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Resumo. O artigo apresenta debate tedrico internacional sobre riscos
concorrenciais das participacdes minoritarias indiretas de investidores
institucionais em concorrentes (common ownership). Investidores
institucionais tém incentivos para arrefecer a concorréncia? Possuem
capacidade de ativamente influenciar as decisGes, por meio de instrumentos
diretos (voto e voz), ou passivamente (auséncia de agdo)? Ha tais
preocupacdes no Brasil? As autoras realizam breve pesquisa empirica da
experiéncia recente do Cade, e concluem que os critérios de notificacdo e
analise dos atos de concentracdo da Lei n°. 12.529/2011 ndo sao suficientes
(sdo ventriloguos). Ao final, sinalizam alternativas para trazer luz ao tema no
debate antitruste nacional.

Palavras-chave. Participacbes minoritarias  indiretas;  investidores
institucionais; fundos de investimento; Atos de Concentragéo; Cade.

Key words. Common ownership; institutional investors; investment funds;
merger control; Brazilian Competition Authority.

1. Introducao

Para COMPARATO (1970), o verdadeiro fulcro do poder, na grande
empresa, € a sua capacidade de investimento. Mas qual a origem do
investimento nos dias atuais? Com a crise de 2008 (FICHTNER,;
HEEMSKERK; GARCIA-BERNARDO, 2017), houve um movimento
mundial de transi¢cdo do investimento direto em agles para o investimento
indireto em fundos (OCDE, 2017). Concomitantemente, houve a expanséo da
estratégia de investimento passivo (WILLIAMS; ORTEGA, 2012),
notadamente por parte das “Bid Three” (BlackRock, Vanguard e State Street).
Os investidores perceberam que, ao invés de investirem diretamente nas
empresas, poderiam diversificar seu portfolio e reduzir sua exposic¢ao ao risco
se investissem indireta e passivamente. Cresceram entdo investimentos dos
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“investidores institucionais”.! Nesse contexto, os anos de 2017 e 2018 vém
sendo marcados por discussdes académicas tedricas e empiricas sobre os
impactos a concorréncia de participacdes minoritarias desses investidores
institucionais em sociedades empresarias concorrentes  (“‘common
ownership”).

No Brasil, a tendéncia mundial de investimento indireto e passivo
também é verificada, apesar de as empresas familiares ainda serem
dominantes (GORGA, 2009). Investidores institucionais ja detém relevante
importancia nas companhias brasileiras (FERREIRA, 2013), financiam a
atividade econémica, propiciam a necessaria liquidez as empresas investidas
e pulverizam o capital acionario (AZEVEDO, 2010). Nesse sentido,
guestiona-se se apesar de consistirem em investimentos minoritarios, indiretos
e passivos, 0s atos de concentracdo envolvendo investidores institucionais, por
movimentarem grande monta de capital, podem alterar a dinamica
concorrencial nos mercados brasileiros? Promoveriam o0s investidores
institucionais um ambiente pro-competitivo, com a aplicacdo de recursos e a
diluicdo do poder de controle? da empresa? Ou sera que, diante da estrutura
do poder econdmico altamente concentrada (ndo pulverizada), entrelacada
(“capitalismo de lagos”, LAZZARINI, 2010) e de perfil familiar, ainda ndo
terfamos motivos para nos preocupar com esse tema no Brasil?

Para tanto, apresentaremos a discussdo tedrica estrangeira sobre
participacGes minoritérias diretas e indiretas de investidores institucionais em
concorrentes (I1). Em seguida, exporemos a teoria e a pratica da notificagdo
de atos de concentragdo de investidores institucionais no Brasil, para verificar
se estas preocupac0es estdo sendo enderecadas (I11). Por fim, apresentaremos
conclusdes preliminares (1V).

! Para fins do presente artigo, “investidores institucionais” s3o as pessoas juridicas
com alto poder de investimento, quais sejam: fundos de investimento, fundos de
pensdo e seguradoras. Contribuicdo do Brasil para a OCDE, “The Role of
Institutional Investors in Promoting Good Corporate Governance Practices in
Latin America: The Case of Brasil”, 2008.

2 De acordo com COMPARATO e SALOMAO FILHO (2005), até a Lei n°.
6.404/1976, faltava na legislacdo brasileira uma definicdo de poder de controle.
O conceito previsto pela lei possui inspiracdo na definicdo dada ao poder de
controle pela legislacdo alemd, de acordo com a qual, a existéncia de uma situagédo
de controle é reconhecida ndo sé na hipdtese de participacdo majoritaria no capital
votante, mas também quando uma sociedade exerce influéncia dominante
(“beherrshender Einfluss™).
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2. Participacdes minoritarias diretas e indiretas em concorrentes: breves
acenos sobre a teoria estrangeira

As participagfes minoritérias sdo subdivididas em trés categorias:
(d) participacdo minoritaria unilateral de uma empresa na outra; (b)
participacbes minoritarias reciprocas entre concorrentes, e (c) participacdes
minoritarias de investidores institucionais em concorrentes.

O debate atual tem sua origem nas discussdes iniciadas em 2008,
quando a Organizagdo para Cooperacdo e Desenvolvimento Econémico
(OCDE) realizou roundtable para discutir participacGes minoritarias diretas
em e entre concorrentes, bem como a questdo dos interlocking directorates
(OCDE, 2008b). Neste, centrou-se (a) na participacdo minoritéaria unilateral
de uma empresa na outra e (b) nas participa¢fes minoritarias reciprocas entre
concorrentes.> Em que pese tais riscos das participacdes diretas em
concorrentes (unilateral ou reciproca), a OCDE sinalizou que a ocorréncia de
efeitos anticompetitivos depende de inimeros fatores que influenciam
significativamente 0s incentivos da empresa para concorrer, COmo
caracteristicas estruturais do mercado e especificidades das partes envolvidas
na transacdo. No Brasil, essa discussdo também foi verificada em pelo menos
dois atos de concentracéo.

