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RESUMO

Esta dissertagdo analisa diferentes cendrios em que conexdes estruturais entre
companhias de um mesmo mercado, potenciais concorrentes, podem acarretar
impactos anticompetitivos no Brasil. A partir da metodologia da Teoria das Redes e
da base de dados do Portal de Dados Abertos da CVM, séo realizados quatro estudos
empiricos de redes para revelar links estratégicos entre as empresas brasileiras no
ano de 2022. Sdo construidas as redes de: (i) compartilhamento de Conselheiros da
Administracéo (interlocking directorates) entre companhias do mesmo mercado; (ii)
participagbes de investidores institucionais em companhias do mesmo mercado
(common ownership); (iii) participacdes acionarias cruzadas (cross ownership) entre
empresas do mesmo mercado; e (iv) combinacdo de common ownership e cross
ownership entre empresas do mesmo mercado. A classificagdo das empresas pela
mesma CNAE 2.0 a sete digitos (Classificacdo Nacional de Atividades Econémicas) é
adotada como proxy para a delimitacdo de mercado relevante. Com a identificacdo de
casos de propriedade comum e propriedade cruzada, este estudo viabiliza a
mensuracdo do nivel de concentra¢do nos mercados através do indice Herfindahl-
Hirschman Modificado (MHHI). Por fim, o MHHI é calculado para quatro mercados-
chave no contexto brasileiro: (i) fabricacdo de produtos do refino de petréleo; (ii)
fabricacdo de produtos de carne; (iii) fabricacdo de adubos e fertilizantes; e (iv)
producao de acos laminados. Os resultados evidenciam relacdes ocultas de influéncia
relevante entre empresas do mesmo mercado que potencialmente impactam a
tomada de decisdo empresarial no ambiente competitivo. As evidéncias coletadas
podem servir de referencial para instigar mudancas na forma que a autoridade de
Defesa da Concorréncia se dirige aos trés topicos em questdo. Além disso, estudos
futuros podem utilizar esta dissertacdo como base para replicar o célculo do MHHI

para outros mercados de interesse.

Palavras-chave: Common Ownership; Cross Ownership; Interlocking Directorates;

Redes.



ABSTRACT

This dissertation analyzes different scenarios in which structural connections between
companies in the same market, potential competitors, can lead to anti-competitive
impacts in Brazil. Using the Network Theory methodology and the CVM Open Data
Portal database, four empirical network studies are carried out to reveal strategic links
between Brazilian companies in the year 2022. The following networks are build: (i)
interlocking directorates (sharing of Board Members) between companies in the same
market; (i) common ownership via institutional investors in companies in the same
market; (iif) cross ownership between companies in the same market; and (iv) the
combination of common ownership and cross ownership between companies in the
same market. The classification of companies by the same seven-digit CNAE 2.0
(National Classification of Economic Activities) is adopted as a proxy for the
delimitation of the relevant market. By identifying cases of common ownership and
cross ownership, this study makes it possible to measure the level of concentration in
markets using the Modified Herfindahl-Hirschman Index (MHHI). Finally, the MHHI is
calculated for four key markets in the Brazilian context: (i) manufacturing of petroleum
refining products; (ii) manufacturing of meat products; (iii) manufacture of fertilizers;
and (iv) production of rolled steel. The results highlight hidden relationships of relevant
influence between companies in the same market that potentially affect business
decision-making in the competitive environment. The evidence collected can serve as
a reference to instigate changes in the way the Competition Defense authority
addresses the three topics in question. Furthermore, future studies can use this
dissertation as a basis to replicate the MHHI calculation for other markets of interest.

Keywords: Common Ownership; Cross Ownership; Interlocking Directorates;

Networks.
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INTRODUCAO

A literatura antitruste internacional tem demonstrado cada vez mais
preocupacdo com a existéncia de conexdes estruturais relevantes entre empresas
concorrentes ou verticalmente integradas (OECD, 2008; CAPOBIANCO, 2017).
Acredita-se que sejam potencialmente danosas a concorréncia: (i) as participacdes
acionarias cruzadas (“cross ownership”) entre concorrentes; (ii) as participagdes
acionarias de investidores institucionais em companhias rivais (“common ownership”);
e (iii) o compartilhamento de membros do conselho de administragédo entre empresas
concorrentes (“interlocking directorates”). Esta problematica ainda nao foi explorada

de forma extensiva para o Brasil.

As relacBes de “cross ownership” descrevem participacdes acionarias cruzadas
entre empresas, cujas conexdes podem ser unilaterais ou reciprocas. Trata-se de um
método para reforcar as relacdes de negdécios por meio da posse de acdes das
empresas com as quais uma determinada companhia faz negocios (HE & HUANG,

2017; OECD, 2008). Por exemplo, a empresa “A” detém participacdo na empresa “B”.

Ja nas relagbes de “common ownership”, um ou mais acionistas de uma
empresa, direta ou indiretamente, também possui participacdo acionaria em uma ou
mais empresas concorrentes (PATEL, 2018). Por exemplo, um fundo “A” detém
participacao acionaria nas empresas rivais “B” e “C”. Neste caso, existe a possibilidade
de investidores institucionais com participacdes minoritarias exercerem influéncia nas
empresas investidas através da detencao de ac6es em empresas rivais (FUJIMOTO,
2020). A categoria de “investidor institucional” refere-se a entidades ou empresas que
administram o capital de terceiros, juntam fundos para fins de investimento e sdo 0s
principais coletores de poupancas e fornecedores de fundos para os mercados
financeiros. Sdo exemplos: fundos de investimento, fundos de penséo, fundos de
hedge, fundos de investimento imobiliario, fundos mutuos, bancos, seguradoras,
gestoras de investimento e corretoras de valores (CAPOBIANCO, 2017; OECD,
2008).

O conceito geral de “interlocking directorates” descreve a situagdo em que um
individuo ocupa cargos de diretoria em pelo menos duas empresas (WARNER &
UNWALLA, 1967). Mais especificamente, Knowles (1973, p. 5) define “Interlocking
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Directorates” como uma relagao em que “‘um membro do Conselho de Administragao
de uma empresa tem assento no Conselho de Administracdo de outra empresa”.
Recentemente, Lazzarini (2011) traduziu este termo como “conselhos entrelagados”.
Seja por qual forma, o conceito representa uma situacdo em que um individuo é o
“link” que conecta estrategicamente diferentes empresas, as quais podem ou nao

pertencer a mesma industria.

Sob este pano de fundo, esta dissertacéo quer responder a algumas questdes
em aberto. Afinal, as relagdes de “common ownership” / “cross ownership” /
“‘interlocking directorates” entre empresas que atuam no mesmo mercado S&o
significativas para o caso brasileiro? Se sim, em quais mercados ou setores se
concentram? A presenca destas relacfes impacta a concorréncia? Se sim, como
mensurar o impacto das participacdes cruzadas e comuns na concentracdo de
mercado? Para responder tais perguntas, faz-se necesséario um novo estudo empirico
sobre participagOes cruzadas e Conselhos de Administracdo entrelagados no Brasil.
Os resultados desta pesquisa podem evidenciar relagcdes ocultas de influéncia
relevante entre empresas atuantes no mesmo setor ou mesmo concorrentes e,
consequentemente, sugerir a necessidade de mudancas na forma que a autoridade

de Defesa da Concorréncia se dirige aos trés topicos em questao.

As relacdes de “common ownership”, “cross ownership” e “interlocking
directorates” podem dar a uma empresa/gestor a oportunidade de exercer influéncia
ativa e interferéncia nas estratégias relevantes para a concorréncia no mercado. O
agente que atua como link esta habilitado a participar na tomada de decis6es das
companhias, pode ter acesso a informagdes confidenciais da administracdo e, em
caso de “interlocking”, pode tentar influenciar seus colegas no conselho em busca de
interesses de uma ou ambas as empresas correlacionadas. Devido ao seu carater
potencialmente prejudicial a concorréncia quando ocorrem entre empresas rivais,
estes trés temas tém sido alvo de preocupacdo das autoridades antitruste e da

legislacéo de defesa da concorréncia em todo o globo, inclusive no Brasil.

z

O objetivo desta dissertacdo € identificar e analisar redes de influéncia
‘relevante” entre as empresas brasileiras com dados abertos que atuam no mesmo
mercado, considerando ndo apenas a propriedade acionaria, mas também a influéncia

de agentes com poder de decisdo em diferentes companhias. Em particular, busca-se

14



evidenciar em que medida estes diferentes cenarios de conexdes estruturais entre
companhias de um mesmo setor, potenciais concorrentes, existem no Brasil e
considerar sobre a existéncia de potenciais efeitos anticompetitivos e ajustes
decorrentes para a politica de defesa da concorréncia naquele pais. Deseja-se realizar
quatro estudos empiricos via analise de redes para evidenciar links estratégicos entre
as empresas operando no mesmo mercado. Assim, sdo construidas as redes de

‘common ownership”, “cross ownership”, “interlocking directorates” e a combinacao de

‘common e cross ownership” no mesmo mercado para o Brasil no ano de 2022.

O grande diferencial estd na iniciativa de sinalizar, em cada rede, quais
conexdes ocorrem entre potenciais “concorrentes”. Para isso, considera-se uma
definicdo imprecisa de mercado relevante!: a atuagdo na mesma CNAE a sete digitos
(subclasse). Esta classificacdo é a mais desagregada no cadastro de pessoa juridica,
usada nos registros da Administracdo Publica para a identificacdo da atividade
principal e das atividades secundéarias exercidas por uma empresa. No estudo
empirico, a classificagdo de empresas por CNAE é adotada como proxy para o
mercado relevante de produto, fornecendo uma ideia sobre a estrutura do setor. Os
dados utilizados sdo do “portal de dados abertos” da CVM (Comisséo de Valores
Mobiliarios), obtidos nos Formularios de Referéncia das companhias abertas, nas
categorias “posi¢ao acionaria em 2022” e “membros do conselho de administracdo em
2022”.

Sao realizados quatro estudos de rede através de ferramentas da andlise de
redes. No primeiro, constroi-se uma rede de “conselhos entrelagados”, interligando as
companhias brasileiras que atuam no mesmo mercado e possuem membros do
Conselho de Administracdo em comum. Deseja-se identificar (i) se a pratica de
interlocking € comum e em que proporcdes ocorre no Brasil; (ii)) em que mercados se
concentram; e (iii) se o fluxo de intermediacdo (canal para transmissao de

informacgdes) entre conselheiros € de dimensdes relevantes.

! Na defini¢do de “mercado relevante” antitruste, € descrito como “o menor grupo de produtos € a menor drea
geografica necessarios para que um suposto monopolista esteja em condigdes de impor um ‘pequeno porém
significativo e ndo transitorio’ aumento de precos.” (Guia para Analise Econdmica de Atos de Concentragao
Horizontal, §29, 2001). Ja na defini¢do de “mercado relevante” econdmico, sdo consideradas todas as firmas
espacialmente localizadas e produtoras de bens e servicos substitutos e complementares que competem entre si,
sem delimitacdo pelo grau de proximidade concorrencial (Departamento de Estudos Econémicos, 2010).

15
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No segundo estudo, analogamente ao anterior, € construida uma rede de
participacdo acionaria de fundos de investimento em companhias brasileiras. Busca-
se descobrir (i) se a pratica de common ownership — participacfes simultaneas de
investidores institucionais em empresas do mesmo mercado — € significativa no Brasil
assim como ocorre nos EUA, ou se néo; (ii) em que mercados se concentram; e (iii)
revelar quais gestores de fundos de investimento sé&o centrais nestas relacées com

potenciais efeitos anticompetitivos.

O terceiro estudo constréi uma rede de participacdo acionaria cruzada entre
companhias brasileiras de capital aberto. Quer-se descobrir (i) se as relagbes de
“cross ownership” — participacdo acionaria direta unilateral ou reciproca — entre
empresas do mesmo mercado sdo frequentes no pais e em que proporcao; e (ii) em

que mercados se concentram.

