano de 2008; e a estrutura da Mitsubishi no Japao a partir de 1960 afim de
compreender 0s processos de investimentos e manutengao dessas instituicoes.

Para cumprir o objetivo, esta pesquisa conta com o seguinte referencial
tedrico: Intermediacdo Financeira; Teoria de Custos de Transagdo e Inovagdo. A
primeira busca auxiliar na compreensao dos processos de arrecadacao de fundos
dos conglomerados financeiros, sendo assim explica a forma de obtencdo de
recursos dos mesmos. A Teoria de Custos de Transacao explica ambos os tipos de
conglomerados, no que diz respeito a tentativa de redugcdo de custos frente a
cenarios de incerteza e complexibilidade econdmica. Por fim, a Teoria de Inovacao
explica principalmente as vantagens dos conglomerados industriais no que diz
respeito a criagcdo de novos produtos antecipada em relagdo ao mercado, bem como
a facilidade de inovagdo com recursos proprios.

O terceiro capitulo desta monografia visa demonstrar a definicdo de
conglomerado de forma mais abrangente, bem como os tipos utilizados para a
pesquisa. Assim sendo, torna-se um capitulo introdutério para a compreensao do
projeto como um todo.

Em sequéncia, no quarto capitulo serdo expostas as definicbes de
conglomerado financeiro, utilizando como base a holding Itausa, que se enquadra
nos quesitos de conglomerado financeiro por demonstrar maior participacdo dos

bancos em seus resultados. Serdo expostos dados do grupo que reafirmam sua



composicao financeira e sua dependéncia dos bancos para manutencdo e
investimento. No seguimento financeiro a Itausa controla: Itau Unibanco Holding
S.A., Banco Itau e Banco Itau BBA. No ramo industrial, a ltausa detém as seguintes
empresas: Duratex, Itautec e Elekeiroz. Atuando como holding a ltausa toma todas
as decisdes de caracter financeiro e estratégico, de maneira a administrar seus
conglomerados, afim de que esses possam desenvolver seus proprios insumos e
tecnologias necessarias para a producdo de seu ramo de atividade, diminuindo
assim o custo de transacao e facilitando a inovacéao, pois utiliza recursos préprios. A
unificagdo do banco Itau com o Unibanco em 2008 resultou no maior conglomerado
da América do Sul, colocando a holding entre as 20 maiores instituicdes financeiras
do mundo (ITAUSAs, 2014).

No capitulo cinco serdo discutidas as holdings de caracter industrial, tendo
como base o Keiretsu japonés Mitsubishi. Para auxiliar no entendimento da estrutura
dos conglomerados industriais torna-se necessario explicitar a gestdo desse
conglomerados que possuem grande parte de seus recursos oriundos de industrias.
Os Keiretsus surgiram apds o fim da Segunda Guerra Mundial, resultantes da
evolugdo de empresas familiares japonesas. Sua principal caracteristica esta
associada a atuacdo em ramos que nao competem entre si, ou seja, cada holding
possui industrias que ndo geram competicao entre elas. Mesmo tendo muitas vezes
0s bancos como controladores, a parte industrial € mais representativa no que diz
respeito a obtencao de recursos, e também na expansao do grupo.

Finalizando a pesquisa, serdo apresentadas as conclusdes acerca das
semelhancgas estruturais entre os conglomerados analisados, tomando como base o

conteudo do capitulo quatro e do capitulo 5.



2.REFERENCIAL TEORICO

A seguir serao apresentadas a teoria de intermediagao financeira e teoria de
custos de transacdo, com a finalidade de compreender o financiamento interno nas
empresas controladas pelo holding. Logo apés, sera exposta a teoria de inovacgao, a
qual ajudara a compreender o processo de inovagdo de um conglomerado. Tais
teorias auxiliam na compreensao do processo administrativo de um conglomerado,
sendo necessarias para a finalidade de explicar a forma de captagcédo de recursos,

bem como as vantagens desse tipo de grupo empresarial.

2.1.INTERMEDIACAO FINANCEIRA

Do ponto de vista classico, e de maneira resumida, o processo de
intermediacado financeira consiste na alocagdo de recursos de poupadores, as
pessoas que realizam depdsitos monetarios no banco, para a utilizacdo dos
investidores. Sendo assim, o processo une poupadores (ofertantes de recursos
financeiros) e investidores (tomadores de recursos), de modo a facilitar a realizagéo
de investimento na economia capitalista. A empresa que realiza a intermediacao
financeira pode ser classificada como uma firma que produz servicos de
intermediacdo financeira entre ofertantes e demandantes de recursos (AMADO, et
al. 2007).

Em um conglomerado a parte financeira, ou seja, os bancos ficam
responsaveis por realizar a intermediacao financeira (IF), utilizando esses recursos
para financiar as industrias do conglomerado. Em um contexto de assimetria de
informacodes e imperfeicdes de mercado, a IF desempenha papel fundamental para a
manutengdo das industrias. Sendo assim, as IF auxiliam em uma alocagdo mais
eficiente dos recursos financeiros no processo produtivo da holding, o que
impulsiona o crescimento econémico da empresa.

Dentre as instituicbes que realizam |F, podem-se destacar os bancos
comerciais, que efetuam o processo de maneira a transformar a maturidade de
ativos financeiros. Eles transformam ativos de longa maturacao, em ativos de curta

maturacao, assim facilitam o uso desses recursos para investimentos.



Os bancos ndo séo, portanto, um mero entreposto entre tomadores e
depositantes. Eles compatibilizam as necessidades (de
financiamento) dos investidores com os desejos (de poupanga) dos
poupadores, transformando ativos liquidos e de mais longa
maturidade (empréstimos) em ativos liquidos de curta maturidade
(depésitos); por isso, sdo conhecidos como transformadores de
maturidades.” (AMADO, et al. 2007, p.65).

2.1.1. O Modelo ECD: Estrutura-Conduta-Desempenho nos Bancos

O modelo ECD aplicado somente aos bancos pode ser constituido por trés
pilares:
o Estrutura de mercado (grau de competicdo do mercado);
o Conduta de uma firma;
o Desempenho de um setor (a capacidade de gerar resultados
benéficos para consumidores e produtores).