3 Em relagéo aos possiveis efeitos coordenados ocasionados pelas participagdes
minoritarias diretas em concorrentes, a OCDE (2008b) observou que conexdes
estruturais entre concorrentes podem facilitar a colusdo tacita ou expressa, uma
vez que ao acionista minoritario pode ser concedido acesso a informagdes sobre
a empresa concorrente investida, o que facilita a colusdo e o monitoramento ao
acordado. A detencdo de participacBes minoritarias também pode alterar os
incentivos da empresa para descumprir um acordo anticompetitivo ou para entrar
em uma guerra de precos para punir a empresas que descumpram tal acordo.
Quanto aos efeitos unilaterais resultantes de participacdes minoritarias diretas em
concorrentes, a OCDE (2008b) apontou que, em certas circunstancias, pode
induzir a definicdo de politicas de reducéo da producéo no mercado, além de criar
incentivos para a empresa adotar posturas favoraveis ao aumento conjunto da
margem de lucro. De acordo com o relatdrio, 0 motivo é simples: se uma empresa
adquire agdes de um concorrente e, ao mesmo tempo, concorre de forma agressiva
contra ele, as perdas financeiras irdo afetar o investimento.

4 CADE. Ato de Concentracdo 535500.021373/2010 (Tim/Telefonica) e
08012.009198/2011-21 (CSN/Usiminas). Também, MARTINEZ; TAVARES,
2012.
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Mas e os riscos das (c) participagdes minoritarias indiretas em
concorrentes, por meio dos investidores institucionais, cerne das novas
discussfes da OCDE (OCDE, 2017)? Participagdes indiretas de investidores
institucionais em concorrentes podem fazer com que as firmas investidas
compitam entre si menos intensamente do que fariam se tivessem diferentes
investidores? Apresenta-se a seguir imagem da evolucdo da discussdo no
ambito da OCDE:

Preocupacéo da OCDE EM 2008 Preocupacéo da OCDE em
2017/2018

X Y Investidor institucional
_
/ \

iParticipagées minoritarias
! diretas em concorrentes

! (&) Unilaterais

| (b) Reciprocas

Participacfes minoritérias
indiretas em concorrentes
(c) Por meio de investidores

institucionais

A teoria antitruste estrangeira avancou no sentido de responder a
estes questionamentos. Para PATEL (2017), a preocupagd0 com 0S
investidores institucionais nos Estados Unidos advém da participacéo
significativa destes agentes nas companhias: de 70 a 80% do total das agdes
ordinarias no pais sdo de investidores institucionais. Além disso, uma parcela
dessas acOes é detida em empresas que competem ativamente entre si no
mercado. O autor aponta que esse cenario pode reduzir os incentivos a
concorréncia e causar prejuizos a concorréncia.

AZAR, TECU e SCHAMLZ (2017) foram pioneiros nos estudos
sobre o tema, tendo realizado pesquisa empirica que correlacionou 0 aumento
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dos precos no mercado com o common ownership. Apds este primeiro
trabalho, outros estudos discutiram 0s possiveis problemas concorrenciais
gerados por investidores institucionais. AZAR, RAINA e SCHMALZ (2016),
por exemplo, constataram, via analise econométrica, que o0 common
ownership estava associado a cobranca de maiores taxas de servicos
bancarios. Estudo subsequente, voltado ao mercado aéreo, também verificou
gue 0 common ownership estava associado a maiores precos para as
passagens, variando de 4% a 12%. ELHAUGE (2016), por sua vez, relacionou
0 common ownership & concentracdo de riqueza nos Estados Unidos.

Diante de toda essa discussdo académica e doutrinaria, tedrica e
econbmica, ao final de 2017 a OCDE realizou roundtable e divulgou a Nota
do Secretariado “Common Ownership by Institutional Investors and its Impact
on Competition” (OCDE, 2017). Segundo o documento, a aquisi¢do
simultanea de participagcGes acionarias em empresas concorrentes por
investidores institucionais tem crescido em diversos mercados. 1sso se devia
a crescente popularidade da gestdo passiva dos fundos de investimento, que
permite aos investidores a diversificacdo das acGes e a reducdo da exposicdo
ao risco de investir em empresas especificas.

Nesse cenario, POSNER; SCOTT MORTON; WEYL (2017)
correlacionaram em termos econométricos participagdes minoritarias
indiretas de investidores institucionais em concorrentes a preocupacdes
competitivas, em especial em mercados concentrados (como o setor aéreo,
farmacéutico, bancario, de cereais matinais e de bebidas ndo alcodlicas).
Apontou-se o possivel incentivo dos investidores institucionais em arrefecer
a concorréncia no mercado, seja por meio da facilitagdo a coluséo, seja pelo
encorajamento a decisdes de negécio unilaterais que beneficiem empresas do
proprio portfélio, possivelmente resultando em maiores precos. Ao privilegiar
as “sinergias” das empresas investidas pelo mesmo investidor institucional,
haveria prejuizo as demais empresas ndo investidas. Ademais, o possivel
arrefecimento da concorréncia poderia ser resultante tanto de praticas diretas
do investidor quanto pelo simples fato de que os gestores das empresas
investidas podem ter incentivos préoprios para levar em consideracdo, na sua
tomada de decisdo, os interesses financeiros do investidor.

Assim, o debate atual gira em torno de duas questdes principais: (i)
0s investidores institucionais que tém participagdes minoritarias em diversas
empresas concorrentes no mesmo mercado tém incentivos para arrefecer a
concorréncia?; e (ii) ainda que tenham incentivos, esses investidores
institucionais possuem a capacidade de efetivamente influenciar as decisdes
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do conselho de administragdo e da diretoria das companhias investidas?
POSNER; SCOTT MORTON; WEYL (2017, p. 14) respondem a estas
perguntas dizendo que, “when institutions have incentive and ability to soften
competition, it is likely they will find a way”.

Para os autores, os (i) incentivos dos investidores institucionais em
arrefecer a concorréncia podem ser decorrentes da reducdo da competitividade
no setor, que resultam em maior lucratividade e acabam gerando efeitos
unilaterais® ou coordenados® na concorréncia.