O quarto e ultimo estudo de redes compara as trés redes anteriores para
descobrir em que proporcdo as participacbes acionarias sdao acompanhadas por
assento no conselho de administracdo de empresas atuantes em um mesmo
mercado. Assim, deseja-se verificar se a common ownership ou cross ownership sao
precursores de interlocking directorates para o caso brasileiro, ou se este evento é

inibido por alguma motivagdo maior, como restricdes legais.

Por fim, com a identificacdo dos casos de common ownership e cross
ownership para cada mercado da rede de empresas brasileiras, este estudo viabiliza
um quinto estudo empirico: o célculo do nivel de concentracdo em mercados atraves
do indice Herfindahl-Hirschman Modificado (Modified Herfindahl-hirschman Index). O
“MHHI” é uma reconhecida generalizagdo do indice Herfindahl-Hirschman, e mede a
concentracdo de mercado considerando ndo apenas o market share de cada firma
individualmente, mas também o efeito da propriedade comum entre firmas. Nesta
dissertacdo, o MHHI é calculado para quatro mercados-chave no contexto brasileiro:
() fabricacdo de produtos do refino de petréleo; (ii) fabricacdo de produtos de carne;
(iii) fabricacdo de adubos e fertilizantes; e (iv) producao de agos laminados. Quer-se
descobrir se 0 grau de concentracdo nestes mercados € mais elevado quando
considerada a presenca de participacdes acionarias cruzadas e comuns. Estudos
futuros poderéo utilizar esta dissertacdo como base para replicar o calculo do MHHI

para outros mercados de interesse.
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Os resultados da analise de redes oferecem insights surpreendentes sobre o
atual cenario brasileiro. A rede de interlocking directorates revela que o
compartilhamento de membros do conselho de administracdo é uma pratica muito
comum entre empresas que atuam no mesmo mercado; além disso, a estrutura atual
é tdo conexa que possibilita um longo alcance de transmissdo do fluxo de
conhecimento/informagdes entre companhias por meio de seus conselheiros com
multiplos assentos. A rede de common ownership via investidores institucionais traz
um volume de participacdes comuns bem acima do que relata a literatura incipiente
no pais, e mais frequente em mercados regulados — uma particularidade brasileira;
ademais, entre os principais praticantes da propriedade comum estéo os investidores
institucionais estrangeiros e os investidores estatais. A comparacao das trés redes
mostra que em poucos casos (cerca de 4,2%) a propriedade acionaria entre pares no
mesmo mercado € acompanhada por compartihamento de conselheiros;
adicionalmente, ha maior incidéncia dessas praticas em mercados regulados. Por fim,
o indice de concentragdo MHHI sinaliza que, em determinados setores, o nivel de
concentracdo de mercado é expressivamente mais elevado quando considerados no

calculo a presenca de common ownership e cross ownership.
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CAPITULO 1 — FUNDAMENTOS TEORICOS E JURIDICO-INSTITUCIONAIS DE
PROPRIEDADE CRUZADA E CONSELHOS ENTRELACADOS

1. Conceitos basicos e fundamentos tedricos de cross ownership, common

ownership, e interlocking directorates
1.1. Propriedade e controle corporativo

Um dos principais topicos de discusséo na literatura de governancga corporativa
do século XX foi a separacao entre “propriedade” e “controle” nas estruturas de capital
(HAWLEY & WILLIAMS, 2000; MONKS & MINOW, 2011; CHEFFINS & BANK, 2009).
Desde entéo, as opinides sobre a estrutura de propriedade ideal a ser seguida estéo
divididas. Em 1932, através do renomado livro “The Modern Corporation and Private
Property”, o professor de direito Adolf Berle e o economista Gardiner Means revelaram
que a “propriedade” das grandes corporacdes americanas estavam separadas do seu
“controle”. Esta pesquisa empirica pioneira mostrou que, em muitas das grandes
corporacfes americanas listadas em bolsa na época, ndo havia um Unico acionista —
sequer um grupo de acionistas — que possuia uma porcentagem suficiente das acdes

para ser caracterizado como “controlador’ da empresa.

Monks e Minow (2008) explicam o impacto da separacgao entre “propriedade” —
no sentido de propriedade de participacdes no capital de empresas — e “controle” — no
sentido de possuir autoridade para determinar a politica empresarial — na analise da
governanca corporativa. Nas palavras dos autores, as empresas listadas tém gestores
com agendas diferentes das dos seus proprietarios. Cheffins e Bank (2009), afirmam
que quando as empresas ndo tém acionistas que detenham participacdes
suficientemente grandes para exercer influéncia sobre o conselho de administracéo e
os executivos que o conselho nomeia, os “custos de agéncia” gerados por gestores

desatentos ou “egoistas” (self-serving) tornam-se uma grande preocupacao potencial.

Segundo Berle e Means (1932 apud ARMOUR & GORDON, 2009), o controle
efetivo das grandes corporacdes americanas residia, na verdade, nos diretores e seus
gestores contratados, a quem o0s acionistas, como um coletivo, haviam supostamente
delegado o poder de gerir a companhia. Desde entédo, os autores passaram a ser
expressivamente referenciados ao fenbmeno para o qual chamaram a atencao:

empresas nas quais nenhum acionista ou grupo de acionistas detém uma participacéo
18



suficientemente grande para exercer um controle significativo sobre a conduta dos

administradores.

Gilson (1996, p. 327 apud CHEFFINS & BANK, 2009, p. 444) chegou a afirmar
que “a missao intelectual da governanga corporativa americana assumiu a forma de
uma procura do Santo Graal organizacional, uma técnica que estabelecesse uma
ponte entre a separagdo entre propriedade e controle, alinhando os interesses dos
acionistas e dos gestores”. Esta linha de raciocinio adquiriu maior grau de formalidade
com o surgimento da Teoria de Custos das Agéncias (Agency Costs Theory),
desenvolvida por Michael Jensen e William Meckling (1976).

Vale ressaltar que, apds Berle e Means (1932) apontarem para a altissima
dispersdo da propriedade de acdes de grandes corporacdes nos Estados Unidos,
muitos estudiosos cogitaram a existéncia de relagdes deterministicas — ou “naturais”
— entre a dispersdo da propriedade acionaria, a estrutura da lei societaria e o
desenvolvimento econdmico. Consequentemente, economistas da época presumiram
uma suposta convergéncia para uma Unica estrutura de capital. Esta visao foi
posteriormente contestada por evidéncias empiricas de outras jurisdicdes,
disponibilizadas de forma robusta na década de 1990, provando que a propriedade
dispersa de agcbes ndo era a norma internacionalmente (COFFEE, 2001,
IVASHKOVSKAYA, 2009).

Devido a polarizacdo das estruturas de propriedade corporativa, a literatura
reconhece dois sistemas rivais de governanga corporativa: (i) o “sistema de
propriedade dispersa” (dispersed ownership system) e o (ii) “sistema de propriedade

concentrada” (concentrated ownership system).

No sistema de propriedade dispersa, diversos agentes possuem participacdes
societarias minoritarias em uma empresa, cuja propriedade esta pulverizada entre
numerosos acionistas. Este tipo de estrutura de propriedade corporativa é
caracterizada por fortes mercados de valores mobiliarios, padrbes de divulgacao
rigorosos e alta transparéncia de mercado, em que o mercado de controle corporativo
constitui 0 mecanismo disciplinar final. Este é o tipo de estrutura mais comum em
economias capitalistas modernas, como nos EUA e no Reino Unido, onde a
propriedade esta amplamente dispersa entre um grande namero de instituicbes ou
individuos (FRANKS & MAYER, 1997).
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Em contrapartida, no sistema de propriedade concentrada, a propriedade é
concentrada em um grande blockholder, o qual possui a maioria ou grande parte das
acOes de uma empresa investida e exerce controle sobre a mesma. Sua estrutura
engloba grande agentes controladores, mercados de valores mobiliarios fracos, e
baixos padrdes de divulgacéo e transparéncia de mercado, com um papel modesto
desempenhado pelo mercado de controle corporativo, mas com um possivel papel de
monitoramento substitutivo desempenhado por grandes bancos. Este sistema é
predominante na Europa Continental, como na Alemanha e na Franca (LA PORTA;
LOPEZ-DE-SILANES; SHLEIFER; VISHNY, 1997).

No Brasil, as corporacbes eram historicamente caracterizadas por uma
propriedade acionaria severamente concentrada, onde 0s magnatas familiares
normalmente retinham a propriedade de acbes com direito a voto, e extraiam
beneficios financeiros muito elevados do controle das empresas (DYCK & ZINGALES,
2004; 2009; DJANKOV et al., 2008; GORGA, 2009). Segundo Gorga et al. (2008), os
conselhos eram compostos inteiramente ou quase inteiramente por insiders ou
representantes da familia ou grupo controlador. Porém, nos anos recentes, estes
padrbes de propriedade concentrada estdo sendo diluidos, indicando uma fase inicial
de propriedade dispersa.

Gorga (2009) investiga as mudancas nos padrdes de propriedade que ocorrem
atualmente no Brasil, baseando-se em evidéncias empiricas para avancar na
compreensao tedrica de como e por que as estruturas de propriedade concentrada
podem mudar para uma propriedade dispersa. Ao analisar os acordos de acionistas
das empresas brasileiras listadas nos anos de 2006-2007, cujos dados foram
divulgados pela Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM), o autor conclui que a
concentracdo de propriedade realmente diminuiu no mercado de capitais brasileiro em
comparacao ao final do século XX (com base no nivel de concentracéo de participacéo
acionaria, numero de registros e volume de ofertas primarias e secundarias de ac¢oes,
durante os anos de 1995-2007). Os resultados indicam que a propriedade familiar
ainda € uma caracteristica dominante das empresas brasileiras; contudo, a
propriedade governamental diminuiu consideravelmente e a propriedade por parte de

investidores institucionais parece estar aumentando. Por fim, Gorga alerta que a
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propriedade tornou-se mais “dispersa” no Novo Mercado?, o segmento especial de
listagem da Bovespa que exige que as empresas possam emitir apenas acdes com

direito de voto (a¢cbes ordinarias).

E importante destacar que as recentes movimentacées observadas no mercado
de capitais do Brasil dao sinais para esta tendéncia a dispersao de propriedade. Por
exemplo, as companhias brasileiras tém procurado obter cada vez mais funding no
mercado de capitais, conforme mostram os Relatorios de Gestdo da CVM (CVM,
2022); o namero de registros de empresas listadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo
(Bovespa) aumentou; as empresas estdao aderindo a padrdes mais elevados de
governanca corporativa por meio da migracdo para 0s segmentos especiais de
listagem da Bovespa; o numero de ofertas publicas iniciais (IPOs) e de ofertas

subsequentes de ac¢des (Follow-ons) aumentou expressivamente.

Trés fatores sdo comumente apontados como determinantes da estrutura de
propriedade: (i) o tamanho da empresa que maximiza o valor; (ii) o potencial de lucro
do exercicio de controle mais efetivo, consideravelmente mais dificil de mensurar; e
(i) a regulacdo sistematica, a qual impde restricbes ao alcance e ao impacto das
decisdes dos acionistas. Embora ndo exista um consenso na literatura sobre qual
seria o sistema de propriedade de direitos e acdes “ideal”’, € possivel inferir os
beneficios e maleficios provenientes da propriedade dispersa e da propriedade

concentrada.

Conforme Demsetz e Lehn (1985), a grande desvantagem do sistema de
propriedade dispersa consiste no maior incentivo a evasao por parte dos proprietarios.
Por um lado, o custo desta evasao traduz-se normalmente em um desempenho mais
fraco da empresa, sendo compartilhado por todos os acionistas (proprietarios) na
proporcao do numero de acbes que possuem. Por outro lado, o proprietario adquire
assim o beneficio de poder usar seu tempo, dinheiro e energia em outras tarefas e
indulgéncias, como na busca por outras oportunidades de negdcios em companhias

momentaneamente mais atrativas.