Primeiramente, o modelo era unidirecional, ou seja, considerava que a
estrutura de um mercado determinara a conduta das firmas inseridas no mesmo, e
consequentemente impactara no desempenho do setor. Todavia, atualmente aceita-
se a interagao entre os trés componentes do modelo acima citados, pode-se assumir
entdo, que a conduta das firmas impacta a estrutura de mercado da mesma maneira
que a estrutura de mercado impacta as empresas.

Os primeiros testes empiricos realizados com o modelo ECD apontaram
para uma correlagao positiva entre concentragao e lucratividade das empresas, esse
fato foi denominado como hipdtese de coalizdo: em mercados muito concentrados,
as empresas atuariam em coalizdo, afim de obter maiores lucros. Assim sendo,

chegou-se a seguinte relagao:



Tabela 2.1 Relagdes do Modelo ECD

Estrutura Conduta Desempenho
1.Concentracao 1.0bjetivo/Estratégias 1.Lucratividade
2. Tamanho 2.Propaganda/Marketing 2.Eficiéncia
3.Entrada/Saida 3.Fixacao de preco 3.Qualidade
4 .Diferenciagao de produto | 4.P&D 4.Progresso Técnico
5.Integragéo Vertical 5.Inovacéo

Fonte: Amado et al. (2007, p. 67)

A correlacédo entre as colunas da Tabela 2.1 se da de forma mutua, ou seja,
cada fator exposto depende e resulta no outro. Tendo como base principalmente o
processo de P&D e o progresso técnico, as empresas maiores obtém maior

lucratividade devido a sua maior eficiéncia nesses dois fatores.

Aplicada ao setor bancario, a hipotese de coalizido prevé que € mais
facil (ou menos custoso) para os bancos agirem em conluio em um
setor concentrado, dominado por um reduzido numero de firmas, do
que em um setor pouco concentrado, com muitos bancos operando.
(AMADO, et al. 2007, p. 68).

A existéncia dos bancos é apontada pela IF como resultado da assimetria de
informagdes no mercado financeiro. Assim sendo, os bancos monitoram de forma
eficiente os investidores, minimizando os custos de agenciamento entre investidores

e emprestadores de recursos. (AMADO, et al. 2007)

2.1.2. Fungdes Micro e Macroecon6micas dos Bancos

No ambito microecondmico, os bancos tém como principal fungao lidar
com as imperfeicdes de mercado. Essas imperfeicdbes sdo apontadas como o
principal motivo para a existéncia da IF. Os bancos se apresentam entdo, como
instituicdes que solucionam os problemas derivados da presenca de informacao

assimétrica e/ou imperfeita e minimizam os custos decorrentes dessas falhas,



utilizando a IF para a redugao dos custos de transagao gerados pela assimetria de

informacgéo.

Em suma, os bancos reduzem as assimetrias de informagao entre
poupadores e tomadores, completando os mercados ou reduzindo
suas imperfei¢des... Os IF funcionam como uma coalizdo de agentes
que exploram as economias de escala e de escopo exibidas pelas
tecnologias de transagao. A nogéo de custos de transagado envolve,
além do custo monetario de uma transagdo, custos de
monitoramento, de busca e de auditoria. (AMADO, et al. 2007, p. 81).

Tabela 2.2 Razées Microecondmicas para a Existéncia dos IF

Funcao Autores
Monitores delegados: monitorar Diamond (1984, 1996), Winton (1995),
comportamento de credores. entre outros.
Produtores de informacao: evitar Allen (1990), Lizzeri (1999), entre outros.
duplicagcao de custos de produgao de
informacgao.
Suavizador de consumo: seguro Bryant (1980), Diamond e Dybvig (1983),
contra choques no padréao de Allen e Gale (1997).
consumo (liquidar investimentos
prematuramente).
Provedor de liquidez: sistema de Freeman (1996), Cavalcanti e Wallace
pagamentos. (1999), entre outros.
Mecanismo de comprometimento: Jean-Baptiste (1999), Diamond e Rajan
descasamento de maturidade cria (2001), entre outros.
disciplina.

Fonte: Amado et al. (2007, p. 82).

No ambito macroecondmico, Keynes demonstrou uma visdo mais
heterodoxa sobre a funcionalidade dos bancos. O contraponto da visdo keynesiana
a teoria ortodoxa cria uma nova concepgao sobre o papel dos IF no processo de
formacdo de capital em uma economia monetaria. De acordo com a viséo
convencional, a formacao bruta de capital fixo necessita de poupancga prévia, que
deve ser integralmente e necessariamente convertida em investimento. Assim
sendo, os IF se delimitam a transferir dos poupadores para os investidores o exato
montante subtraido do consumo. Para Keynes os IF apresentavam um sentido muito

mais complexo, tendo em vista sua definicdo de investimento e no que tange as



funcdes do sistema bancario na criacdo de crédito e de moeda. Studart (1995)
desenvolveu um circuito financiamento-investimento-poupanga que tinha sido
sugerido por Keynes, nesse circuito esta descrito que um sistema financeiro
funcional é aquele que provém recursos monetarios aos empresarios, de maneira
que esses possam efetivar seus gastos de investimento e ainda conseguir formar
poupanga (gerada pelo proprio investimento), direta ou indiretamente, para
consolidar suas dividas. Para ser funcional, a entidade bancaria ainda deve ter a
capacidade de expandir com flexibilidade o uso de recursos disponiveis na
economia com um minimo possivel de fragilidade financeira, permitindo o
cumprimento das dividas com os menores custos financeiros possiveis. Pode-se
concluir entdo, que os IF tém como papel fundamental na atividade da criacdo da

moeda-crédito.

Na perspectiva pés-keynesiana, os bancos tém um papel central na
dindmica monetaria e financeira de uma economia capitalista. Eles
deixam, assim, de ser consideradas meras instituicbes neutras
repassadoras de recursos reais poupados pelas unidades
monetariamente superavitarias, passando a ser reconhecidos como

agentes ativos criadores de moeda. (AMADO, et al. 2007, p. 85).