Por sua vez, esses investidores institucionais teriam (ii) a
capacidade de ativamente implementar esses incentivos tanto (ii.1) por meio
de instrumentos diretos quanto (ii.2.) por meio de incentivos implicitos. Dente
os (ii.1.) instrumentos diretos que evidenciariam a capacidade de o investidor
institucional influenciar na tomada de decisdo da investida, AZAR,
SCHMALZ e TECU (2017) apontam que dois seriam os principais: (ii.1.1.)
voto e (ii.1.2.) voz.

O (ii.1.1.) voto pode ser utilizado para diversos fins, como escolher
o conselho de administracdo que representara os interesses do investidor nas
decisdes de cunho comercial; definir mudancgas substanciais na estratégia
empresarial consistentes com seus objetivos; autorizar ou impedir decisdes
estruturais ou de aquisi¢cbes empresariais; pressionar os administradores, ao
usar o voto como moeda de troca relativamente aos pacotes remuneragao
destes, etc. (AZAR, SCHMALZ e TECU; 2017). O voto tende a ser a “ultima
instdncia” de instrumentos de influéncia detidos pelos investidores, utilizado
apenas quando ndo foi possivel utilizar dos mecanismos mais sutis, como a
voz ou a influéncia implicita. Esse voto também pode ser utilizado na forma

5 Efeitos unilaterais referem-se a aumentos de preco, reducédo da qualidade, da
variedade e da inovacdo, sem coordenacdo com 0s concorrentes. AZAR,
SCHMALZ e TECU (2014) apontam que esses efeitos unilaterais podem decorrer
da passividade do investidor em ndo incentivar investimentos em P&D, pesquisas
de mercado, guerras de preco com entrantes no mercado e expansao da capacidade
produtiva, que é prejudicial para a indistria e pode causar 0 aumento de precos.

6 Efeitos coordenados referem-se as praticas adotadas de modo conjunto pelos
concorrentes. No caso dos investidores institucionais, eles podem atuar como o
“mestre de cerimdnias” (ringmaster) do cartel, passando informacgdes entre as
empresas concorrentes e monitorando o cumprimento das decisGes. Assim, 0
investidor seria beneficiado com os maiores lucros obtidos por cada uma das
empresas investidas. (ROCK; RUBINFELD, 2017).
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de coalizbes com votos detidos por outros investidores institucionais
minoritarios (MURACA, FREEMAN; 2017)7.

Por sua vez, a (ii.1.2.) voz também é apontada como um instrumento
direto da capacidade dos investidores institucionais em influenciar suas
investidas. A voz tende a ser exercida por investidores institucionais
preferencialmente em reunides privativas com CEO’s das empresas, fora das
reunides formais com acionistas (MCCAHERY; SAUTNER; STARKS;
2015). Essa voz pode ser manifestada por meio da divulgacdo de declaragdes
publicas do investidor institucional sobre o encaminhamento preferido em
uma determinada tomada de deciséo, solicitando a representacéo do conselho
de administracdo (CHEN; 2016).2

Para além do voto e da voz, ha também os ja mencionados
instrumentos de (ii.2.) incentivo implicito para a tomada de decisdo da
companhia investida (AZAR, SCHMALZ e TECU, 2017). Nesse sentido,
diversos autores (AZAR, 2017; PATEL, 2017; e ELHAUGE, 2016) apontam
gue comunicacg0es diretas entre 0s investidores e a gestdo da empresa investida
ndo sdo necessarias para que os efeitos a concorréncia se manifestem. Os
autores apontam para a pressdo que pode ser exercida pela ameaca implicita
de o investidor vender suas a¢des caso 0 administrador ndo siga a estratégia
de mercado sugerida pelo investidor, fato que poderia ensejar na queda do
preco das agOes e teria um impacto direto nos incentivos da gestao da empresa
(AZAR, SCHMALZ, TECU; 2017). Ademais, a gestdo da companhia
investida tende a ndo desejar manifestagdes publicas de descontentamento de
investidores institucionais com suas tomadas de deciséo, influenciando
implicitamente, portanto, a propria tomada de decisdo. Ainda, ELHAUGE
(2016) aponta que pode haver um senso de que a tomada de decisdo alinhada
com o investidor institucional pode garantir suporte deste para futuras eleigdes
do gestor em futuras elei¢des, aumentando chances de trabalho futuras aos
individuos envolvidos nas transagcbes (como os administradores) e de
melhores compensagdes financeiras.

7 Ha diversos artigos, porém, que questionam a ideia de que o voto pode ser um
canal direto dos investidores institucionais para encorajarem a implementacédo de
condutas anticompetitivas das suas investidas (O’BRIEN, WAEHRER; 2017).

8 Ha diversos artigos, porém, que questionam a ideia de que a voz também possa
ser um canal direto de os investidores institucionais encorajarem a implementagéo
de condutas anticompetitivas das suas investidas (ROCK; RUBINFELD, 2017;
CELIK, ISAKSSON, 2014)
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POSNER, MORTON e WEYL (2017), nessa mesma linha, sobre o
uso do voto, da voz e dos incentivos implicitos por investidores institucionais
sobre empresas investidas, apontam para algumas possiveis estratégias
comuns verificAveis no mercado. Primeiro, os investidores institucionais
podem recomendar aos CEQO’s estratégias de aumento de lucros mediante
elevacao dos precos. Como os CEO’s da companhia sabem que o investidor
institucional pode se comunicar com o CEO da outra empresa concorrente, ha
uma maior seguranca quanto a esse aumento de precos paralelo. Caso um dos
CEOs ndo siga a politica sugerida pelo investidor institucional, este investidor
pode utilizar votos contréarios e influenciar os votos dos outros membros do
conselho. Uma segunda estratégia seria aquela em que o investidor
institucional propde pacotes de incentivos para o CEO, de modo a reduzir seus
incentivos em concorrer contra rivais. 1sso é especialmente relevante em
mercados oligopolisticos, em que, ao invés de concorrer para conquistar
parcela de mercado do concorrente em determinado mercado, 0sS
administradores escolham aumentar o nivel total de lucros, de modo que este
mecanismo de compensacao reduz a concorréncia no mercado. Ademais, uma
terceira estratégia apontada pelos autores é a de que o investidor pode
bloquear, por meio do seu voto, lances de investidores ativos interessados em
estabelecer uma concorréncia agressiva.