2 A partir da primeira listagem, em 2002, o Novo Mercado tornou-se o padrdo de transparéncia e governanga
exigido pelos investidores para as novas aberturas de capital, sendo recomendado para empresas que pretendam
realizar ofertas grandes e direcionadas a qualquer tipo de investidor (investidores institucionais, pessoas fisicas,
estrangeiros etc.). A listagem nesse segmento especial implica a adogdo de um conjunto de regras societarias que
ampliam os direitos dos acionistas, além da divulgacdo de politicas e existéncia de estruturas de fiscalizagao e
controle.
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Para o caso do sistema de propriedade concentrada, os autores afirmam que
quanto maior for o grau de concentracdo, maior sera o patamar em que o0s beneficios
e custos sao usufruidos pelo mesmo proprietario. Na situagcdo extrema, em que uma
empresa € de propriedade inteiramente de um individuo, todos os beneficios e custos
da evasdo do proprietario sdo arcados pelo Unico proprietario. Entdo, nenhuma
externalidade atrapalha sua decisdo de atender as tarefas de propriedade.

Ja no caso oposto, em que uma empresa é de propriedade muito difusa entre
numerosos acionistas, a divergéncia entre beneficios e custos é gritante para o
proprietario tipico, e pode-se esperar que ele responda negligenciando algumas
tarefas de propriedade. A ineficiéncia gerada por tais externalidades, intrinsecas as
estruturas em favor de uma maior difusédo de propriedade, tendem a ser compensadas
pela existéncia de vantagens de contrapeso, as quais variam em forca de empresa
para empresa (DEMSETZ & LEHN, 1985).

N&o é surpresa que, na pratica, as estruturas em bolsas de valores costumam
ser hibridas em certo nivel. Armour e Gordon (2009) ressaltam dois fatos estilizados.
Em primeiro lugar, toda jurisdicdo tem pelo menos algumas empresas com
participacdo acionéria dispersa, as quais tendem a estar entre as maiores empresas,
a fim de mitigar riscos. No entanto, o nimero agregado dessas empresas e sua
importancia como proporcao da capitalizacdo de mercado variam amplamente entre
as jurisdicbes. Em segundo lugar, em apenas algumas jurisdicdes — nos EUA e no
Reino Unido — este padrdo de propriedade dispersa predomina entre as maiores

empresas de capital aberto.

La Porta et al. (1997) argumentam que a propriedade dispersa ndo pode se
espalhar a menos que reformas legais fundamentais que protejam os direitos
minoritarios sejam adotadas como pré-condicdo. Os autores alegam que 0s paises
com “common law” (direito consuetudinario) protegem mais acionistas e credores, 0s
paises de direito civil francés menos, e o0s paises de direito civil alemdo e
escandinavos moderadamente. Eles concluem que paises com pouca protecdo ao
investidor contra a expropriacdo por insiders — a saber, a grande maioria — tém

propriedade de acGes mais concentrada.

Bebchuk (1999), por sua vez, desenvolve uma teoria de “proteg¢éo de renda” da

estrutura de propriedade corporativa para justificar a escolha por um sistema de
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propriedade concentrada de a¢des corporativas e votos. O autor alega que a decisao
do proprietério inicial de uma empresa de manter um bloqueio no controle quando a
empresa abre o capital € muito influenciada pelo tamanho esperado dos beneficios
privados do controle. Se os beneficios privados do controle sdo grandes, entdo deixar
o controle disponivel atrairia tentativas dos rivais de tomar o controle para capturar
esses beneficios privados. Ademais, manter um bloqueio no controle permitiria que os
acionistas iniciais da empresa capturassem uma fracdo maior do excedente das
transferéncias de controle geradoras de valor. Neste caso, a separacdo de direitos de
fluxo de caixa e direitos de voto tende a ser acompanhada por uma estrutura de
acionistas controladores, e ndo com uma estrutura de propriedade dispersa.

E preciso ter em mente, no entanto, que o sistema de propriedade concentrada
incorre em consideraveis custos e riscos. Entre eles, por forcar os gerentes e outros
acionistas internos a assumir riscos excessivos especificos da empresa, 0s quais
poderiam ser assumidos a um custo menor por acionistas externos bem
diversificados; e por permitir que proprietarios internos capturem beneficios privados
as custas de proprietarios minoritarios ou externos. Sob a visdo de Demsetz e Lehn
(1985, apud FRANKS & MAYER, 1997, p. 30), “os padrées de propriedade
empresarial devem refletir um trade-off entre os beneficios de incentivo da
propriedade concentrada, e o0s custos esperados decorrentes da concentracao

excessiva de risco e o potencial de expropriagdo de acionistas minoritarios”.

Por fim, as teorias existentes que instigam a escolha de um sistema de
propriedade de direitos particular em detrimento de outro ndo séo capazes de justificar
satisfatoriamente esta tomada de decis@o, ou de invalidar os beneficios de uma
estrutura alternativa. Devido a elevada durabilidade e performance tanto do sistema
de propriedade dispersa dos EUA e Reino Unido, como do sistema de propriedade
concentrada da Alemanha e Franca, ambos os sistemas parecem ter encontrado,
cada um a sua maneira, formas adequadas de lidar com os gerentes promover a
eficiéncia (FRANKS & MAYER, 1997).
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1.1.2. Participagdo minoritéria

Entende-se por “participagdo minoritaria”™ a propriedade inferior ao patamar
classico de “controle” estabelecido em 50% do capital social/votante de uma empresa,
enquanto a “participagao maijoritaria” diz respeito a propriedade superior a este
percentual (OECD, 2008). Embora o nome sugira o contrario, a depender do tipo de
estrutura de propriedade corporativa, € possivel que a posse de propriedade

minoritaria incorra em participacao ativa na tomada de decisdo empresarial.

Na pratica, uma participacdo acionaria minoritaria pode: (i) ser neutra quanto
ao acesso a informacdes comercialmente sensiveis da empresa investida; (ii)
possibilitar acesso a informagfes comercialmente sensiveis da empresa investida,; (iii)
promover influéncia relevante* sob o aspecto concorrencial; ou (iv) exercer controle,
de fato ou de direito, isolado ou compartilhado sobre a empresa investida (MARTINEZ
& ARAUJO, 2012). Isto posto, em estruturas corporativas de propriedade amplamente
dispersa, a posse de apenas 5% do capital social de uma empresa pode significar
grandes poderes e responsabilidades. Posteriormente, na secéo 1.2, “Fundamentos
juridico-institucionais da analise antitruste”, sera revelado como esta delimitacéo se
da na pratica na legislacdo de defesa da concorréncia e nos critérios de notificacéo
do 6rgdo antitruste para atos de concentracdo no Brasil. Em virtude do potencial
controlador via participac6es minoritarias, a literatura passa a reconhecer uma nova
estrutura de propriedade corporativa: a “estrutura de propriedade minoritaria
controladora” (controlling-minority structure), termo introduzido por Bebchuk,
Kraakman e Triantis (2000). Nesta, um acionista exerce o controle enquanto detém
apenas uma pequena fracéo das reivindicacdes de capital sobre os fluxos de caixa de

uma empresa.

by

Ela se assemelha a “estrutura controlada” na medida em que isola os
controladores do mercado de controle corporativo, mas se assemelha a “estrutura de
propriedade dispersa” na medida em que coloca o controle corporativo nas maos de

um insider que detém uma pequena fracdo dos direitos de fluxo de caixa da empresa.

3 Alguns autores e agéncias, entre eles o 6rgéo antitruste do Reino Unido (Office of Fair Trading — OFT), definem
a “participagdo minoritaria” como aquela participagdo incapaz de garantir ao seu detentor influéncia relevante ou
controle sobre a empresa investida.

4 Segundo Martinez e Araujo (2012), a participagdo minoritaria promove “influéncia relevante” quando permite
ao acionista participar efetivamente da administracdo da sociedade, indicando administradores que possuam
atribuic@es suficientes para direcionar seu comportamento estratégico, ou que confira ao acionista poderes de voto
ou veto sobre estratégias comerciais da sociedade, como orgamento, plano de negdcios e politica de investimento.
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Logo, a estrutura de “propriedade minoritaria controladora” pode combinar os
problemas de incentivos associados a propriedade da estrutura controlada e da
estrutura dispersa em uma Unica estrutura de propriedade (BEBCHUK et al., 2000;
BEBCHUK & WEISBACH, 2010; BEBCHUK & KASTIEL, 2018).

De acordo com Bebchuk et al. (2000; 2010; 2018), as estruturas de propriedade
minoritaria controladora podem distorcer os incentivos dos controladores corporativos
na tomada de decisfes eficientes com relacdo a selecdo de projetos, tamanho da

empresa e funcdes de controle. A saber, nas palavras do autor,

[...] tudo o mais constante, os custos de agéncia associados as
empresas em “estrutura de propriedade minoritaria controladora”

by

(CMS) aumentam muito rapidamente a medida que a fracdo dos
direitos de fluxo de caixa de capital detido pelos controladores de CMS
diminui. Além disso, embora 0s custos de agéncia das estruturas de
CMS se assemelhem em alguns aspectos aos da divida, eles néo séo
limitados pelas prote¢des contratuais e caracteristicas de incentivo
gue restringem o oportunismo dos acionistas controladores em
empresas alavancadas. Assim, 0s custos de agéncia de empresas em
CMS podem aumentar ainda mais do que os de empresas
controladoras altamente alavancadas (LCS) (BEBCHUK et al., 2000,
p. 311).

Frade Rodrigues (2016) destaca que o poder econdmico pode ser exercido por
meio de mecanismos societarios que vao além das relacdes de controle ou mesmo
da coligacdo. O autor argumenta que, em alguns casos, uma participacdo societaria
minoritaria pequena e passiva, mesmo sem qualquer influéncia relevante, de um
grupo em uma determinada sociedade, pode ser suficiente para viabilizar uma
estratégia para aumentar o poder econdémico desse grupo por meio dessa sociedade
alvo. Portanto, a participacdo minoritaria pode ser relevante do ponto de vista de

estratégia comercial e concorrencial.

O autor explica que a “influéncia relevante” geralmente esta associada a
participacbes societarias minoritarias. Diferentemente da influéncia dominante,
associada a participacdes majoritarias, a influéncia relevante ndo da ao agente um
poder de controle sobre a sociedade alvo, mas Ihe propicia direitos societarios que lhe
permitem exercer algum grau de influéncia sobre as decisbes de negocio da
companhia. As participagdes societarias que agregam direitos de influéncia costumam
ser acompanhadas de direitos de acesso a informacdes estratégica, de um interesse
financeiro proporcional a participagéo, e de contatos estratégicos entre as sociedades.
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Consequentemente, sob a o6tica concorrencial, 0 agente detentor de participacdes
minoritarias com influéncia relevante também pode ser capaz de influenciar a atuacéo
competitiva das companhias para que, de forma unilateral ou coordenada, se

posicionem visando incrementar o poder de mercado (RODRIGUES, 2016).

A depender das caracteristicas estruturais e comportamentais do mercado
relevante, a aquisi¢do de participacdo minoritaria — seja ela controladora ou n&o — no
capital social de empresas concorrentes pode impactar negativamente a concorréncia
devido a efeitos unilaterais e coordenados que acarretem a reducdo da oferta no
mercado e o0 aumento do preco ao consumidor. Para entender os impactos
concorrenciais em diferentes estruturas corporativas, trés categorias de propriedade
parcial serdo estudadas neste capitulo: as participacdes parciais acionarias cruzadas
de rivais uns nos outros (cross ownership); as participa¢des acionarias de investidores
institucionais em varios rivais que competem nos mesmos mercados de produtos
(common ownership); e o compartihamento de membros do Conselho de

Administracdo entre empresas concorrentes (interlocking directorates).