2.2. CUSTOS DE TRANSACAO

Custos de Transacao (ou Teoria dos Custos de Transagcdo — TCT) séo os
custos que uma empresa incorre toda vez que recorre ao mercado, seja para
compra de insumos, ou para investimento. De uma maneira mais formal, custos de
transacéo sao custos de negociar, redigir e garantir o cumprimento de um contrato;
sendo assim se torna melhor a propria empresa suprir suas necessidades de
insumos e de financiamentos (KUPFER, 2002, p.269).

Os TCT séao decorrentes da assimetria de informacdes e a preferéncia por
reduzi-los pode ser suprida em um conglomerado através do banco de investimento.
Os fatores que determinam os custos de transagédo sao: racionalidade limitada,
complexidade e incerteza, oportunismo e por fim a especificidade de ativos. O

primeiro caracteriza as limitagdes do comportamento humano, que mesmo sendo
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intencionalmente racional enfrenta limitacbes, dadas as condicbes de mercado e
assumindo a hipétese de assimetria de informagdes. Segundo Kupfer (2002, p.270),
a racionalidade limitada s6 se torna um fator delimitador dos custos de transacéao
numa analise em contexto de complexidade e incerteza. Num ambiente complexo, a
tomada de decisdo de investimento em tecnologia se torna extremamente custosa, o
que impede os agentes de prever as acgdes que deveriam ser realizadas frente a
cada circunstancia. Ja a incerteza combinada com a racionalidade limitada tende a
dificultar o entendimento das probabilidades existentes que podem afetar o ato da
transacao. Esses trés fatores somados contribuem para a assimetria de informacdes
e levam as empresas a terem preferéncia por suprir suas proprias necessidades de
produgao com recursos internos.

Tendo em vista a assimetria de informacdes geradas pelos fatores acima
expostos, é criado um ambiente propicio a iniciativas oportunistas. Define-se
oportunismo como o ato de transmitir informacédo seletiva, distorcida e auto—
desacreditada sobre o futuro comportamento do mesmo agente, ou seja, o proprio
agente tem conhecimento de que nao possui capacidade de cumprir a informacéao

que ofereceu.

O conceito de oportunismo na TCT, portanto, possui um sentido
diverso daquele que se utiliza na linguagem corrente, em que um
comportamento ‘oportunista’ é muitas vezes definido como a
habilidade por parte de um agente de identificar e explorar as
possibilidades de ganho oferecidas pelo ambiente. E importante ter
clareza de que oportunismo neste ultimo sentido n&o é oportunismo
para TCT. Oportunismo na TCT esta essencialmente associado a
manipulagcado de assimetrias de informacao, visando apropriacao de
fluxos de lucros. (KUPFER, 2002 p.270).

Por fim, a racionalidade limitada, complexidade, incerteza e oportunismo nao
sao suficientes para definir custos de transacdo, ainda se torna necessario
acrescentar mais uma condicdo, que é designada como sendo a de transagdes que
envolvem ativos especificos, os quais existem em numeros reduzidos. Neste tipo de
transacéo somente um numero seleto de agentes detém a capacidade de participar,

pois as especificidades dos ativos reduzem a possibilidade de muitos produtores
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ofertarem, e em consequéncia os demandantes interessados em adquiri-los. O
principal problema que essa condicdo apresenta é o fato de gerar exclusividade
entre vendedor e comprador. (KUPFER, 2002).

Todas as condi¢des anteriormente descritas contribuem negativamente na
contratacdo de uma transagao, principalmente quando essa € realizada num
mercado futuro. Racionalidade limitada, complexidade e incerteza, oportunismo e
especificidade de ativas geram uma série de dificuldades no momento de negociar e
redigir um contrato, bem como quando for necessario seu cumprimento. Todavia,
existem os mais variados tipos de contratos, os quais merecem ser analisados afim
de configurar quais tipos de custos podem estar presentes nos contratos. Para tanto,

os contratos serao divididos em quatro grupos basicos:

1. Contratos que especificam no presente um determinado
desempenho no futuro;

2. Contratos que especificam no presente um determinado
desempenho no futuro, condicionado a ocorréncia de eventos
antecipadamente definidos no futuro, ou seja, contratos que possuem
clausulas condicionais;

3. Contratos de curta duracao, realizados apenas nos momentos
em que as condigcdes necessarias para a realizacdo da transacgao
efetivamente se concretizam, ou seja, contratos de curto prazo
sequenciais;

4. Contratos estabelecidos hoje com o direito de selecionar no
futuro um resultado especifico dentro dos ja listados no contrato, ou seja,

estabelecer uma relagdo de autoridade.

Os contratos do tipo (1) podem ser descartados para quaisquer transagdes
que envolvam complexidade e incerteza, pois nado permitem flexibilidade para
ajustes e mudancas no futuro. Todavia os outros trés tipos de contratos necessitam
de uma explanacao mais completa.

Os contratos de clausulas condicionais enfrentam dois tipos de problemas,
um diz respeito a dificuldade de redacdo do contrato devido a possibilidade de
aumento da complexidade: em razdo da racionalidade limitada dos agentes torna-se

dificil prever todas as circunstancias futuras, logo prejudica a inser¢gao das mesmas
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na elaboragédo do contrato; o outro problema ocorre no que diz respeito a garantir o
cumprimento do contrato. Assim sendo, esse tipo de contrato torna-se indicado
somente em casos em que se deseja manter o vinculo entre ofertante e
demandante, e em um ambiente que n&o proporcione consequéncias severas caso
haja o descumprimento do mesmo.

Nos contratos de curto prazo sequenciais o ofertante e o0 demandante n&o
possuem um vinculo contratual duradouro. Por este motivo, esse tipo de contrato so
€ realizado quando o demandante deseja algo para uso imediato, seja ho ambito de
investimentos ou de consumo. Dessa maneira, este tipo de contrato sé € utilizado
em situagdes onde ndo ha interesse de manter vinculos longos entre ofertante e
demandante.