Por fim, os autores AZAR, SCHMALZ e TECU (2017) apontam
que, para além das atitudes que evidenciam a capacidade de efetivamente
influenciar as decisdes do conselho de administracdo e da diretoria das
companhias investidas, seja por meio de instrumentos diretos (como voto e
v0z) ou por incentivos implicitos, (ii.3.), existe a capacidade de passivamente
implementar esses incentivos (auséncia de acdo de um investidor
institucional), que pode resultar em efeitos anticompetitivos. “Investidores
preguicosos™ podem ndo insistir na implementacdo de determinadas
estratégias que sejam determinantes para a expansdo da empresa e, dessa
forma, o nivel de competitividade em um determinado mercado é arrefecido.
Por exemplo, a passividade do investidor em nédo incentivar investimentos em
P&D, pesquisas de mercado, guerras de preco com entrantes no mercado e
expansdo da capacidade produtiva tende a ser prejudicial para a indUstria e
pode causar 0 aumento de pregos.

Diante do exposto, e com base nhas pesquisas académicas realizadas
na literatura estrangeira, as autoras consolidam na imagem e na tabela abaixo

9 Tradugdo livre de “Lazy investors”.
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as principais preocupacdes concorrenciais quanto aos incentivos a capacidade
dos investidores institucionais de influenciar a tomada de decisdo das
investidas, tanto por meio de uma atuacg&o ativa (direta, utilizando voto e voz,
ou por meio de incentivos implicitos) quanto passiva, em possiveis riscos a

concorréncia.

Néo

O investidor
institucional
possui (i)
incentivos para
arrefecer a
concorréncia?

\

Sim

O investidor
institucional
possui a (ii)
capacidade de
arrefecer a
concorréncia?

Atuacdo passiva

\

(ii.3.) Auséncia de acdo

Atuacdo ativa Ativa ou
passivamente
?
(ii.1) Instrumentos
diretos
o Voto
o Voz

(ii.2.) Incentivos implicitos

[pg d~e Instrumento . Meio de ~ Exemplos
atuacao implementacdo
ATUACAO Ir;\rﬁfittfggnal (I) Vota em membros
ATIVA do o do Conselho de
- . utiliza do seu - x
- .. Administracdo
:E\S/'SfltjlcdigLaI direito ('_"1'1') alinhados gés suas
para . voto para fim de estratégias, que
incentivar as (ii.1) garantir que representardo  seus
empresas  a Instrumentos | determinada interesses nas
competirem diretos estratégia (COMO 0 | gecisses de  cunho
de forma aumento de lucros comercial
mediante elevacdo
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Tipo de

Meio de

de garantir que
determinada

estratégia (como o
aumento de lucros

~ Instrumento . ~ Exemplos
atuacéo implementacéo
menos dos precos) seja | (I1) Vota para alterar a
agressiva implementada remuneracao dos
administradores para
pressionar a gestdo da
empresa
(1) Vota de modo
contrario ao CEO que
ndo implementou sua
estratégia e se utiliza
de votos contrérios e
no mesmo sentido
influenciar os votos
dos outros membros
do Conselho de
Administracdo.
(V) Vota para
bloquear lances de
investidores  ativos
interessados em
estabelecer uma
concorréncia
agressiva.
(ii.1.) Investidor
Instrumentos institucional (I) Requisita assentos
diretos utiliza da (ii.1.2)
voz para fim de no _(;onse!ho de
g?antir que Administracdo
determinada (I1) Comunica-se com o
estratégia (como o | CEO da  sociedade
aumento de lucros | investida concorrente
mediante elevagdo | Para  permitir 0
dos pregos) seja | alinhamento
implementada estrategico
Ir;\rﬁz'fittljfiz)nal (I_) Propﬁe pacotes de
) utiliza de mcent_lvo para o CEO
(ii.2.) incentivos _redu2|_r seus
Incentivos imolicitos para fim incentivos para
implicitos IMpIICItos p concorrer contra

rivais e aumentar o
nivel total de lucros
(sobretudo em
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Tipo de Meio de
~ Instrumento . ~ Exemplos
atuacao implementacéo
mediante elevacdo | mercados
dos pregos) seja | oligopolisticos)
implementada (1) Ameaca vender
suas acbes caso O
administrador néo
siga a estratégia de
mercado sugerida
pelo investidor, fato
que poderia ensejar na
queda do preco das
acbes e teria um
impacto direto nos
incentivos da gestdo
da empresa
ATUAGAG Né&o incentivar
PASSIVA do | (i 3) investimentos em
investidor Auséncia de | pgD, pesquisas de
institucional acao mercado, guerras . .
para (1) Postura ndo proativa
incentivar as de prego com na  sugestdo de
empresas  a entrantes N9 medidas que
competirem mercad~o ¢ poderiam gerar
de forma eXpansdo da eficiéncias
Menos capacujade
. produtiva, que
agressiva - ou pode causar O
::r:)ciﬁr;;g/ar a aumento de pregos

N

Em contraste a literatura apresentada, que identifica riscos
concorrenciais do common ownership, h4 autores que descrevem possiveis
efeitos benéficos da participacdo minoritaria de investidores institucionais em
concorrentes. HE e HUANG (2017) apontam para a geracdo de eficiéncias
similares aquelas associadas a realizacdo de uma operacdo de concentracdo

econbmica, com a reducdo de custos,

coordenacdo de pesquisa e

desenvolvimento e compartilhamento de conhecimento. Ademais, BAKER
(2016) sinaliza beneficios potenciais da diversificacdo acionaria no mercado
de capitais. Tais alegados beneficios, porém, também séo alvo de criticas de
outros autores, como ELHAUGE (2016), para quem as alegadas eficiéncias
ndo seriam benéficas aos consumidores.
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Uma vez apresentada a discussdo académica estrangeira sobre as
participacBes minoritarias indiretas de investidores institucionais e seus
possiveis riscos a concorréncia, cumpre discutir: trata-se de um problema
antitruste no Brasil?