1.1.3. Propriedade parcial e concorréncia

Os direitos relacionados ao fluxo de caixa de uma empresa podem ser divididos
entre varios participantes, isto €, entre diversos acionistas com diferentes fatias de
propriedade. A “propriedade parcial’, como o proprio termo sugere, corresponde a
propriedade inferior a 100% do capital social/votante de uma empresa investida, de
modo que o acionista ndo detém a totalidade dos direitos sobre os lucros. Mesmo que
0 acionista ndo possua participacao financeira integral, isto ndo exclui a possibilidade
de que ele seja o “acionista controlador™ — o que é possivel até mesmo com
participacdo minoritaria, como discutido na secdo anterior. A participacdo com
propriedade parcial pode ser detida de forma direta ou indireta, e unilateral ou
reciproca (bilateral).

® O direito societario brasileiro considera como “acionista controlador” a pessoa, natural ou juridica, ou o grupo
de pessoas vinculadas por acordo de voto, ou sob controle comum, que (Lei 6.404/1976, art. 116, caput, “a” e “b”):
a) seja titular de direitos de sécio que Ihe assegurem, de modo permanente, a maioria dos votos nas deliberacdes
da assembleia geral e o poder de eleger a maioria dos administradores da companhia; b) usa efetivamente seu
poder para dirigir as atividades sociais e orientar o funcionamento dos 6rgéos da companhia (Planalto.gov).
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Antes de iniciar a discusséo teorica sobre os casos especificos de participacao
cruzada e participacdo comum, faz-se necesséario entender como as participacdes
acionarias parciais, de modo geral, podem impactar o ambiente concorrencial livre e
vigoroso. Conforme O’Brien e Salop (1999), os efeitos competitivos da propriedade
parcial dependem principalmente de dois elementos separados e distintos: (i) o

interesse financeiro e (ii) o controle corporativo.

Por um lado, o interesse financeiro refere-se ao direito de receber o fluxo de
lucros gerados pela empresa investida a partir de suas operacdes e investimentos.
Por outro lado, o controle corporativo refere-se ao direito de tomar decisdes que
afetam a conduta estratégica da empresa. A distribuicdo desses direitos é realizada
de acordo com o grau de participacao societaria por acionista, de modo que aqueles
com maiores fatias do capital social tendem a exercer maior influéncia ou controle na
tomada de decisdo (O'BRIEN & SALOP, 1999).

Em geral, o aumento do interesse financeiro € acompanhado por um maior
controle corporativo. Isto € observado ao comparar acionistas com participacoes
majoritarias (acima de 50%) e minoritarias (abaixo de 50%). Em empresas onde nao
h& acionista majoritario, os acionistas minoritarios maiores podem ter controle
desproporcional, como resultado de sua capacidade superior de formar coalizGes de
voto que podem controlar o resultado em conjunto. Assim, uma empresa investidora
pode obter o controle corporativo sem possuir totalmente a empresa investida
(O'BRIEN & SALOP, 1999).

Para o melhor entendimento dos condicionantes dos impactos competitivos,
O’Brien e Salop (1999) consideram os seguintes casos extremos. Seja uma empresa
unipessoal, onde um unico individuo possui participacao financeira completa, ou seja,
direito a 100% dos lucros da empresa. O mesmo individuo também tem controle total,
tomando as decisdes sobre qual preco cobrar, quais produtos e quanto produzir,

qguanto investir e se deve fazer acordos com outras empresas.

Todavia, nem sempre é verdade que a mesma pessoa mantém interesses
financeiros e controle corporativo, como no caso a seguir. Seja uma sociedade
empresarial entre dois individuos, tal que um socio possui participacdo majoritaria
(51%) e o outro participagcado minoritaria (49%). Embora suas reivindicagdes sobre os

lucros corporativos sejam quase iguais, 0 proprietario majoritario pode ter controle
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total sobre a tomada de decisdes corporativas — referentes a preco, produgéo,
investimento, acordos, fusdes e aquisicbes. Se ambos os proprietérios tiverem
interesses perfeitamente alinhados, isso pode nao fazer diferenca. No entanto, se 0s
interesses dos proprietarios nao estiverem alinhados, entdo o proprietario majoritario
pode ter o incentivo para tomar decisbes em desacordo com as preferéncias do
proprietario minoritario, as quais podem ter um efeito sobre o desempenho competitivo

do mercado em que a empresa concorre (O'BRIEN & SALOP, 1999).

Para contornar problemas de desalinhamento de interesses, 0s proprietarios
parciais sao submetidos a obrigacdes fiduciarias. Desta forma, o controle da empresa
investida é restringido por regras legais que criam uma obrigacdo de atender aos
interesses dos proprietarios minoritarios, em particular o0s acionistas nao-
controladores. Essas restricbes podem ser incorporadas ao estatuto da empresa,
podem ser exigidas pela bolsa de valores publica na qual as ac6es sdo negociadas,
podem surgir da legislagao societaria e até mesmo da legislagao antitruste (O'BRIEN
& SALOP, 1999). No Brasil, a Lei das S.A.® estabelece que os administradores de uma
empresa estdo vinculados aos seus deveres fiduciarios e devem agir com diligéncia e

lealdade, tal que, descumpridos esses deveres, estao sujeitos a penalizacoes.

Em muitos casos, uma participacdo acionaria parcial permite que a empresa
investidora nomeie um ou mais conselheiros na alta administracdo da empresa
investida. Os nomeados para o Conselho da empresa alvo podem votar e participar
ativamente em seu direcionamento estratégico, mas sob regras para que ndo sigam
0 interesse proprio da empresa investidora. Devido a presenca de obrigacfes
fiduciarias, o Conselho de Administracdo da empresa investida deve ignorar o impacto
de suas acdes na empresa investidora, mesmo que essa possua uma fatia
significativa do capital social, e deve gerencia-la para agir como uma entidade
independente e auténoma. Por este motivo, a propriedade parcial pode se tornar
efetivamente passiva em relacdo a questdes competitivamente sensiveis — pelo

menos, espera-se que assim o seja (O'BRIEN & SALOP, 1999).

® A Lei das Sociedades por Agdes estabelece, entre seus artigos 153 a 157, os deveres inerentes a posicdo de
administrador — tanto diretores quanto conselheiros —, que deve observar, no exercicio de suas func@es, os deveres
de diligéncia (art. 153); vinculagdo aos fins sociais (art. 154); lealdade (art. 155); convergéncia de interesses (art.
156) e fornecimento adequado de informac&o (art. 157).
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As corporagbes modernas tém estruturas financeiras e de governanga
corporativa bastante complexas, nas quais ha uma distincao entre acées com direito
a voto (“acdes ordinarias”) e agdes sem direito a voto (“acdes preferenciais”). As agdes
sem direito a voto conferem ao detentor uma parte dos lucros, mas nenhum direito de
votar no Conselho ou participar de outras decisbes. Desta forma, 0 acionista possui
interesse financeiro sem controle societario. Em economias capitalistas, onde a
propriedade acionaria tende a ser pulverizada, € comum que acionistas com
participacdo financeira minoritaria tenham controle significativo sobre as empresas
investidas (O'BRIEN & SALOP, 1999).

E importante ressaltar que o controle exercido pelos acionistas com maior
poder de voto ndo € absoluto, pois, se assim fosse, as a¢cdes sem direito a voto teriam
pouco valor e os individuos poderiam ndo estar dispostos a investir nesses termos.
Por isso, € comum que as proprias leis corporativas e societarias imponham uma
obrigacao fiduciaria ao Conselho de Administracéo, ao exigir que o Conselho atue no
interesse da corporacdo como uma entidade, e ndo da maioria dos acionistas
controladores. Tal exigéncia tem a intencdo de proteger os interesses dos acionistas
nao-controladores, pois evita que o poder decisoério esteja totalmente concentrado no
“acionista controlador” e garante a atratividade do mantimento de participagbes

minoritarias nao-controladoras no portfélio dos investidores.

Uma participacdo acionaria parcial pode ter efeitos anticompetitivos quando
uma ou mais empresas concorrentes compram alguma porcentagem das ac¢des de
uma empresa rival, ou quando duas ou mais empresas investem em conjunto em um
empreendimento que compete no mesmo mercado. Segundo O’Brien e Salop (1999),
gquando uma empresa adquire um interesse financeiro parcial em um rival, 0s
incentivos de precos unilaterais da empresa adquirente para competir sao reduzidos
na margem. Se a empresa adquirente possui controle, influéncia dominante ou
influéncia relevante’ sobre a empresa rival adquirida, entédo os incentivos da rival para
competir sdo afetados: a empresa adquirente tem mais incentivo para aumentar seus
precos, pois os clientes perdidos por este motivo séo recapturados pela empresa
adquirida, que ndo aumentou seus precos no mesmo nivel; como seus lucros estao

correlacionados via participacdo parcial, entdo a empresa adquirente ainda leva em

" Termo discutido na segéo anterior, com referéncia a Rodrigues (2016).
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consideracao a recaptura dos clientes em seu célculo de deciséo. A intensidade e os
limites desse impacto dependem tanto da estrutura de governanca da empresa

adquirida como da legislacao societaria e da legislacéo antitruste na jurisdicéo.

Adicionalmente, as andlises antitruste buscam descobrir se um ato de
concentragéo resultaria em um incremento de poder de mercado substancial nas
empresas, suficiente para gerar efeitos prejudiciais sobre o mercado e o0s
consumidores. Muitas vezes, os remédios estabelecidos pelo Cade em atos de
concentracdo envolvem a proibicdo de acordos de precos conjuntos por empresas
acionistas que sejam concorrentes horizontais. Também € comum que fusbes e
aquisicdes entre rivais sejam aprovadas pelo 6rgdo de defesa da concorréncia com
restricGes sobre os membros do Conselho de Administracdo, como a proibicdo do
compartilhamento de conselheiros entre elas. Tais medidas preventivas tém a
finalidade de evitar a configuracao de uma posicao dominante que daria as empresas
transacionadas uma capacidade real de unilateralmente reduzirem oferta,
aumentarem precos, ou inibirem a qualidade ou inova¢des dos produtos pés-operacao
(RODRIGUES, 2016).

1.1.4. Cross ownership

Quando uma empresa adquire participacdo parcial em outra, esta relacdo é
chamada de “participacdo cruzada” (cross ownership). As empresas concorrentes
inseridas em estruturas de propriedade cruzada estdo ligadas por participacdes
cruzadas horizontais diretas de acdes. As ligacdes de cross ownership podem ser
unilaterais, em que a empresa “A” possui participagao acionaria na empresa rival “B”;
ou reciprocas (bilaterais), em que “A” participa na rival “B” e “B” também participa na
rival “A” (HE & HUANG, 2017; OECD, 2018).

Em estruturas de controle cruzado, os direitos de voto usados para controlar
um grupo permanecem distribuidos por todo o grupo, em vez de concentrados nas
maos de uma Unica empresa ou acionista. J& em estruturas de participacdes cruzadas
ndo-controladoras, a pulverizacdo da capacidade de influéncia ou da troca de
informac0des sensiveis dificulta a percep¢cao da extenséo de seus efeitos unilaterais e

coordenados na concorréncia.
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A suspeita de que participacdes acionarias cruzadas entre empresas de um
mesmo mercado possam gerar impactos anticompetitivos encontra suporte nas
argumentacodes tedricas e nos resultados empiricos de diversos estudos na literatura
de economia industrial. A mesma suspeita sobre participacbes de investidores
institucionais em rivais (common ownership) ganhou visibilidade apenas na ultima
década, devido a crescente participacdo societaria por parte de fundos de
investimentos na bolsa de valores americana (PATEL, 2018; AZAR et al., 2016).

Alguns dos principais estudos tedricos e empiricos sao apresentados abaixo.

A antiga visdo antitruste de que uma “aquisicdo nao-controladora nao
apresenta nenhuma ameaga intrinseca a concorréncia” (AREEDA; TURNER, 1980, p.
322 apud PINI, 2012) foi superada com as contribuicdes tedricas de Rubinstein e Yaari
(1983), Rotemberg (1984), Bresnahan e Salop (1986) e Reynolds e Snapp (1986).
Esses estudos revelam que, em muitos casos, aumentos na propriedade cruzada
levam a um equilibrio estatico menos competitivo, assim como a uma maior
probabilidade de conluio. Desde entdo, a subestimacdo dos impactos concorrenciais
oriundos de participacdes minoritarias € um tema em alerta entre as autoridades de
defesa da concorréncia (OCDE, 2008).