A relagdo de autoridade de um agente sobre o outro € que ao primeiro &
deliberado definir o que o segundo devera executar, dentre um conjunto de agbes
possiveis. Os contratos de autoridade apresentam duas principais vantagens: a
primeira diz respeito ao fato de que nao se torna necessario antecipar todas as
circunstancias futuras, bem como as agbdes que cada circunstancia exigir; a segunda
vantagem apresenta-se sob a forma da auséncia de necessidade de renovar o
contrato sucessivamente, o que reduz significativamente os custos de transagéao
(KUPFER, 2002).

2.3. INOVACAO

Com o investimento direto em producao realizado pela parte financeira da
empresa, se torna possivel a inovagao antecipada com relagdo ao mercado, fato que
aumenta a competitividade da industria (KUPFER, 2002, p.431-434).

Sendo assim se torna necessario dividir a inovagdo em dois regimes:
empreendedor e rotineiro, no que diz respeito a origem das inovagdes. As empresas
ja estabelecidas no mercado realizam o regime rotineiro, ou seja, ja possuem
experiéncia suficiente para realizar inovagbes antecipadamente as outras. As
empresas aglomeradas, em geral, sdo pioneiras em inovagao o que ocorre devido
ao fato de possuirem um maior nivel de investimento e desenvolvimento tecnolégico,
e realizarem um regime rotineiro de inovagdo ao invés do empreendedor. A

conclusao entdo, com base no Quadro 1, é de que o regime empreendedor gera
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menos crescimento em termos de produto. Existe o fato ainda que nesse regime a
difusdo da tecnologia leva tempo. Pode-se associar a cada um destes regimes
tecnolégicos trajetérias de crescimento diferenciadas. Ambos o0s regimes
apresentam condicdbes em termos de crescimento potencial dos conhecimentos.
(KUPFER, 2002, p. 435).

O regime rotineiro produz mais inovagdes, porém produz principalmente
inovagdes incrementais, ou seja, inovagdes em produgdo ja pré-existente, sem
necessariamente alterar o produto, apenas aumentando sua qualidade e eficiéncia
de produgao (KUPFER, 2002, p.435-437).

Quadro 1. Regimes Tecnolégicos e Trajetérias de Crescimento

Regime Crescimento Crescimento da
Produtividade

Rotineiro Mais forte Mais forte

Empreendedor Mais fraco Mais fraco

Fonte: Le Bas, 1995, p.79.

2.3.1.A Pesquisa e o Desenvolvimento no Processo de Inovacéao Industrial

O processo de pesquisa e desenvolvimento (P&D) tem forte impacto no que
tange as inovacgdes. No caso das inovagdes industriais, o P&D é responsavel pela
criacdo de novos produtos, ou até mesmo melhorar produtos ja existentes. No
ambito financeiro o foco passa a ser desenvolver novos meios de captar recursos do
mercado, através de comercial papers, com fundos de investimentos, ou poupancas
inovadoras que atraiam mais depésitos afim de aumentar a quantidade disponivel de
capital para o processo de P&D. (LINSU, 2005)

2.3.2.Inovagéao sob incerteza e risco

A inovagao em conglomerado ainda pode se realizar com base na incerteza

de mercado, e no risco. Os riscos referentes a inovacdes técnicas diferem dos riscos
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incorridos em inovagdes normais, que sao facilmente calculaveis. Segundo
Freeman; Soete (2008) ha uma grande diferenga entre riscos calculaveis e os nao
passiveis de calculo. As inovagdes se incluem no segundo citado. Por convengao,
as inovagdes nao constituem um grupo homogéneo de eventos isolados, mas
algumas categorias de inovacdes s&o claramente menos incertas que outras, sendo
assim menos arriscadas (FREEMAN; SOETE, 2008, p. 416-417).

3.DEFINIGAO DE CONGLOMERADO

Conglomerados sao, de forma resumida, grupos de empresas oligopolistas
que atuam em varios ramos da economia, ou seja, sdo aglomerados de industrias e
instituicbes financeiras. Todavia, difere dos demais grupos por possuir uma
caracteristica especifica: a existéncia de uma controladora. Assim sendo, um
conglomerado possui uma de suas empresas como controladora, a qual
desemprenha principalmente o papel de repasse de recursos para investimento e
manutengdo das outras empresas. Em geral a controladora € uma instituigao
financeira (um banco), porém ha casos em que uma industria toma a fungao de
repasse e controle das outras empresas.

Existem varios tipos de conglomerados, tais como: conglomerados
financeiros, conglomerados industriais, conglomerados de midia, entre outros. Para
esta monografia serao utilizados apenas os conglomerados financeiros e industriais.

Para ser considerado um conglomerado financeiro a controladora do grupo
deve ser composta por instituicbes financeiras, e as mesmas devem apresentar
maior participacdo nos resultados da holding. As industrias desse tipo de
conglomerado, em geral, ndo competem entre si, mas se complementam e tornam-
se fornecedoras de insumos umas das outras; fato que sera melhor observado no
capitulo quatro. Os bancos entdo se tornam responsaveis por toda tomada de
decisao referente a investimento, bem como o repasse de recursos e também a
captagdo desses recursos, isso ocorre devido a facilidade dos bancos em captar
recursos através da intermediacdo financeira; e pode ocorrer tanto nos
conglomerados financeiros quanto nos industriais. Para cumprir tal fungao, utilizam-

se de mecanismos de obtencdo de recursos, dentre os quais pode-se destacar a
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Intermediacdo Financeira como principal fonte de captagao de fundos. Utilizando-se
desse mecanismo, os bancos tem maior facilidade de extrair capital e assim realizar
suas fungdes na holding, realizando o investimento com capital proprio facilitando
assim os processos de inovagao das industrias, bem como reduzindo alguns custos
que elas incorreriam caso recorressem ao mercado.