3. Teoria e pratica sobre atos de concentracio envolvendo investidores
institucionais no Brasil

No Brasil, quando da realizacdo de um investimento que possa
resultar em concentragcdo econdmica, caso sejam preenchidos os critérios de
notificacdo da Lei de Defesa da Concorréncia (artigo 88 da Lei n°
12.529/2011), estes devem ser apresentados ao Cade. Ocorre que,
semelhantemente a maioria das jurisdi¢des antitruste no mundo (OCDE, 2017,
p. 6), o Brasil ndo aplica o controle de estruturas & simples aquisi¢do de
participacdo minoritaria na empresa investida, quando esse investimento ndo
confere o poder de materialmente influenciar a empresa investida. Trata-se da
tradicional distingdo antitruste entre participacdo acionaria com controle
(“controlling minority shareholdings™) e participagdo acionaria sem controle
(“non-controlling minority shareholdings”) — com outras nuances no direito
societario.

No caso especifico das notificacdes de operacdes envolvendo fundos
de investimento (que é um dos tipos de investidores institucionais), ha
regulamentacdo especifica a ser seguida pelos agentes econdmicos no
mercado no Brasil. Inicialmente era aplicavel o art. 4° 82° da Resolucdo
2/2012%° que deu lugar & Resolucdo 9/2014, que restringiu a compreensao do
que se considerava grupo econdmico no caso dos fundos de investimento.!* A

10 A Resolugdo 2/2012 considerava como parte integrante do grupo econdémico,
para fins de célculo de faturamento para notificagdo dos atos de concentracao que
envolvessem fundos de investimento, cumulativamente: Os fundos que
estivessem sob a mesma gestdo; I O gestor; Il Os cotistas que detivessem direta
ou indiretamente mais de 20% das cotas de pelo menos um dos fundos do inciso
I; e Il As empresas integrantes do portfolio dos fundos em que a participacdo
direta ou indiretamente detida pelo fundo seja igual ou superior a 20% do capital
social ou votante.

1 Nos termos da nova redacéo pela Resolucdo 9/2014 dada ao art. 4°, §2° da
Resolucdo 2/2012, no caso dos fundos de investimento, sdo considerados
integrantes do mesmo grupo econdmico, cumulativamente: |1 O grupo econdmico
de cada cotista que detenha direta ou indiretamente participacéo igual ou superior
a 50% das cotas do fundo envolvido na operacéo via participacdo individual ou
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nova mudanca limitou o nimero dos atos de concentracdo a serem notificados
ao Cade, na medida que restringiu as empresas que seriam englobadas no
mesmo grupo no calculo do faturamento.*? Apesar de tal modificagdo, os
fundos sob a mesma gestdo e o gestor do fundo continuaram como
informac®es a serem prestadas no formulario de notificagdo.'3

Dentre as informacdes a serem apresentadas no formulério de
notificacdo, o fundo de investimento devera indicar os grupos econdmicos a
gue pertencem as partes diretamente envolvidas na operacdo e fornecer uma
lista de todas as pessoas fisicas ou juridicas pertencentes aos grupos
econdmicos, com atividades no territorio nacional. Apesar da exigéncia de
apresentar a estrutura societaria do grupo econdmico, 0s requisitos para
inclusdo de empresas no mesmo grupo econdmico ainda recaem sobre o
critério de controle.!*

por meio de qualquer tipo de acordo de cotistas; e |1 As empresas controladas pelo
fundo envolvido na operacdo e as empresas nas quais o referido fundo detenha
direta ou indiretamente participacgao igual ou superior a 20% do capital social ou
votante.

12 Foram retiradas do grupo econémico o gestor, os fundos sob a mesma gestéo e
o critério do inciso III (“Os cotistas que detivessem direta ou indiretamente mais
de 20% das cotas de pelo menos um dos fundos do inciso 1”°), que foi substituido
por critério mais restrito, qual seja: (I. “O grupo econdmico de cada cotista que
detenha direta ou indiretamente participacao igual ou superior a 50% das cotas
do fundo envolvido na operacgdo via participacdo individual ou por meio de
qualquer tipo de acordo de cotistas”™).

13 Relembra-se que os critérios apontados sdo parametros para a notificacdo ou
ndo de um ato de concentragdo ao Cade, e servem como um filtro das operagdes
que sdo analisadas pela autoridade. Cumpridos tais requisitos, quando da
notificacdo do ato de concentracdo, o fundo de investimento que for parte na
operagdo — sumaria ou ordinéria — deverd apresentar uma série de informacdes,
tal qual identificado no item 11.5. dos Anexos | e 1l da Resolugdo 2/2012 do Cade.

14 Critérios: (a) o fundo envolvido na operacéo; (b) os fundos que estejam sob a
mesma gestdo do grupo envolvido na operacdo; (¢) o gestor; (d) os grupos dos
cotistas, conforme definidos no item 11.5.1, que detenham direta ou indiretamente
mais de 20% das cotas do fundo envolvido na operagdo; (e) as empresas
controladas pelo fundo envolvido na operacéo e as empresas nas quais o referido
fundo detenha direta ou indiretamente participacdo igual ou superior a 20% do
capital social ou votante; e (f) as empresas controladas pelos fundos que estejam
sob a mesma gestdo do fundo envolvido na operagéo e as empresas nas quais esses
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Por sua vez, na analise dos grupos econdémicos para o célculo de
faturamento e na apresentacdo de informagdes sobre o grupo econémico no
formulério de notificagdo dos outros investidores institucionais (tais como
fundos de pensdo e seguradoras), adota-se 0 mesmo critério aplicavel as
demais empresas, nos termos do artigo 4°, § 1 da Resolucdo 2/2012, apds
alteracdes da Resolucdo 9/2014.%°

Conforme se pode notar, os critérios para analise do faturamento do
grupo econémico sdo bem distintos quando se trata de fundos de investimento.
Enquanto para as empresas em geral ndo se aplica o critério do inciso I, do art.
4°, §2° da Resolugdo 2/2012 e ndo se consideram “‘as empresas nas quais o
referido fundo detenha direta ou indiretamente participacao igual ou superior
a 20% do capital social ou votante”, no caso dos fundos nio sdo consideradas
as participagdes entre 20-50% detidas pelas empresas controladas pelo fundo.
Isso porque se considera “0 grupo econdmico de cada cotista que detenha
direta ou indiretamente participacdo igual ou superior a 50% das cotas do
fundo envolvido na operacdo via participacdo individual ou por meio de
qualquer tipo de acordo de cotistas”.