Os modelos mostram que a presenca de participacdes de propriedade parcial
em uma industria de Cournot pode resultar em menos producéo e precos mais altos,
mesmo se essas participacdes forem relativamente pequenas. Isso ocorre porque as
decisBes competitivas de uma empresa com participacao no lucro de uma concorrente
levardo essas participacbes em consideracdo, reduzindo a producdo — ou
aumentando o preco — de modo a aumentar o lucro dos concorrentes e, entdo, seu
préprio lucro financeiro. Desta forma, a propriedade cruzada entre concorrentes reduz
0s incentivos a competir, pois 0os ganhos oriundos da competicdo agressiva para uma
empresa ocorrem as custas de outras empresas na carteira dos investidores
(BRESNAHAN & SALOP, 1986).

Seguindo este raciocinio, Reynolds e Snapp (1986) defendem que, em
mercados onde a entrada € dificil, os acordos de propriedade parcial podem resultar
em correlagdo positiva entre os lucros das empresas e estimular seu crescimento,
porém também podem acarretar menos producéo e pre¢cos mais altos. Ao examinar

os efeitos competitivos desse trade-off a partir de um modelo de Cournot modificado
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— estatico, com firmas simétricas e bens homogéneos —, concluem que participacdes
minoritarias nao-controladoras causam efeitos unilaterais. Os autores argumentam
gue, no momento em que os acordos de participacao cruzada séo firmados, vinculam-
se os lucros de concorrentes reais ou potenciais, o que reduz o incentivo de cada
empresa a competir. Por um lado, tais links de lucratividade internalizam uma
externalidade competitiva, que sdo os beneficios que cada empresa gera para as
rivais como resultado das restricdes unilaterais de producao. Por outro lado, também

podem aumentar a estabilidade e a lucratividade de um possivel cartel.

Acredita-se que as trocas de propriedade parcial tendem a ser acompanhadas
por trocas de conhecimento estratégico. Bruzzone (1999) afirma que a propriedade
cruzada, assim como os conselhos entrelacados (interlocking directorates), séo canais
de acesso a informacdes estratégicas — referentes a formacéo de precos, escopo e
escala de producdao, planos de acéo no curto prazo e dados sigilosos do alto escalao.
Essas relagBes podem facilitar trocas de informacdes sensiveis que, por sua vez,
podem ser usadas para formar estratégias de conluio entre empresas pertencentes a

um mesmo mercado.

Embora as participagbes cruzadas concentrem mercados, enfraquecam a
competicao de precos e incentivem o compartilhamento de conhecimento estratégico,
€ importante destacar que a maioria dos estudiosos relaciona a pratica de cross
ownership ao conluio tacito, em vez de explicito. Conforme apontado pela literatura, a
falta de concorréncia e o aumento do comportamento monopolista que surge quando
0s niveis de propriedade cruzada séo elevados néo é necessariamente o resultado de
acordos explicitos de conluio (GILO, 2000; GILO & SPIEGEL, 2003; GILO, MOSHE &
SPIEGEL, 2006).

Diz-se que um conjunto de empresas estd em conluio tacito quando coopera
para reduzir a producéo total de produtos ou servicos em uma industria abaixo e os
precos acima do que seria se estivessem competindo nessa industria (TIROLE, 1989).
No entanto, esses acordos ndo sdo negociados diretamente. Em vez disso, as
empresas que buscam implementar o conluio tacito devem interpretar a intencdo de
outras firmas de conspirar por meio dos comportamentos e sinais que essas outras
firmas enviam (SPENCE, 1977). Essa interpretacédo das intencdes de conluio pode

ser dificil.
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De acordo com Gilo (2000) e Gilo e Spiegel (2003), os incentivos das empresas
ao conluio dependem de uma forma complexa de todo o conjunto de propriedade
cruzada parcial na indastria. A partir de um modelo de oligopolio de Bertrand
infinitamente repetido, no qual as empresas e/ou seus controladores adquirem
algumas das acOes de seus rivais (sem direito a voto), os autores mostram que
investimentos passivos em rivais podem facilitar o conluio tacito — via fixacéo tacita de
precos ou até mesmo divisdo de mercado. O controlador de uma empresa pode
facilitar ainda mais o conluio tacito, investindo diretamente em empresas rivais e
diluindo sua participacao na prépria empresa. Os autores argumentam que a empresa
mais eficiente prefere investir primeiro em seu rival mais eficiente, pois esta é a
maneira mais eficaz de promover o conluio tacito e porque esse investimento leva a
um preco de conluio que esta mais proximo do preco de monopdlio da empresa mais

eficiente.

A relagdo entre propriedade cruzada e concorréncia no mercado de produto é
alvo de andlise de numerosos estudiosos em diferentes modelos oligopolisticos.
Segundo Jain e Pal (2012), na estrutura de duopdlio de Cournot com empresas que
maximizam o lucro, uma empresa tem um incentivo unilateral para ter uma
participacdo tao alta quanto possivel em sua empresa rival. J& em uma estrutura de
oligopolio de Cournot, uma empresa ainda tem um incentivo muito forte para ter a
maior participacao possivel em suas empresas rivais. Em ambos os casos, conclui-se

que:

[...] A maior propriedade cruzada torna as empresas participantes
menos agressivas no mercado de produto e, assim, suaviza a
competicdo do mercado de produto, 0 que resulta em alto lucro da
empresa rival e a parte do lucro da rival que acumula para a empresa
participante compensa reducdo do lucro préprio por ser menos
agressiva (JAIN; PAL, 2012, p. 47).

Maxwell et al. (1999) ressaltam que o modelo tradicional de Cournot-Nash trata
as empresas como entidades independentes, cada uma maximizando seu préprio
lucro sem levar em consideracéo o efeito nos lucros de outras empresas. Este cenério
s6 faz sentido se cada empresa pertencer a um grupo distinto de investidores ou se
os investidores forem uma classe difusa e a administracdo de cada empresa for
distinta. Porém, se os principais investidores possuirem a¢cées em varias empresas
aparentemente concorrentes (cross ownership), entdo a suposi¢ao de independéncia

€ gquestionavel.
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Neste caso em evidéncia, em estruturas de propriedade cruzada, o lucro de um
investidor € uma combinacdo do lucro obtido por cada uma das empresas
concorrentes em que possui participacdo acionaria. Consequentemente, o lucro
marginal obtido por um investidor com o aumento da producdo de uma empresa inclui
ndo apenas o lucro marginal dessa empresa isoladamente, mas também o impacto
marginal sobre os lucros da empresa concorrente. Sob o ponto de vista do investidor,
o resultado ideal para cada empresa individual € menor do que no modelo Cournot-
Nash padrédo. Portanto, a participacdo cruzada pode alterar substancialmente os
incentivos dos administradores a competir e o produto de equilibrio das empresas,
deslocando o equilibrio do mercado para mais perto da solucdo de monopdlio
(MAXWELL et al., 1999; SALOP & O’BRIEN, 1999).

Seguindo a linha de raciocinio de Maxwell et al. (1999) e Salop e O’Brien
(1999), Dietzenbacher et al. (2000) realizam uma andlise tedrica sobre participacdes
cruzadas em um mercado de Cournot e, alternativamente, em um mercado de
Bertrand. No caso de Cournot, os autores defendem que a presenca de participacao
cruzada reduz a concorréncia uma vez que as empresas com interesses financeiros
em concorrentes fornecem um nivel de produc¢éo mais baixo do que em um mercado
perfeitamente competitivo; as margens pregco-custo de todas as empresas
aumentardo, e entdo uma empresa com interesses em concorrentes se beneficiara do
aumento nos lucros operacionais das outras empresas. No caso de um mercado de
Bertrand, os autores afirmam que a participacdo cruzada induz uma empresa com
interesses em seus concorrentes a aumentar o pre¢o de seu produto, o que aumentara
sua margem preco-custo e as participagcbes na producdo de seus concorrentes,
permitindo que a empresa se beneficie do aumento dos lucros operacionais que
resultam dos niveis mais altos de producdo de seus concorrentes por meio dos

interesses financeiros.

E importante salientar que estruturas de propriedade cruzada tém beneficios
estratégicos sob a o6tica da governanga corporativa — embora ndo sejam eficiéncias
antitruste. A formacdo de novos relacionamentos empresariais em um mesmo
mercado pode ser util para: alinhar os incentivos das empresas concorrentes;
aprimorar a dinamica de insumo-produto; mitigar a dependéncia ambiental de

produtos e servigcos; reduzir os custos de contratacdo; amenizar as restricbes de
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financiamento; e promover o monitoramento do Conselho da empresa investida por
proprietarios corporativos (ALLEN & PHILLIPS, 2000).

Ha evidéncias empiricas dos beneficios oriundos da propriedade parcial de
grupos corporativos (“block ownership”) no trabalho de Allen e Phillips (2000), os quais
investigam as mudancgas no investimento e no desempenho operacional de empresas
americanas ap0s a aquisicdo de participacdes acionarias de pelo menos 5% das
acOes em circulacdo. A partir de uma amostra com 402 participacdes acionarias
estabelecidas entre 1980 e 1991 nos EUA, os autores identificam que os maiores
aumentos nos precgos das agdes, nos investimentos e na lucratividade operacional das
metas ocorrem quando a propriedade € combinada com aliancas, joint ventures e
outras relacdes estruturais de mercado de produtos entre as empresas adquirentes e

as empresas-alvo, sobretudo em setores com alta pesquisa e desenvolvimento (P&D).

Trabalhos empiricos foram eficazes em evidenciar os efeitos unilaterais e
coordenados de participacdes cruzadas em mercados historicamente concentrados.
Isto sugere que a propriedade cruzada em um mesmo mercado pode gerar precos e
lucros mais elevados. Alguns estudos realizados em diferentes paises séo

mencionados abaixo.

Em seu estudo sobre cross ownership na Italia, Trivieri (2007) investiga 0s
efeitos da propriedade cruzada entre bancos italianos sobre a concorréncia no setor
bancario. Durante a década de 1990, o sistema bancario italiano sofreu profundas
mudancas a nivel normativo e institucional, que conduziram a um relaxamento
significativo das barreiras a entrada e a um grande namero de fusdes e aquisicoes
envolvendo os principais bancos do pais. Consequentemente, um ndmero restrito de
acionistas acabou por deter uma parcela relevante das acdes de quase todos 0s
maiores grupos bancarios italianos, o que despertou grandes preocupacdes antitruste.
Para analisar o caso, Trivieri aplica a metodologia econométrica de “teste de equilibrio
de monopdlio”, desenvolvida por Panzar e Rosse® (1987), em uma amostra com 503
bancos para medir e comparar o grau de concorréncia entre 0s bancos envolvidos na
rede de participagdo cruzada e os bancos ndo envolvidos. S&o encontradas

evidéncias empiricas de que, entre 1996 e 2000, os bancos italianos envolvidos em

8 PANZAR, John C.; ROSSE, James N. Testing for “monopoly” equilibrium. The journal of industrial economics,
p. 443-456, 1987.
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participagdes cruzadas eram menos competitivos do que as outras companhias de
crédito nacionais ndo envolvidas neste fendbmeno. Esses resultados corroboram a tese
de alguns autores — entre eles Messori (1999) e Inzerillo e Messori (2000) — de que
qualquer iniciativa destinada a desmembrar a rede de cross ownership que conecta
os grandes grupos bancérios italianos e a estabelecer uma relacdo mais competitiva
entre os investidores do setor consistiria em uma melhoria importante para o processo

de reestruturacdo do setor bancario.