Os conglomerados de origem industrial podem apresentar como
controladora uma instituicdo financeira também, entretanto a maior participagéo nos
resultados advém das industrias. Em grande parte, esse tipo de conglomerado
apresenta uma elevada magnitude e engloba um grande numero de empresas que
nem sempre conseguem criar lagos comerciais entre si, apesar de algumas
conseguirem se tornar fornecedoras umas das outras, o que nao é de regra como no
caso do conglomerados financeiros. Tendo em vista a magnitude das industrias
contidas nesse tipo de conglomerado, que em grande parte atuam no ramo
automobilistico, no ramo de aviagcdo ou de navegagdo, a necessidade de
investimento e o dispéndio com a manutengcdo das mesmas se torna alta, o que por
sua vez justifica a maior participagdo das industrias no desempenho do
conglomerado (FREEMAN; SOETE, 2008).
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4. OS CONGLOMERADOS FINANCEIROS: CASO BRASILEIRO

Os conglomerados financeiros se caracterizam principalmente pela forma de
capitacao de recursos sendo oriundas principalmente dos bancos. Assim sendo,
pode-se afirmar que grande parte de seus recursos derivam de estratégias e
inovacdes em produtos e servigos financeiros. No caso japonés, devido sua origem
familiar e o contexto pds-guerra em que surgiram os keiretsus*, a grade maioria
deles se especializou no foco industrial, afim de auxiliar no desenvolvimento da
industria japonesa que tanto sofreu com o periodo de guerra. (HATAKEYAMA,;
BORTOLLI, 2003)

Tendo como base o conceito de conglomerado financeiro, neste capitulo
sera exposto a estrutura de uma holding financeira, utilizando como exemplo a
holding Itausa, que é de origem brasileira, para demonstrar com dados disponiveis
pela empresa, como por exemplo demonstracoes de resultados e participagao das
empresas no rendimento da holding afim de caracterizar o conglomerado financeiro.
Sera exposta também um pouco da histéria da Itausa, desde a fusdo do Banco Itau
com o Unibanco em 2008 com o propdsito de reafirmar a empresa como um
conglomerado financeiro, e como um dos maiores conglomerados da América do
Sul. (ITAUSA,, 2014)

Grande parte dos conglomerados que atuam no Brasil tém origem
multinacional, e sao oriundos principalmente do modelo Norte Americano. Esse
modelo tem como principal caracteristica a aquisicdo de empresas que se tornam
fornecedoras de insumos para as industrias ou o banco do conglomerado.
(HATAKEYAMA; BORTOLLI, 2003)

No caso da Itausa isso pode ser observado nas industrias pertencentes ao
conglomerado. A ltautec fornece toda a parte de tecnologia para os bancos, como
caixas eletrbnicos e computadores utilizados pelos mesmos, o que auxilia na
reducao de custos, principalmente em custos de transagdo. Outra empresa do
conglomerado que fornece principalmente para os bancos é a Duratex, que é
responsavel por grande parte de itens de infraestrutura dos bancos, como por
exemplo tapetes e cortinas. (ITAUSA, 2014)

O conglomerado Itausa possui a seguinte estrutura:
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Quadro 2. Estrutura do Conglomerado Itausa

Familia Familia Egydio ;
Moreira Salles 61, 14% ON 38,86% ON Free Float )

17,03% PN 82.93% PN
100,00% Total ’ ’
’ 34,03% Total.  65.97% Total

Cia. E.
Johnston de
Participaces
30,00% ON
sg’g{;ﬁ ?;Vm: 30,00% ON
100,009 PN
100,00% Total 100,00% Tofal
Cia. Ligna e ITH Zux ltadsa
Familia Seibel Cayman Empreend.
51,00% ON 38,66% ON 98,23% ON
0,00% PN 0,003% PN 20,05% ON 35,48% ON 94,01% ON  0,21% PN 04.99% PN
25,91% Tofal 19 64% Tofal 20 05% Total 35,48% Total 94,019% Total 0,11% Total 96.49% Total
Itau -
. Duratex Elekeiroz
Unibanco
9.42% ON 39 86% ON 3,73% ON 1.76% ON
989,52% PN 39 86% Total 3, 75% Total 4.80% PN
33,73% Total 3,40% Total

Fres Float () Free Float Free Float Free Float )

Fonte: Itausa- Quem somos, 2014.

4.1 A ITAUSA ANTES DA FUSAO DO BANCO ITAU COM O UNIBANCO

Anteriormente a fusdo do Banco Itat com o Unibanco, a holding Itausa
apresentava um lucro liquido de R$ 5.431 milhdes, e o total de receitas operacionais
obtidas era de R$ 83.282 milhdes, no primeiro semestre de 2008 (ITAUSAb, 2010).

Aproximadamente 95% dos valores apresentados acima sédo decorrentes do
Banco Ital e do Banco Itat de Investimentos (ITAUSAb, 2010), pertencentes ao
conglomerado, segundo Mayer (1990) isso ocorre devido ao fato das empresas
financeiras realizarem a intermediacao financeira (IF) para captacdo de recursos,
fato que nado ocorre nas empresas de ramo industrial do conglomerado. Isso é
refletido diretamente na Demonstragdo de Resultado do Exercicio (DRE), e pode ser
um dos fatores que explicam a grande participacdo das empresas financeiras no
lucro e nas receitas obtidas pela Itadsa (ITAUSAb, 2010). Ao realizar o investimento
nas empresas industriais detidas pela holding sem recorrer a capital de terceiros o
banco de investimentos evita 0 pagamento de juros ao mercado de empréstimos, e
eleva a rentabilidade das empresas. A participacdo dos bancos nos resultados sao
decorrentes da eficacia do IF realizado pelo banco, que pode ser observado no
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Quadro 3, no qual estdo apresentados os resultados de equivaléncia patrimonial do
conglomerado (MAYER, 1990).

Quadro 3. Distribuigao de lucro por setor de atuagao

Equivaléncia Patrimonial Valores em R$ milhdes (2008)
Area Financeira 3.767
Area Industrial 268
Duratex 141
Elekeiroz 82
Itautec 44

Fonte: ltausa- Demonstragao do Resultado da Controladora, 2008.

As empresas do ramo financeiro sao responsaveis por 95% dos recursos da
Itausa. A Duratex apresenta uma maior participacdo com relagao as outras do ramo
industrial. De acordo com Freeman; Soete (2008) isso pode ser atribuido ao fato da
empresa receber maior investimento para a realizagdo de inovagao, e assim obter
maiores ganhos frente a um contexto de risco e incerteza minimo. A segunda
empresa industrial na participagcado dos rendimentos do conglomerado é a Elekeiroz
(Quadro 3.) que néo realiza grandes inovagdes, devido a natureza do seu ramo de
atividade (FREEMAN; SOETE, 2008).