Observa-se que, apesar do critério mais amplo de analise do grupo
econdmico no formulario de notificacdo, é possivel que, com os critérios de
submissdo e de calculo de faturamento constantes no artigo 88 da Lei n°.
12.529/2011 e no artigo 4° da Resolugdo 2/2012, as aquisicbes de
participacGes minoritarias em concorrentes inferiores ao piso de 20% sequer
cheguem a ser analisadas pelo Cade. Isso porgue, apesar de o artigo 10° da
Resolucédo 2/2012 enderecar o problema de aquisi¢Oes diretas em concorrentes
estabelecendo um piso de 5% para as operagfes nas quais um concorrente
adquire agBes de outro, ndo sdo abarcadas as hipoteses de aquisi¢do por
investidor comum entre os concorrentes.

Ante o0 exposto, observa-se que, apesar de fundos de investimento,
seguradoras e fundos de pensdo serem investidores institucionais, critérios
diversos de notificacdo e anélise dos atos de concentracdo séo aplicados para

fundos detenham direta ou indiretamente participacéo igual ou superior a 20% do
capital social ou votante.

15 Art. 40, 81° da Resolucéo 2/2012Resolugdo 2/2012: | As empresas que estejam
sob controle comum, interno ou externo; Il As empresas nas quais qualquer das
empresas do inciso | seja titular, direta ou indiretamente, de pelo menos 20%
(vinte por cento) do capital social ou votante.
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tais agentes, alterando os casos que passam pelo crivo do Cade. Ainda assim,
em nenhum dos casos a participacdo do investidor institucional em empresas
concorrentes é analisada quando abaixo do piso de 20%, dado que a
preocupacéo tradicional se centra na detencdo de participagdes em empresas
concorrentes e se aplica apenas as participagdes diretas detidas pelo préprio
concorrente, e N0 aos casos NOS quais 0s concorrentes possuem um investidor
comum (justamente o cenario de “‘common ownership”).

Os critérios estabelecidos para analise da concentragdo oriunda de
fundos de investimento no ambito do Cade centram-se sobretudo na nocao de
controle prevista na Lei n° 6404/76 (art. 116), ou exigem uma participacéo
acionaria de no minimo 20% do capital social ou votante — caracterizadoras,
nos termos da LSA, de “influéncia significativa” (art. 243). Se considerado o
minimo de 20% insuficiente para analise dos possiveis efeitos
anticompetitivos gerados pelos investidores institucionais, o critério de 5% de
participacdo acionéria entre concorrentes deveria ser aplicado aos casos nos
quais existe um investidor comum? Ora, existem nuances quanto ao exercicio
de poder na sociedade empresaria, ndo vinculadas ao conceito de poder de
controle, tais como influéncia significativa, influéncia relevante, interesses
financeiros e contatos interpessoais, nos termos de RODRIGUES (2016).

Serda que esse tipo de influéncia mais sutil, resultante do processo de
“fragmentagdo do controle”, ndo estaria passando ao largo das preocupagdes
antitruste no Brasil no que tange as participagdes minoritarias indiretas de
investidores institucionais em concorrentes? A hip6tese das autoras € que 0s
atuais critérios de notificacdo ndo sdo suficientes para anélise de atos de
concentracdo com participagdes minoritarias de investidores institucionais em
concorrentes. Para evidenciar tal hipbtese, as autoras passam a uma breve
pesquisa empirica.
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4. Pesquisa empirica da experiéncia recente do Cade na notificacao e
analise de atos de concentraciao envolvendo investidores institucionais
(fundos de investimento) no Brasil

Da pesquisa empirica realizada por estas autoras, entre junho de
20126 e setembro de 20147 (ou seja, nos vinte e oito meses de vigéncia da
redacgéo anterior da Resolugédo 2/2012 do Cade), foram notificados pelo menos
84 atos de concentragdo por fundos de investimento.*® Por sua vez, entre
outubro de 2014° e setembro de 2017%° (ou seja, nos vinte e quatro meses de
vigéncia da nova redacdo da Resolugéo 2/2012 do Cade), foram notificados

16 A amostra considera os dados a partir de junho de 2012 tendo em vista que a
Lei n° 12.529/2011 entrou em vigor a partir de 29 de maio de 2012.

17 A amostra considera os dados até setembro de 2014 dado que a nova redacéo
da Resolugédo 2/2012 do Cade entrou em vigor a partir de 1° de outubro de 2014.

18 Dentre estes 84 atos de concentracdo, 14 consubstanciavam
aquisicdo/consolidacdo de controle (16,6%), 61 tratavam de aquisicdo de
participacdo acionaria sem aquisi¢do/consolidagdo de controle (62,6%) e 9
refletiam outro tipo de operagdo (10,7%). Dentre as 14 operagdes relativas a
aquisicdo/consolidacdo de controle, 5 delas eram referentes ao mercado de
incorporacgéo imobiliaria e os outros 9 a outros mercados. Por sua vez, das 61
operagdes de aquisicao de participacdo aciondria sem aquisi¢cdo/consolidacdo de
controle, 13 também estavam relacionadas ao mercado de incorporacdo
imobiliaria, 5 de energia elétrica, 3 de hotelaria e 2 de saude, sendo que todos as
demais 39 operagdes em mercados variados.

19 A amostra considera os dados a partir de outubro de 2014 dado que a nova
redagdo da Resolugdo 2/2012 do Cade entrou em vigor a partir de 1° de outubro
de 2014.