Parker e Roller (1997) testam empiricamente até que ponto a competicao
duopolista na industria de telefonia celular dos EUA leva a resultados de mercado
competitivos. Os autores focam em dois fatores principais: o contato multimercado e
a propriedade cruzada (cross ownership). A partir de dados em painel coletados entre
1984 e 1988, estima-se um modelo estrutural de competicdo (inspirado em
Bresnahan, 1989), permitindo a determinagdo simultdnea de demanda, custo e
conduta. Sado encontrados efeitos significativos da propriedade cruzada na indUstria
de telefonia movel, indicando que, se as operadoras forem coproprietarias de uma
licenca de servicos de telefonia em outro lugar, elas tendem a praticar mais o conluio,
levando a precos ndo-competitivos. Os autores alertam que deve ser dada especial
atencdo as estruturas organizacionais em industrias com esquema de entrada
limitada, e que a propriedade cruzada deve ser acompanhada por algum regime de

supervisao, de forma a garantir precos competitivos.

Nos EUA, Nain e Wang (2018) examinam empiricamente 0s impactos da
propriedade cruzada entre empresas manufatureiras rivais na concorréncia. A partir
de uma amostra com 774 aquisicbes minoritarias de acdes em indudstrias
manufatureiras, concluidas entre 1980 e 2010, os autores analisam as mudanc¢as nos
precos reais de producdo e nas margens preco-custo apos aquisicbes de
participagbes minoritarias. As evidéncias sinalizam que aquisicbes de uma
participacdo minoritaria em empresas concorrentes sdo seguidas por precos mais
altos e lucros mais elevados da industria, principalmente quando as barreiras a
entrada séo altas. Este seria mais um indicio de que a propriedade cruzada (cross
ownership) entre empresas rivais, mesmo com participa¢cdo acionaria minoritaria,

pode reduzir a concorréncia em um mercado.
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He e Huang (2017) examinam os efeitos anticompetitivos da propriedade
cruzada institucional em empresas pertencentes a mesma industria no desempenho
do mercado de produtos norte americano. Para isso, utiliza-se uma amostra
consideravel de companhias de capital aberto com a¢des ordinarias negociadas na
NYSE, NASDAQ e AMEX entre 1980 e 2014, com a qual é realizada uma analise OLS
multivariada. Os autores estabelecem causalidade através de uma abordagem
diferenca-em-diferencas (D-i-D), com base em fusfes de instituicdes financeiras. As
evidéncias encontradas sugerem que a propriedade cruzada institucional: (i) facilita
formas explicitas de colaboracdo no mercado de produtos, tais como joint ventures
dentro da industria, aliancas estratégicas ou aquisicdes dentro da industria; e (ii)
melhora a produtividade da inovacéo e a lucratividade operacional das empresas. Na
amostra, as empresas com participacdo cruzada experimentam um crescimento de
market-share significativamente maior do que as empresas sem participacdo cruzada,

maior valorizacao das acfes e melhores lucros operacionais.

1.1.5. Common ownership

Dois estudos empiricos pioneiros sobre common ownership, de Azar, Schmalz
e Tecu (2018 [2016]) e Azar, Raina e Schmalz (2016), despertaram a atencéo da
comunidade antitruste internacional para a possibilidade de investidores institucionais
com participagcdes minoritarias exercerem influéncia relevante nas companhias
investidas, através da detencdo de acdes em companhias concorrentes. Em ambos,
a hipétese de common ownership sugere que, quando grandes investidores possuem
acoes em mais de uma empresa dentro do mesmo mercado relevante, essas
empresas podem ter incentivos reduzidos para competir. Entdo, as empresas podem
abrandar a competicdo produzindo menos unidades, aumentando 0S precos,
reduzindo o investimento, inovando menos ou limitando a entrada em novos

mercados.

No primeiro estudo empirico, Azar, Schmalz e Tecu (2018 [2016]) utilizam o
indice MHHI® (Modified Herfindal-Hirschman Index) para mensurar a concentragao
econdbmica no mercado de transporte aéreo dos EUA levando em consideracao o

common ownership, na tentativa de estabelecer uma relagdo direta entre a

° A férmula no MHHI seré apresentada e devidamente explicada no capitulo metodoldgico.
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concentragdo medida pelo indice e os precos no setor. Os resultados encontrados
indicam que a participagdo significativa de investidores institucionais em empresas
rivais e 0 aumento expressivo de precos no setor aéreo dos EUA estdo
correlacionados, isto é, sugerem que o sobrepreco esta relacionado as numerosas

relacbes de common ownership no setor.

No segundo estudo empirico, Azar, Raina e Schmalz (2016) calculam outro
indice de concentracdo econémica, o GHHI (Generalized Herfindal-Hirschman Index),
com a mesma finalidade para o mercado bancario dos EUA. Analogamente ao artigo
referente ao setor aéreo, os resultados também correlacionam a presenca relevante
de investidores institucionais com o aumento de precos no setor bancéario. As
contribuicdes empiricas documentam a importancia crescente do estudo da common

ownership e fornecem evidéncias para apoiar a teoria.

Vale ressaltar que o primeiro trabalho de Azar et al. (2016) foi alvo de criticas
por Dennis, Gerardi e Schenone (2021 [2017]), que literalmente se opdem a conclusao
da obra original. Os autores afirmam replicar a construcdo de dados e calculos, e
afirmam que resultados de Azar et al. (2016) séo explicados por dois fatores principais:
(i) pelo uso do volume de passageiros como pesos de regresséao; e (i) em grande
parte pelo quinto percentil superior dos mercados na distribuicdo da contagem de
passageiros. Eles concluem que a correlacdo positiva documentada entre a
propriedade comum e o pre¢co das passagens aéreas decorre da componente de

market share do MHHI, e ndo das componentes de propriedade e controle.

Prontamente, Azar, Schmalz e Tecu (2018) publicam uma nota em resposta a
este artigo, contestando tais alegagbes julgadas “incorretas”. Segundo Azar et al.
(2018), Dennis et al. (2021 [2017]) pecam em trés etapas: (i) ndo replicam de fato a
construcdo de dados descrita na obra original, de modo que seu artigo é de utilidade
limitada para mostrar o efeito dos desvios das especificacbes empiricas; (i) os
resultados do artigo original sdo qualitativamente robustos para regressdes nao-
ponderadas; e (iii) pelo fato de que os resultados do mesmo também se mantém em
sub amostras, excluindo o quinto percentil superior dos mercados por contagem de
passageiros. Adicionalmente, os autores apresentam novas evidéncias que sugerem
que as conclusdes, segundo eles, errbneas de Dennis et al. sdo motivadas por um

tratamento incorreto dos dados de propriedade.
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Apés estas descobertas, autoridades antitruste e érgaos internacionais da area,
entre eles a OCDE!? (Organizacdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento
Econdmico), a ICN (International Competition Network), a Comissdo Europeia! e a
FTC!? (Federal Trade Commission), passaram a realizar conferéncias e produzir
pesquisas sobre os impactos de investidores institucionais na dindmica concorrencial.
Além disso, referéncias do direito e economia antitruste, como Scott Morton e
Hovenkamp (2017) e Hemphill e Kahan (2019), afirmam que a pratica de common

ownership estimulou um grande “repensar” na aplicagao antitruste.

Contribuicdes empiricas mais recentes indicam que as relacdes de “common
ownership” podem atuar como uma espécie de barreira a entrada em uma industria.
Newham et al. (2018) e Xie e Gerakos (2020) estimam o efeito da “common
ownership” nas decisdes de entrada de empresas fabricantes de medicamentos
genéricos na industria farmacéutica. Ambos fornecem evidéncias robustas de que um
nivel mais alto de “common ownership” entre a empresa da marca original
(incumbente) e o entrante potencial do genérico reduz os incentivos de entrada do
genérico. Outros trabalhos relacionando a propriedade comum e as decisfes de

entrada sao encontrados em Boller e Scott Morton (2020) e Eldar et al. (2020).

Alguns estudos destacam os efeitos positivos que a common ownership pode
ter sobre a inovacao e as relagdes verticais. Por exemplo, Anton et al. (2018) analisam
como a propriedade comum afeta positivamente os investimentos em pesquisa e
desenvolvimento (P&D) e a producdo de inovacao. Ja Cici et al. (2015) e Freeman
(2016) apontam que a common ownership entre empresas verticalmente conectadas

pode ajudar a fortalecer os relacionamentos de negdcios.

Adicionalmente, trabalhos atuais na literatura de financas corporativas
investigam os canais através dos quais 0s investidores institucionais podem ter um

impacto na governanga corporativa, nas politicas e nas decisdes estratégicas das

10 Inspirada pelos estudos de Azar, Schmalz e Tecu (2018 [2016]) e Azar, Raina e Schmalz (2016), a OCDE
publicou em 2017 um working paper especificamente sobre “common ownership” por investidores institucionais
e seus impactos na concorréncia. Neste, sdo descritas diversas ferramentas a disposi¢ao das autoridades antitruste
para analisar a “common ownership” em sua jurisdi¢do, além de propostas de politicas para lidar com o fendmeno.
11 EUROPEAN COMPETITION COMMISSION. Commission Decision M.7932 — Dow/DuPont. Competition
Committee, 2017. Disponivel em: <https://ec.europa.eu/competition/mergers/cases/decisions/m7932_13668_3.pd
f>. Acesso em 10 de out. de 2021.
12 FEDERAL TRADE COMMISSION. Competition and Consumer Protection in the 21st Century. FTC Hearings,
2018. Disponivel em: <https://www.ftc.gov/system/files/documents/public_events/1422929/ftc_hearings_session
_8 transcript_12-6-18 0.pdf>. Acesso em 10 de out. de 2021.
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empresas (AGHION et al., 2013). Por exemplo, Appel et al. (2016) mostram que 0s
fundos mutuos passivos tém um impacto significativo em varios aspectos da
governancga corporativa, como na composicdo do conselho, nas disposi¢cdes anti-
aguisicdo e nos direitos de voto desiguais. As evidéncias sugerem que um canal-
chave pelo qual os investidores institucionais exercem sua influéncia é por meio de

seus grandes blocos de voto.

Em resposta, os investidores institucionais argumentam que tém o dever
fiduciario de pesar sobre as decisfes das empresas e o fazem por meio de reunidoes
informais com a administracédo e por meio de votacdo em assembleias gerais anuais
(MALENKO; SHEN, 2016). Ao examinarem os efeitos da propriedade institucional na
transparéncia da empresa e na producdo de informacfes, Boone e White (2015)
descobrem que uma maior propriedade institucional estd associada a uma maior
divulgacdo da administragdo, acompanhamento de analistas e liquidez, acarretando

menor assimetria de informacgoes.

Vale ressaltar que um estudo empirico sobre common ownership ja foi realizado
para o caso brasileiro por Schneider (2021). Ap6s um mapeamento das participacdes
acionarias em companhias listadas na Bolsa de Valores por fundos de investimento,
o autor conclui que, diferentemente dos EUA, as participacdes minoritarias de
investidores institucionais em empresas do mesmo setor no Brasil ndo sédo “gigantes”,
mas sim “moinhos de vento” — baixo nimero de companhias investidas do mesmo
setor por gestor de fundos de investimento ou fundos de pensédo. No entanto, este
estudo parte de uma amostra de dados muito limitada (coletada manualmente no site
da B3) e de uma classificacdo de mercado muito pouco desagregada por empresa.
Isto posto, € possivel que os resultados encontrados estejam subestimando a
verdadeira dimensédo da common ownership no Brasil. Pretende-se solucionar esses
problemas nesta dissertacdo ao classificar os mercados de cada empresa por
subclasse CNAE (7 digitos) principal e secundarias — a categoria mais desagregada

possivel.

1.1.6. Interlocking Directorates

s

Historicamente, a interligacdo entre conselhos empresariais € uma pratica
frequente em economias capitalistas, como nos EUA e no Reino Unido. Ha evidéncias
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de que ela é realizada desde o inicio do século XX e considerada pela literatura como
um meio organizacional informal eficaz para a agregac¢éo de interesses politicos entre
as corporacfes (BERLE & MEANS, 1933; USEEM, 1984). De acordo com Lazzarini
(2011), também é bastante comum entre as companhias no Brasil: de uma amostra
de 347 empresas brasileiras de capital aberto em 2009, 69% possuiam pelo menos
um conselheiro que também atuava no Conselho de Administracdo de outras

organizacoes.