4.2 A ITAUSA APOS A FUSAO DOS BANCOS ITAU E UNIBANCO EM 2008

Depois de concretizada a fusado, todos os ativos financeiros do Unibanco
passaram a pertencer a ltalsa, o que elevou o valor dos ativos de R$300.036
milhdes para R$643.201 milhdes, representando um aumento de aproximadamente
115%. Porém o lucro liquido da holding diminuiu apds a fusdo de R$4.458 milhdes,
no primeiro semestre de 2008, para R$2.715 milhdes, representando uma queda de
60% (ITAUSAb, 2010). Isso pode ter ocorrido devido ao alto custo de transacéo
resultante da fusdo. Fato que poderia ter sido reduzido se o Banco Itau de
Investimentos nao tivesse recorrido ao mercado financeiro para realizar o processo,
Ou seja, se a operagao tivesse sido realizada somente com recursos proprios o

conglomerado nao incorreria em custos de transagao, e poderia destinar parte deste
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gasto com investimento em inovagao nas empresas industriais, mantendo o regime
rotineiro de inovacéo (KUPFER, 2002).

Consolidada a fusdo, os lucros da empresa passaram a aumentar,
resultando no ano de 2009 um valor de R$11.742 milhdes, que representa um
aumento de 216% com relagdo ao lucro obtido no exercicio de 2008 (ITAUSAG,
2010). Segundo Mayer (1990) o aumento no lucro pode representar um crescimento
no capital disponivel para realizagao de inovagdes financeiras, afim de facilitar e
ampliar o processo de intermediacdo financeira (IF), tendo em vista que 95% do
lucro sdo decorrentes das empresas financeiras, logo a realizagdo da IF se torna
mais eficaz por possuir maiores recursos para aplicagao. (MAYER, 1990).

Conquistado o mercado do Unibanco, as receitas da Itausa aumentaram
40% (ITAUSAb, 2010), como pode ser observado no Quadro 4. O fato das receitas
chegarem a um nivel tdo elevado favorece o dispéndio de recursos para inovagao
nas empresas do ramo industrial. De acordo com Freeman; Soete (2008) a
disponibilidade de recursos proprios para a realizagdo da inovagao € de extrema
importancia para o conglomerado, pois reduz o risco, tornando o investimento em

inovagao menos custoso para a controladora (FREEMAN; SOETE, 2008).

Quadro 4. Receitas Operacionais apés a fusao

Receitas Operacionais Valores em R$ milhdes
2008 83.282
2009 115.681

Fonte: ltausa- Demonstragao do Resultado da Controladora, 2010.

O fato de as empresas financeiras serem grandes responsaveis pela receita
demonstrada no Quadro 4 faz com que a holding realize investimentos com o menor
nivel de incerteza possivel, devido ao estimulo a inovar em novos modelos
financeiros (FREEMAN; SOETE, 2008), tanto de novas cadernetas de poupanca
quanto de planos de financiamento, aumentando assim a eficiéncia do banco, e do
banco de investimentos do conglomerado (AMADO,; et al. 2007, p. 64-65).
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5.0S CONGLOMERADOS INDUSTRIAIS: CASO JAPONES

O Keiretsu € um sistema corporativo desenvolvido no Japao, que colaborou
para a reconstru¢ao da industria e da economia do pais apds as perdas sofridas no
fim da Segunda Guerra Mundial. O Japdo no periodo precedente a guerra era
dominado por 4 grandes Zaibatsu: (conglomerados horizontais de companhias de
industrias que atuavam em diferentes setores da economia, cujos principais grupos
eram o Sumitomo, Mitsubishi, Mitsui, Marubeni). Os Zaibatsus atuavam
principalmente na area do ago, comeércio internacional, bancos e outros setores-
chave da economia, ja apresentavam as caracteristicas de conglomerados tendo
uma controladora que estabelecia as ligagbes financeiras entre seus diferentes
membros, como repasse de recursos e investimentos. Todos os conglomerados
acima citados eram controlados por bancos, que disponibilizavam os fundos
necessarios para manutencido das industrias. Ao final da Guerra, as forgas
ocupantes decidiram que essas estruturas tinham de ser quebradas, e renovadas
afim de auxiliar na reconstrucdo econémica do pais, bem como na retomada do
desenvolvimento econémico. Em 1948, o governo japonés se deu conta de que
precisavam de um Japao forte para combater a guerra coreana e 0 comunismo em
geral. Dessa vez as companhias se reagruparam em volta dos bancos, a quem era
permitido obter cotas de outras empresas, o que facilitou o estabelecimento de
ligacbes financeiras. Esses conglomerados eram agora chamados de Keiretsu.
Alguns emergiram dos antigos Zaibatsu, enquanto outros eram novos grupos de
empresas. (HATAKEYAMA; BORTOLLI, 2003)

Apods o periodo de consolidagao dos keiretsus, seis holdings se destacaram
do restante: Mitsubishi, Mitsui, Fuyo, Sanwa, Dai-chi € Sumitomo. Todas elas tinham
um banco muito forte e influente no pais, todavia as industrias passaram a ter mais
representatividade dentro de alguns desses conglomerados, como por exemplo na
Mitsubishi, fato que ocorreu devido a necessidade de desenvolver as industrias e a
escassez de capital no mercado. (HATAKEYAMA; BORTOLLI, 2003).