20 A amostra considera os dados até setembro de 2017 dado que o mesmo foi
elaborado em outubro de 2017.
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pelo menos 78 atos de concentracdo por fundos de investimento.?! 22 Diante
de um cendrio global, dos 16222 atos de concentragéo notificados ao Cade por
fundos de investimento, é possivel se alcancar as seguintes conclusdes
preliminares a respeito dos atos de concentracdo notificados ao Cade que, das
operacdes que envolvem diretamente fundos de investimento:

e amaioria (107 operacdes, 66%) trata da aquisicao de participacao
aciondria sem aquisicdo/consolidacéo de controle, e apenas uma
pequena parcela (37 operagbes, 22,8%) consubstancia
aquisigdo/consolidacéo de controle;

e ndo se observa um setor econdémico de atuacdo mais intensa dos
fundos de investimento, com destaque para opera¢es no mercado
de incorporacdo imobiliaria (29 operacdes, 17,9%) e energia
elétrica (13 operacdes, 8%);

e apesar da alteragdo dos critérios de abrangéncia do grupo
econdmico dos fundos de investimento, houve uma reducao
pequena do numero de operagdes notificadas (84 operacOes se
reduziram para 78).

Pela pesquisa jurisprudencial das autoras, ndo foi possivel
identificar ainda nenhum ato de concentragdo julgado em que houvesse a
sinalizacdo da preocupacdo com a participagdo minoritaria indireta de
investidores institucionais em concorrentes (common ownership). Esse fato se
da, possivelmente, pelo fato de os critérios para notificacdo de fundos de
investimento serem bastante restritos, e a analise realizada pela autarquia nao

2l Dentre estes 78 atos de concentragdo, 23 consubstanciavam
aquisicdo/consolidacdo de controle (29,4%), 46 tratavam de aquisicdo de
participacdo acionaria sem aquisi¢do/consolidagdo de controle (58,9%) e 9
refletiam outro tipo de operagdo (11,5%). Dentre as 23 operacgdes relativas a
aquisicdo/consolidacdo de controle, 6 estavam relacionadas ao mercado de
incorporacdo imobiliéria, 3 de energia elétrica e 14 em mercados variados. Por
sua vez, das 46 operagdes que tratavam de aquisi¢do de participacdo acionaria
sem aquisicao/consolidacdo de controle, 5 tratavam do mercado de incorporacdo
imobiliaria, 5 de energia elétrica e todos os 35 restantes variados.

22 Os atos de concentracdo foram classificados utilizando-se as palavras-chave
“fundos”, “fund”, “FIP”, “FII” e “equity” no banco de pesquisa da
Superintendéncia-Geral do Cade:

23 Esclarece-se que essas conclusdes ndo representam necessariamente a realidade
completa dos investimentos realizados pelos fundos de investimento no Brasil, ja
que apenas uma parcela dessas concentrages econdmicas é notificada ao Cade.
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abarcar participac6es inferiores a 20%, centrando-se no poder de controle.
Ademais, como o critério de notificacdo por aumento de, pelo menos, 5% no
capital votante, inclui apenas as empresas concorrentes ou que atuem em
mercados verticalmente relacionados, tais casos ndo vém sendo analisados
pelo Cade.

Em que pese este cendrio, a preocupagao com o common ownsership
poderia ser suscitada em um caso recente julgado pelo Cade. Trata-se da
tentativa de Ato de Concentragdo entre as empresas Kroton e Estacio, ambas
atuantes no mercado de educacgdo presencial e a distancia no Brasil (AC
08700.006185/2016-56)%*. As causas da reprovacao disseram respeito a riscos
concorrenciais da propria operacdo, mas para além das preocupagdes
antitruste apontadas, é notar a participagdo minoritaria de um mesmo
investidor institucional em ambas as concorrentes Kroton e Estacio: 10,3%
das acbes da Estécio e 4,5% da Kroton?®.

Este investidor institucional (a Coronation Fund Managers) opinou
publicamente com relagdo ao valor da oferta: “a oferta da Kroton representa
a opcdo preferivel para acionistas da Estdcio no longo prazo”,
complementando, ainda que “gostaria de alertar a administracéo da Estacio
a ndo exigir um prémio injustificado que colocasse a operac¢éo proposta pela
Kroton em risco”, evidenciando interesse em um prémio “justo”. Ademais,
antes da submisséo da operacdo ao Cade, este investidor institucional votou
favoravelmente a fusdo na assembleia geral de acionistas de ambas as
sociedades concorrentes®®, o que evidencia a sua capacidade de influenciar
diretamente, por meio do exercicio do direito de voto, as companhias
investidas, tal qual apontado pelos autores AZAR, SCHMALZ e TECU
(2017).

Assim, questiona-se: a decisdo de apoio a operacao pelo investidor
institucional foi motivada pela eficiéncia que ela acarretaria para as empresas
ou pelos lucros que o investidor obteria individualmente em cada sociedade

240 caso foi julgado pelo CADE na sessdo de julgamento do dia 28/06/2017,
quando  se  decidiu  pela  reprovacdo da  operagdo.  Fonte
http://www.cade.gov.br/noticias/aquisicao-da-estacio-pela-kroton-e-vetada-pelo-
cade

% Ver matéria publicada na revista Exame, em 01/07/2016.
https://exame.abril.com.br/negocios/quem-e-o-coronation-fundo-com-acoes-da-
estacio-e-da-kroton/

% Op. Cit.
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investida? Serd que a decisdo pela operacdo, desde o primeiro momento, foi
influenciada justamente por conta dessas participacdes minoritarias indiretas
dos investidores institucionais, que ja& poderiam estar arrefecendo a
concorréncia entre as empresas, seja por meio de sua atuacao ativa ou por sua
atuagéo passiva?

Apesar de a analise da participacdo do investidor institucional nédo
ter sido objeto de discusséo do Cade, este Ato de Concentracdo envolvendo
Kroton, Estacio e a Coronation Fund Managers é um relevante indicativo de
como € possivel que investidores institucionais tenham incentivos e
capacidade de influenciar processos decisorios nas empresas investidas, ainda
que com participagBes minoritérias indiretas em concorrentes, com a
potencialidade de ocasionar efeitos anticompetitivos no Brasil. Diante do
incremento das atividades no mercado de capitais no Brasil, é possivel entdo
gue novos casos notificados ao Cade, no futuro, tenham que enfrentar essa
discusséo, da mesma forma que a Comisséo Europeia teve que enfrentar pela
primeira vez o tema em 2017, na recente analise do caso Dow/DuPont?’.