Mas afinal, o que motiva a préatica de Interlocking Directorates? Uma das
primeiras mengfes as causas do entrelagamento de Conselhos de Administracdo
encontra-se no livro de Berle e Means (1933), “The Modern Corporation and Private
Property”, considerado um dos classicos mais relevantes na area de Governanca
Corporativa. Nesta renomada obra, os autores exploram a Moderna Teoria da Agéncia
ao mostrarem que os interesses dos diretores e gerentes de grandes corporacdes
frequentemente divergem dos melhores interesses dos reais proprietarios — 0s
acionistas. Conclui-se que muitos conselheiros sédo eleitos justamente por terem
interesses em outras empresas, cujas atividades possam complementar (e nao
rivalizar) as da empresa que o elegeu. Desta forma, espera-se que as companhias

facam negdcios entre si ou no mesmo campo em beneficio matuo.

Windolf (2002) constréi e analisa redes de interlocking directorates, redes de
controle, e o relacionamento entre essas estruturas de forma detalhada na Alemanha,
Reino Unido e Franca. Através de métricas da teoria das redes, como medidas de
centralidade e estatisticas agregadas, o autor investiga o grau de separacao entre
“controle” e “propriedade” nas grandes empresas desses paises. No caso Alemao,
revela que uma alta propor¢ao de interlocking directorates reflete a rede de controle e
serve para fortalecer e garantir o poder do proprietario. A estrutura alema de
sobreposicao entre a rede de controle acionario e a rede de interlocking directorates
€ considerada pelo autor como um exemplo de capitalismo “cooperativo”, pois este
tipo de regulagcdo de mercado permite estruturas de redes corporativas que néo

seriam aceitas em um capitalismo “competitivo”.

Segundo Windolf (2002), isto n&o significa que interlocking directorates seja
apenas um fendbmeno derivado das relacbes de propriedade acionaria. Em paises

onde a separagao entre propriedade e controle evoluiu de forma significativa — como
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no Reino Unido e nos EUA — e onde muitas grandes empresas séo controladas por
fundos de investimento — propriedade fragmentada -, é possivel que o
compartilhamento de conselheiros ndo seja acompanhado por controle acionario
efetivo. Na Inglaterra, o autor mostra que a pratica de interlocking entre setores
financeiros e ndo-financeiros € intensa, e as participacdes detidas pelos primeiros nos
segundos sao pequenas demais para permitir que instituicées financeiras assumam
uma posicdo dominante. Neste caso, fundos de investimento ndo sdo capazes de
delegar gerentes para o conselho de administracdo da maioria das firmas nas quais

possuem participacao.

ApOs investigacdo minuciosa entre diferentes paises, Windolf (2002) conclui
que a pratica de interlocking directorates cumpre duas funcbes mutuamente
contraditorias. Entre suas funcfes estratégicas, os membros do conselho devem
supervisionar os diretores da companhia e prevenir o abuso do seu poder. Entretanto,
esses mesmos conselheiros fazem parte de uma rede geral que une a elite
empresarial, que serve a sua integracdo e coesao social, e a qual individualmente
devem as suas posi¢bes. Consequentemente, € comum o surgimento de conflitos
entre estas duas funcbes e, devido a sua importancia pessoal para os individuos

envolvidos, a funcéo de coeséo social pode frequentemente revelar-se a mais forte.

Windolf (2002) faz um levantamento da literatura e reune trés explicacdes
plausiveis dos motivos que levam uma empresa a compartilhar conselheiros. Primeiro,
devido a dependéncia de recursos que toda companhia esta suscetivel. De acordo
com a Teoria da Dependéncia de Recursos (SALANCIK & PFEFFER, 1978;
PFEFFER, 1992), as firmas nao sao autossuficientes, elas dependem de relagcbes
verticais: recursos do seu ambiente, como bens, servicos e informacdes. Como a
aguisicdo desses recursos pode ser complexa, a gestdo organizacional da firma
desenvolve mecanismos para solucionar os problemas de disposicéo e distribuicéo
de recursos essenciais para a sobrevivéncia de sua organiza¢do. Uma das estratégias
empregadas pelas firmas para garantir o fluxo de insumos — fisicos, financeiros ou de
legitimidade — e reduzir esta dependéncia ambiental sdo os Interlocking Directorates.
Desta forma, uma firma pode se beneficiar ao manter conexdes de diretoria com outra

firma cujos recursos € dependente.
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O segundo motivo seria em razéo da dependéncia de capital sob as formas de
crédito ou equity. As firmas nao-financeiras geralmente sdo dependentes, em certo
grau, das firmas financeiras, tais como bancos e companhias de seguros. Assim, 0
setor financeiro, que controla este recurso fundamental, pode exercer influéncia sobre
0 setor ndo-financeiro, que muitas vezes necessita crédito e financiamento. Esta
dependéncia esta em conformidade com a tese de “hegemonia bancaria”, uma
ramificacdo da tese de “controle bancario” (KOTZ, 1979). Numerosos estudos de
redes de Interlocking Directorates, entre eles Bearden et al. (1975); Mintz e Schwartz
(1981a, 1981b, 1983, 1985); e Scott et al. (1985), indicam que bancos e outras
companhias financeiras desempenham um importante papel de coordenacdo no
mundo corporativo. Considerando diferentes periodos e regides, os autores observam
que a alta centralidade das instituicbes financeiras nas redes de Interlocking

Directorates é um padréo recorrente.

O terceiro motivo, visto que as diretorias interligadas em redes fortalecem a
coesdo social de um grupo empresarial. De acordo com Friedkin (1984, 2004), as
estruturas da rede social podem permitir a producdo de consenso e a coordenacao de
comportamentos — isto é, a coeréncia e a solidariedade de atitude e comportamento
— tanto em pequenos grupos nao-diferenciados, como em grandes grupos
complexamente diferenciados. Neste contexto, quanto mais denso for o conjunto de
contatos sociais no alto escaldo da governanca corporativa, maior a integracdo e a
capacidade de realizar acdes coordenadas. Vale ressaltar que cabe a regulacdo e
legislacao antitruste de cada jurisdicdo impor restricdes sobre as acdes coordenadas,

para que essas ndo ocorram entre companhias concorrentes.

Uma vez explicadas as motivacdes que levam uma companhia a compartilhar
conselheiros com outras organizagdes, faz-se necessario entender as consequéncias
desta pratica no ambiente corporativo e concorrencial. Por tratar-se de um instrumento
organizacional com influéncia relevante na tomada de decisdo em mudltiplas
organizages, o entrelagamento de Conselhos de Administragdo acarreta beneficios

e maleficios, a depender do ponto de vista.

De acordo com Schoorman et al. (1981), existem quatro beneficios potenciais
para a prética de Interlocking Directorates. O primeiro é o beneficio da coordenacgéo

horizontal entre organizagbes competitivas. Empresas horizontalmente interligadas,
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desde que nao-rivais, podem obter vantagens por meio da comunicacao em relacao
a precos, publicidade e pesquisa e desenvolvimento, sobretudo em indudstrias
altamente concentradas (PFEFFER, 1972). Entretanto, esses beneficios sédo obtidos
as custas das vantagens sociais da competicdo de mercado aberto, o que configura

um maleficio para a concorréncia livre e vigorosa (STIGLER, 1971).

O segundo é o beneficio da coordenacéo vertical, recorrente na literatura da
Teoria Organizacional. Segundo Katz e Kahn (1978), as organizacbes podem ser
vistas como sistemas abertos que tém relacdes de troca com outras organizacdes que
sdo verticalmente adjacentes a elas — fornecedoras de insumos e receptoras de
produtos. Entdo, o grau de dependéncia vertical que uma organizacdo possui em
relacdo a um elemento do ambiente determina a propensdo desta organizacdo a
buscar um interligacdo com aquele elemento especifico. Assim, a coordenacao entre
empresas verticalmente dependentes viabiliza a reducdo da incerteza quanto as

transagdes de insumo-produto.

Vale destacar que a coordenacao vertical também pode criar um método mais
eficiente de lidar com o ambiente empresarial. O diretor externo pode ser capaz nao
apenas de obter a contribuicdo critica, mas também de conquistar um tratamento
favoravel, como um preco melhor, melhores condi¢cdes de pagamento ou melhores
cronogramas de entrega. Desta forma, os custos de busca ou a complexidade
envolvida na interagdo com o ambiente podem ser reduzidos (SCHOORMAN et al.,
1981).

O terceiro beneficio diz respeito a “expertise” de um conselheiro, isto é, as
qualidades pessoais e 0 conhecimento que ele pode fornecer. Um diretor externo com
experiéncia em outras companhias provavelmente tera informacdes e habilidades
(know-how) das quais a organizagao focal pode se beneficiar. A saber, o diretor
interligado pode auxiliar na identificacdo de possiveis alternativas para uma decisao;
aumentar a capacidade da organizacéo de coletar informacdes sobre as alternativas;
e ajudar a tomar a melhor decisédo de acordo com as alternativas e informacgdes
disponiveis. Todavia, ndo é possivel excluir a possibilidade de abuso do acesso do
conselheiro a informacgdes sigilosas — como precos, informacoes secretas e atividades
de conluio — para favorecer a empresa focal, o que acarretaria efeitos anticompetitivos
(SCHOORMAN et al., 1981).
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O quarto beneficio da pratica de interlocking consiste na boa reputacéo que se
cria por ter uma composicao particular de pessoas no Conselho de Administragcéo. A
‘imagem” de uma organizacéao é afetada por quem atua no alto escalédo e por quem a
organizacdo tem vinculos. Portanto, ter pessoas prestigiadas e respeitadas no
conselho pode fornecer confirmagcao para o resto do ambiente quanto ao valor da
organizagdo e a sua responsabilidade corporativa (PFEFFER & SALANCIK, 1978).
Uma vez conquistada uma imagem “favoravel”’, os fornecedores de insumos e
receptores de produtos sentem mais previsibilidade em relacdo as operacdes da

organizacao focal e estardo mais propensos a negociar.

Ademais, Schoorman et al. (1981) afirmam que preservar uma imagem
favoravel pode ajudar uma organizacdo a evitar obstaculos de outras entidades
vinculadas ao ambiente corporativo, como instituicbes financeiras, organizacdes
civicas, agéncias de protecdo ao consumidor e 6rgaos reguladores do governo. Afinal,
tais organizacbes sdo mais propensas a introduzir incerteza em companhias com

imagens menos favoraveis.

Quanto aos maleficios dos Interlocking Directorates, Waller (2010) argumenta
que esta pratica € comumente proibida por leis antitruste em diversas jurisdicdes
guando as companhias sdo concorrentes, pois neste caso o compartilhamento de
conselheiros pode gerar tanto problemas de governancga corporativa como problemas
concorrenciais. No ambito da governanca corporativa, o entrelacamento de conselhos
entre empresas rivais pode exacerbar os problemas de custo de agéncia quando as
decisdes de um conselheiro beneficiam seus interesses em seu outro cargo na
companhia concorrente, em vez de servir aos melhores interesses dos acionistas da
empresa. No caso mais extremo, pode desencadear uma violacao direta do dever de

lealdade para uma ou ambas as empresas onde o diretor possui assento no Conselho.