Desde entado, muitas empresas tem se organizado na forma de keiretsus, o
que levou a consolidacédo de dois tipos de holdings: o keiretsu horizontal, e keiretsu
vertical. O horizontal corresponde a integracdo horizontal de um conjunto de
industrias que atuam em areas diversificadas da economia, mediante cross-holding

de acdes e tendo como fonte de financiamento um banco principal, que no caso é
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conhecido como controlador do conglomerado. Em segundo, o keiretsu vertical pode
ser denominado como uma rede voltada a distribuicdo de produtos composta
principalmente por fabricantes de estruturas de montagem, fornecedores de pecas e
componentes e por fim atacadistas e varejistas que distribuem os produtos finais.
Dentre os keiretsus verticais, pode-se destacar a Toyota, que possui uma seérie de
empresas fornecedoras de insumos diretamente associadas a holding com base em
contratos de longo-prazo. (NISHIJIMA, 2012). Tendo em vista esses dois tipos de
keiretsu, para analise neste projeto somente sera utilizada a definicdo do keiretsu

horizontal, tendo como base a Mitsubishi.

5.1. AESTRUTURA DE ADMINISTRAGAO DOS KEIRETSUS

Para compreender a estrutura dos keiretsus torna-se necessario realizar
uma breve demonstracdo da estrutura administrativa japonesa, ou seja, expor
elementos que constituem o chamado “estilo japonés de administracao”. Esse estilo
consiste na aplicagdo de trés fatores: emprego vitalicio; promog¢des e salarios
baseados em tempo de servico; e por fim sindicatos empresariais (sindicatos
internos). O primeiro fator consiste na manutengéo dos funcionarios durante toda
sua vida produtiva, fazendo assim com que os funcionarios criem lagcos com as
industrias e acabem dominando os processos desempenhados dentro das mesmas.
O segundo fator decorre do primeiro, ou seja, as bonificagdes (promogdes para
cargos mais relevantes, e aumentos salariais) sdo consequentes do tempo de
servico prestado pelo individuo, assim sendo os funcionarios que permanecerem
mais tempo ligados as holdings serdo contemplados com mais beneficios. Por fim,
os sindicatos sdo organizados dentro das proprias empresas, englobando diferentes
especificagées de trabalho, em geral sdo mais cooperativos com a administragdo do
que sindicatos trabalhistas. Esses fatores contribuem para o sucesso dos keiretsus,
e sao importantes principalmente para diferencia-los dos conglomerados financeiros
que seguem os moldes norte-americanos. (NISHIJIMA, 2012).

A controladora tem plena liberdade de mobilidade de capital e de trabalho, o
que facilita a realocagdo de recursos caso uma industria ndo esteja bem no seu
segmento; ou seja, a controladora pode retirar mao-de-obra ou capital de um setor

para alocar em outro setor. Essa liberdade garante a redugdo de custos de
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transacéo e facilita a tomada de decisdes estratégicas, como por exemplo: no caso
de um setor estar mais aquecido, o keiretsu pode simplesmente tirar seus executivos
de um setor menos aquecido e coloca-los no mais aquecido para tirar proveito do
mercado, o que também pode ocorrer com o capital. Com esse poder em “maos” os
keiretsus nem sempre tém necessidade de recorrer ao mercado sempre que
avistarem uma oportunidade nos variados setores da economia, pois podem apenas

reestruturar seus recursos. (NISHIJIMA, 2012).

Ademais, espera-se que um grupo possa aproveitar as vantagens
das externalidades dentro de empresas keiretsu (em ambas as
definicbes). Ao compartilhar informacdes tecnoldgicas, ou ao
coordenar um projeto que requeira servicos bancarios e de
transporte, um grupo keiretsu poderia internalizar externalidades no
projeto. Um grupo keiretsu poderia também, mais facilmente, mover
capitais e trabalhadores de um setor incorrido em depressdo, para
um setor em pleno éxito dentro do grupo. (NISHIJIMA, 2012, p 79).

5.2. O KEIRETSU MITSUBISHI

A empresa Mitsubishi foi criada no ano de 1881 e seu primeiro ramo de
atuacao foi a carvoaria, com o principal foco na producéo de carvao-combustivel. Ao
longo do tempo foram diversificando suas areas de atuacao e se consolidando como
conglomerado. Atualmente o conglomerado atua nos seguintes ramos da economia:
automobilistico, mineragéo, telecomunicag¢des, servigos financeiros, seguradora,
eletrénico, estaleiro, petroquimico, construgao civil e aviagado; concentrados em seis
grandes blocos denominados: Mitsubishi Bank, Mitsubishi Corporation, Mitsubishi
Heavy Industries, Mitsubishi Motors, Mitsubishi Atomic Industry e Mitsubishi
Chemical. Apés a fusdo do Mitsubishi Bank com o Banco de Téquio em 1996 e com
a UFJ Holdings em 2004, acabou se tornando um dos maiores bancos do Japao,
todavia isso nao tirou o caracter industrial do conglomerado. A parte de industrias
pesadas ainda exerce mais influéncia dentro da holding. (MITSUBISHI, 2014)

Todas as areas de atuagao do conglomerado surgiram com base no cenario

econdmico japonés, principalmente para tentar suprir as necessidades de demanda
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do pais no periodo pés-guerra. Assim sendo, pode-se afirmar que o keiretsu andou
lado a lado com o desenvolvimento econémico do pais, tendo participagao direta na
retomada da economia ao lado dos outros keiretsus.

O banco apresenta uma participagdo de cerca de mais de 40% nos
rendimentos do conglomerado. Essa grande participagdo se deve as ultimas fusdes
acima citadas. Todavia, o bloco de industrias (industria automobilistica, industria
pesada, industria quimica e industria atbmica) ainda apresenta uma maior
participagcédo nos resultados quando somados. (MITSUBISHI, 2014)

Apos superado o periodo de crise causado pelo pos-guerra, a Mitsubishi
comegou a se internacionalizar, passando a atuar em diversos paises. No Brasil os
setores em que o conglomerado atua sao principalmente o de automoveis, de
eletrénicos e de industria quimica. Ha participagdo dos outros setores, porém nao
tdo expressivas quanto a dos acima citados. (MITSUBISHI, 2014)

Pode-se afirmar que o keiretsu se desenvolveu juntamente a economia local,
no caso a economia japonesa. Os conglomerados japoneses estiveram diretamente
ligados a recuperagdo econdmica e cresceram juntamente com a economia
japonesa. Os keiretsus possuem como caracteristica forte o desenvolvimento
econdmico e a constante inovagéo, e em decorréncia contribuem para a economia
do pais. (MITSUBISHI, 2014)

No caso da Mitsubishi pode-se afirmar que a parte financeira do
conglomerado surgiu para servir a parte industrial, assim sendo, o banco tem a
principal fungdo de controlar as industrias, todavia mantem-se uma relagdo de
servidao para com as industrias.