Conclusao

Diante de todo o exposto, conclui-se que um investidor institucional
detentor de participacfes minoritarias indiretas pode alterar a dinamica
concorrencial do mercado mesmo sem deter o poder de controle. Existem
nuances quanto ao exercicio de poder na sociedade empresaria, ndo vinculadas
ao conceito de poder de controle, tais como influéncia significativa, influéncia
relevante, interesses financeiros e contatos interpessoais, que podem resultar
em estratégias comerciais com potenciais efeitos anticompetitivos. Além de
possuir incentivos para influenciar a tomada de decisdo nas investidas, o
investidor institucional pode deter a capacidade de efetivamente exercer tal
influéncia, seja por meio de instrumentos diretos (como voto e voz), por meio
de incentivos implicitos ou por meio da sua atuacdo passiva (auséncia de
acdo). Em que pese isso, a legislagdo antitruste brasileira e a jurisprudéncia do
Cade ainda ndo enderecam de modo apropriado a questdo dos investidores
institucionais. O atuais critérios de notificacdo ndo sdo suficientes para analise

27 Cf. matéria publicada em 19/02/218 no site Global Competition Review, “DG
Comp looking into common ownership, says Vestager”, disponivel em:
https://globalcompetitionreview.com/article/1159160/dg-comp-looking-into-
common-ownership-says-vestager (Acesso em 04/09/2018).
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de atos de concentracdo com participacBes minoritarias de investidores
institucionais em concorrentes.

Como incluir entdo essa pauta de preocupagdo com 0 common
ownership na andlise dos atos de concentrac¢do? O debate internacional aponta
para alternativas do ponto de vista das leis existentes e para alteracdes
legislativas para enderegcar claramente essa preocupacdo, seja pelo
estabelecimento de limites maximos de participacdo no capital social, seja
pela criagdo de “safe harbours” abaixo dos quais ndo haveria preocupagdes
antitruste?®. Ha debates, ademais, no sentido de gue o controle de atos de
concentracao talvez ndo seja a Unica fundamentacdo legal possivel para se
analisar os desafios decorrentes dessas participagdes minoritérias indiretas de
investidores institucionais em concorrentes. Suscita-se, por exemplo, a
aplicagdo de regras que vedam acordos anticompetitivos quando a
participacdo no capital social for um instrumento para influéncia a conduta
comercial do concorrente, ou mesmo a aplicagédo de regras que vedam o abuso
de posicdo dominante (OCDE, 2017, p. 8). Além disso, no ambito das acGes
gue podem ser realizadas por meio de iniciativas das empresas para evitar
possiveis efeitos coordenados, a literatura internacional sugere (ROCK,
RUBINFELD, 2017) que os investidores institucionais implementem uma
politica de compliance que minimize os riscos de coordenagdo entre as
investidas (ex. abstendo-se de discutir precos ou variaveis concorrencialmente
sensiveis que favorecem colusivos).

E no Brasil, como incluir entdo essa pauta de preocupagdo com o
common ownership na anélise dos atos de concentracdo? A nosso ver, ndo é
possivel evitar o debate, em que pese 0 mercado de capitais brasileiro ndo
possuir, ainda, estrutura notoriamente pulverizada, que favorece a atuagdo dos
investidores institucionais. Diante da analise da legislacdo antitruste brasileira
(Lei n° 12.529/2011 e Resolucdo 9/2014) e da jurisprudéncia do Cade
(evidenciada pela pesquisa empirica conduzida pelas autoras), os critérios de
notificacdo mostraram-se insuficientes para a analise de atos de concentracdo
envolvendo participagBes minoritarias de investidores institucionais em

28 Sobre a proposta de criacdo de safe harhours para o “common ownership”,
ROCK e RUBINFELD propdem que participaces minoritarias abaixo de 15%,
sem que haja representatividade do investidor institucional no conselho de
administracdo, seria considerado seguro e ndo levantaria preocupacdes antitruste.(
ROCK, RUBINFELD, 2017). Por sua vez, uma proposta mais restrita de safe
harbour é proposta por O’BRIEN, WAEHRER (2017). Essa proposta, porém,
tampouco estd imune a criticas: ELHAUGE, 2017.
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concorrentes. Talvez sejam, entdo, necessarios parametros mais rigorosos para
os critérios de notificacdo e de analise dos atos de concentracdo envolvendo
investidores institucionais, para que os investidores institucionais ndo ajam
como ventriloquos passiveis de disfargar problemas antitruste advindos de
participagOes indiretas em concorrentes. No entanto, a nosso ver esse debate
deve ser multidisciplinar, e ndo circunscrito a seara antitruste. 1sso porque, em
termos societarios, por exemplo, é possivel que esse mesmo fato gere
guestionamentos sobre um possivel abuso do direito de voto e/ou o voto em
conflito de interesses do investidor institucional (Art. 115 Lei n°. 6404/76), ja
que tinha interesse em ambas as sociedades envolvidas na operacdo de
concentragao econdmica.

Dessa forma, esperamos que este trabalho seja um ponto de partida
para a discussdo, que ainda se encontra incipiente no Brasil. Entendemos ser
imperiosa uma analise multidisciplinar sobre o tema da participacdo
minoritaria indireta de investidores institucionais em concorrentes (“common
ownership”), aliando especialistas publicos e privados da seara antitruste com
outros do direito societario, do mercado de capitais, do mercado financeiro,
de seguros, economistas, econometristas, bem como da comunidade
académica. Apenas com esse esfor¢o coordenado de compreensdo é que seré
possivel, na visdo das autoras, responder satisfatoriamente uma pergunta
subsequente aquela inicial proposta e respondida neste trabalho: cientes que
as participagdes minoritarias indiretas de investidores institucionais em
concorrentes podem causar impactos a concorréncia no Brasil, qual deve ser
0 grau dessa preocupacao e quais 0s meios mais adequados para endereca-la,
uma vez constatados que o0s possiveis efeitos anticompetitivos das
participacbes minoritarias indiretas dos investidores institucionais em
concorrentes ainda ndo estejam sendo enderegados?
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