As empresas que fazem parte do keiretsu Mitsubishi podem ser observadas

no Quadro 5.
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6.CONCLUSAO

Os conglomerados financeiros e o0s industriais possuem algumas
semelhancgas, principalmente no que tange a formas de obtencgao e distribuicao de
recursos; e para identificar essas semelhancas foram analisadas as estruturas de
dois conglomerados, o brasileiro Itausa e o japonés Mitsubishi, que mesmo
apresentando histérias e magnitudes distintas, foi possivel identifica-las e explora-las
ao longo da pesquisa.

Ambos os tipos de conglomerado apresentam como principal fonte de
captacdo de recursos as partes financeiras (bancos e investidoras) que realizam a
intermediacao financeira. Esses recursos sao distribuidos as partes industriais por
meio das politicas da controladora, que € a responsavel pelas decisdes estratégicas
da holding, e que nos dois casos estudados é constituida pela parte financeira do
grupo.

Assim sendo, as controladoras tem total liberdade de realocar os recursos
de um setor para outro, de acordo com a necessidade das mesmas. O poder de
manipulagdo dos recursos advém do caracter principal dos conglomerados, que
funcionam como uma grande empresa com varias reparticdes. Centralizar a tomada
de decisdo nos bancos significa um maior controle das partes industriais, pois as
entidades financeiras conseguem através da intermediagao financeira reduzir custos
advindos de possiveis transacgodes, ou ainda tem a capacidade de transferir custos de
um setor para outro, com o intuito de tornar um determinado setor mais competitivo
no mercado, ou até apenas para estimular a inovagao. No ano de 2010 a Mitsubishi
entrou no segmento de aviagao, passou a produzir avides e peg¢as para 0S mesmos,
0 que pode ter levado a uma realocagao de recursos dentro do conglomerado afim
de explorar esse novo setor. Toda essa mobilidade é facilitada gracas as relagbes
estreitas entre as empresas de um conglomerado, e configuram um ponto forte em
ambos os tipos de conglomerados.

As semelhangas ainda se estendem no que diz respeito a grande
participacdo dos bancos nos resultados das holdings, o que tanto pode apresentar
um maior foco de investimento nas partes responsaveis pela obtencédo de recursos,
quanto representar uma facilidade do segmento financeiro de obter lucros acerca da
intermediacao financeira e no caso brasileiro, acerca dos juros praticados no pais,

que se configuram em elevadas taxas. Essa facilidade dos bancos em obter bons
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resultados esta atrelada também a flexibilidade do capital, que pode permitir também
distribuicbes de custos entre as partes do conglomerado, como por exemplo custos
com tributacao.

No que tange ainda as semelhangas, pode-se destacar principalmente a
atuacao das industrias. No caso da Itausa as industrias estdo diretamente ligadas a
atividade financeira, principalmente no que diz respeito a estrutura das agéncias e
dos prédios dos bancos. Isso pode ser bem observado em relagdo a ltautec, que
fornece toda a parte tecnoldgica (caixas eletrbnicos, computadores, entre outros)
para os bancos, além de atuar no mercado do segmento. Essa configuragao permite
que os bancos diminuam seus custos de manutencdo e facilitam a reserva de
recursos. No caso da Mitsubishi pode ser observado que também existe correlagao
entre as industrias, todavia ndo tdo forte quanto no caso da Itausa. Mesmo
comparado dois conglomerados de magnitudes tdo distintas, ainda € possivel
identificar as semelhancas estruturais dos mesmos.

Tendo como foco o desenvolvimento econbémico do pais local dos
conglomerados, a Mitsubishi teve a caracteristica de auxiliar no desenvolvimento do
Japao, seu pais de origem. O contexto histérico e as necessidades locais foram os
principais motivos do crescimento do conglomerado bem como auxiliaram na
retomada do crescimento econémico do pais. Esse auxilio no desenvolvimento
econbmico local ndo esta visivelmente presente no caso da ltausa, ou n&do ha
estudos que mostrem wuma participagdo direta dos conglomerados no
desenvolvimento econdmico do Brasil. Assim sendo, é plausivel afirmar que a Itausa
foi resultado do desenvolvimento local, toda sua estrutura e resultados positivos
podem ter decorrido do desenvolvimento do pais, bem como também dos altos
niveis dos juros praticados no Brasil.

O crescimento econdbmico Japonés esta ligeiramente atrelado a todos
keiretsus, principalmente no periodo pos-guerra a partir de 1960. No caso brasileiro
nao ha pesquisas que indiguem uma participagédo de conglomerados nacionais no
crescimento econdmico, todavia o0 processo de internacionalizagdo dos
conglomerados brasileiros pode sim vir a contribuir para o desenvolvimento do pais,
porém para realizar tal informacdo tornar-se-ia necessario realizar estudos para
verificar o impacto dos conglomerados na economia local.

As vantagens dos conglomerados se apresentam principalmente no que diz

respeito a administracido e estrutura, se comparados a empresas normais, e também
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no poder de acdo das controladoras. E os beneficios podem se apresentar
principalmente em ganhos de produtividade, alcance de objetivos e redugédo de
custos de transagdo. Nao obstante, esses beneficios se estendem para além das
empresas do conglomerado, chegando a atingir o pais como um todo.

Tendo como base essa pesquisa, pode-se concluir que os conglomerados
representam uma forma de organizacéo oligopolista de extrema importancia para a
economia. Com base nisso, surgem as seguintes questdes:

-De que maneira os conglomerados podem representar uma vantagem na
competitividade internacional de um pais, bem como contribuir para o
desenvolvimento industrial e econémico do mesmo?

-Tendo como base os dois tipos de conglomerados apresentados, de que
maneira eles poderiam contribuir para o modelo de desenvolvimento econémico do
Brasil, levando em consideracdo o contexto de industrializacdo e globalizagao

vivenciado pelo pais?
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