No ambito concorrencial, conselhos interligados entre concorrentes podem
facilitar o conluio direto, mas também podem ser um mecanismo facilitador para a
troca de informacdes, para outros meios de coordenacéo oligopolista e para o conluio
tacito. Por conseguinte, o interlocking pode afetar as principais decisdes no nivel do
conselho envolvendo fusfes, aquisi¢des, joint ventures, entrada em novos mercados
e iniciativas de inovacgao, entre outras determinacdes estratégicas cruciais que podem

impactar os esfor¢cos competitivos de uma ou ambas as empresas (WALLER, 2010).
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N&o existe um consenso sobre a forma mais adequada de enderecar
“conselhos entrelagados” na Governanga Corporativa ou quais limites impor. Assim,
cabe ao aparato legal de cada pais decidir e implementar as regras e normas para a
pratica de Interlocking Directorates. Este tema ganhou destaque no radar dos 6rgédos
internacionais de desenvolvimento econdmico a partir de 2008, ano em que o Comité
de concorréncia da OCDE realizou uma “roundtable” sobre a potencialidade de efeitos
anticompetitivos decorrentes de participacbes minoritarias e de Interlocking
Directorates em diferentes paises. Com base na experiéncia de paises capitalistas,
como EUA?®® e Brasil*4, acredita-se que o direito societario e o direito concorrencial
devem promover instrumentos juridicos para a prevencao de conflitos de interesse e

a criacao de incentivos adequados para os diretores de empresas.

Por fim, vale ressaltar que existem diversas linhas de pesquisa sobre
Interlocking Directorates. Entre elas, destacam-se: (i) a analise de redes da elite
corporativa, particularmente sua organizacao (CARROLL, 2010) e coesao de politicas
(BURRIS, 2005); (i) a reducdo da dependéncia de recursos via conexdes
empresariais (PFEFFER & SALANCIK, 1978; BURT, 1980); (iii) o exercicio de poder
nas redes corporativas (MINTZ & SCHWARTZ, 1985); (iv) a transmissdo de
informacéo e difusdo de inovacdo pela elite empresarial (DAVIS, 1991); (v) o
desenvolvimento da rede de negdcios em diferentes regides (STOKMAN et al., 1985;
WINDOLF, 2002; VAN VEEN & KRATZER, 2011); e (vi) a andlise de redes de
pequeno mundo (small-world networks) no ambiente corporativo (MENDES-DA-
SILVA, 2011; CONYON, 2012).

1.1.7. MHHI

Os indices de concentracdo horizontal de mercado desempenham um papel

importante na analise da estrutura de mercado e na avaliacdo do grau de concorréncia

13 Desde 1914, a secéo 8 do “Clayton Act” proibe “Interlocking Directorates” entre empresas concorrentes nos
EUA, com excegdo de bancos, associacOes bancarias e empresas fiduciarias. Em 1990, a lei foi alterada para
adicionar “officer”, impedindo assim qualquer individuo de atuar como conselheiro ou funcionario administrativo
de quaisquer dois concorrentes, pois a eliminacdo da concorréncia por acordo entre eles constituiria uma violagdo
das leis antitruste (15 U.S.C. § 19).
14 Desde 2001, o artigo 147, §3°, da Lei n° 6.404 (Lei das Sociedades Andnimas) proibe qualquer conselheiro de
ocupar cargo no Conselho Consultivo, de Administracdo ou Fiscal de empresas concorrentes no Brasil, salvo
dispensa da assembléia-geral de acionistas (planalto.gov).
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em uma economia. O Indice Herfindahl-Hirschman?® (HHI) é um dos mais utilizados
para calcular matematicamente o nivel de concentracdo de um determinado mercado,
permitindo avaliar o grau de concorréncia e identificar potenciais preocupacodes
antitruste. Apesar de ter um papel de filtro para atos de concentracédo, constituindo
como um dos passos iniciais da analise, geralmente, a variagdo de HHI antes e apos
um ato de concentracao é utilizada para constatar se ha nexo de causalidade entre o
exercicio de poder de mercado e o incremento gerado pelo ato (SILVA, 2022). No
Brasil, a utilizacao do HHI esta prevista no Guia para Anélise de Atos de Concentracéo
Horizontais do Conselho Administrativo de Defesa Econdmica (CADE), a autoridade

antitruste.

Entretanto, quando se tratam de mercados relevantes cujas estruturas sao
largamente afetadas pelos links estruturais tratados acima, o HHI perde em parte seu
poder explicativo. O indice de Herfindahl-Hirschman Modificado (MHHI) é uma de
suas variagcbes mais famosas e sera trabalhado nesta dissertacdo. Desenvolvido
formalmente por Bresnahan O’Brien e Salop (1986), o MHHI é uma extenséo do
tradicional indice Herfindahl-Hirschman para quantificar os mesmos incentivos, porém
levando em consideracdo os impactos das participagbes de concorrentes na
producédo. Este indice quantifica também os efeitos da propriedade comum (common
ownership) na concentragdo de mercado, e muitas vezes sugere graus de
concentracdo mais elevados do que seu predecessor, como foi verificado nos casos
do setor de transporte aéreo e do setor bancario dos EUA em Azar, Schmalz e Tecu

(2016) e Azar, Raina e Schmalz (2016), respectivamente.

s

A relacédo entre o HHI e o poder de mercado'® é mais direta no modelo de
oligopdlio de Cournot do que no modelo de Bertrand!’. O modelo de Cournot

pressupfe que as firmas competem em quantidades, pela escolha simultanea de

15 De acordo com o Guia para Analise de Atos de Concentragdo Horizontais do CADE, o HHI é calculado com
base no somatério do quadrado das participacGes de mercado de todas as empresas de um dado mercado. O HHI
pode chegar até 10.000 pontos, valor no qual hd um monopdlio. Compreende-se que os mercados sdo: (i) ndo
concentrados: com HHI abaixo de 1500 pontos; (ii) moderadamente concentrados: com HHI entre 1.500 e 2.500
pontos; (iii) altamente concentrados: com HHI acima de 2.500. Mais detalhes serdo apresentados na secéo
metodoldgica.
16 Essencialmente, a analise antitruste visa limitar o exercicio do poder de mercado, uma vez que as empresas que
possuem este poder tém capacidade de prejudicar o processo competitivo e gerar ineficiéncias em decorréncia do
seu exercicio. A lei antitruste busca reprimir o exercicio abusivo do poder de mercado, evitando assim desvios dos
niveis competitivos de produgdo e preco.
170 modelo de oligopdlio de Bertrand diferencia-se do modelo de Cournot visto que as firmas escolhem
simultaneamente 0 preco — e ndo a quantidade —, tendo como dado o preco de suas rivais e o resultado é um
equilibrio ndo cooperativo Nash-Bertrand (ALVES, 2010).
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producéo, sendo geralmente aplicado a mercados de bens homogéneos. Essas firmas
exercem poder de mercado, uma vez que O preco praticado € superior ao custo
marginal de cada firma. Ademais, o poder de mercado € limitado pela elasticidade da
demanda — quanto mais eléstica, menor o mark-up praticado — e € inversamente
proporcional ao numero de firmas no mercado (CHURCH & WARE, 2000, p. 239).

Alves (2010) acrescenta que, em condigbes ideais com elasticidade da
demanda constante e sob o modelo de oligopdlio de Cournot, o HHI seria uma boa
proxy da existéncia de poder de mercado, tal que quanto maior o HHI, maior seria 0
indice de Lerner!8, e portanto maior o poder de mercado (posi¢do dominante). Isto
posto, tanto o HHI quanto o MHHI podem ser interpretados como mark-ups médios da
industria sob a concorréncia de Cournot. A relacédo entre o calculo do MHHI e o mark-
up de uma industria ser4 demonstrada detalhadamente na se¢do metodoldgica.

O HHI e o MHHI s&o ferramentas de uso recorrente na defesa da concorréncia
para garantir mercados competitivos e promover o bem-estar econdmico mediante
atos de concentracdo, como fusfes e aquisicdes de empresas. De acordo com Motta
(2004), o HHI € um dispositivo inicial de alerta para os efeitos unilaterais das fusdes:
ceteris paribus, € mais preocupante uma fusdo em uma inddstria que é altamente
concentrada do que em uma industria fragmentada. Desta forma, deve-se dar mais
atencdo a uma fusdo que aumente de forma significativa a concentracao da inddstria,
do que uma fusédo que a aumente apenas marginalmente. Isto gera um racional para
usar uma medida para mensurar a mudanca esperada na concentracao apos a fuséao,
configurando um segundo dispositivo de alerta para efeitos unilaterais. Esta medida é
o AHHI, que equivale a diferenca de concentracdo entre pos e pré-fuséo. Estes indices
de concentracdo sdo comumente usados por agéncias antitruste em todo mundo
como filtros para avaliar fusGes e decidir'® quais sdo suscetiveis a gerar

consequéncias concorrenciais adversas?°.

18 O [ndice de Lerner é comumente utilizado para mensurar o grau de poder de mercado de uma firma ou de um
mercado e é expresso pela propor¢do da margem (diferenca entre preco e o custo marginal) em relagdo ao preco
cobrado.

19 Conforme Motta (2004), se o HHI pds-fusdo for menor que 1.000 (baixa concentragdo), entdo a fusdo sera
aprovada; se for entre 1.000 e 1.800, (concentragcdo moderada), entdo a fusdo ndo é desafiada apenas se ela aumenta
a concentracdo em menos de 50 pontos; em todos os outros casos a fusdo gera preocupacgdes competitivas
significativas e deve ser investigada.

200 uso do AHHI é referenciado, por exemplo, no manual US Merger Guidelines para os Estados Unidos; e no
Guia para Andlise de Atos de Concentracdo Horizontal do Cade para o Brasil.
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A contribuicdo do MHHI de O’Brien e Salop foi de extrema importancia para
contrariar o ceticismo propagado por Areeda e Turner, autores que alegavam que “a
aquisicdo sem controle ndo tem perigo intrinseco a concorréncia” (1980, p. 322 apud
O’Brien & Salop, 2000, p. 562). Posteriormente, diversos autores mostraram-se
preocupados com 0s possiveis efeitos sobre a concorréncia das participacdes
minoritarias, e alguns — conforme as sec¢fes anteriores —provaram a existéncia de tais
efeitos em determinados mercados, entre eles Reynolds & Snapp (1986), Bresnahan
& Salop (1986), O’'Brien & Salop (2000), Ezrachi & Gilo (2006), Moshe e Spiegel
(2006), Azar (2011), Azar, Schmalz e Tecu (2016), Azar, Raina e Schmalz (2016), e
entidades governamentais, tal como a Organization for Economic Co-operation and
Development (2008).

De acordo com Azar, Schmalz e Tecu (2016), caso 0s incentivos que
condicionam o acionista a praticar atos anticompetitivos sejam relevantes para a
estratégia de mercado de empresas, isto resultaria em um impacto no preco via delta®!
MHHI. Por outro lado, caso a governanca corporativa, friccdes, informacdes ou o
medo de uma possivel retaliacao por parte da autoridade antitruste fossem suficientes
para inibir os incentivos de tais praticas, entdo ndo seriam verificados impactos nos
precos praticados (FUJIMOTO, 2020). Ao analisar as relagdes de propriedade comum
no setor aéreo dos EUA, os autores constatam que o delta MHHI verificado poderia
ser diretamente relacionado ao aumento de 0,6% nos precos das passagens aéreas.
Posteriormente, ao investigar as relacbes de propriedade cruzada e propriedade
comum no setor bancario dos EUA, Azar, Raina e Schmalz (2016) verificam que essas
estavam associadas a cobranca de maiores taxas de servigos bancarios, mesmo em
locais nos quais o HHI era baixo — subestimando o grau de concentracdo no setor

bancario.

Com o intuito de evitar os efeitos previstos por Azar et al. quanto a propriedade
comum, Scott-Morton, Posner e Weyl (2017 apud FUJIMOTO, 2020) foram os
primeiros a propor a criagdo de safe harbors. Os autores defendem que nenhum
investidor institucional deve possuir mais de 1% de participacdo do market share, ou
se comunicar diretamente com o alto escalacdo administrativo ou com os diretores

das empresas. Duas propostas foram criadas: (i) que os investidores institucionais

21 Mais informacdes na secdo metodoldgica.
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possam investir em apenas uma das empresas lideres dos mercados concentrados,
sendo ele livre para intervir na governanca da companhia; e (ii) que as participacoes
sejam limitadas a 1%, sem distincdo entre as empresas investidas. Elhauge (2015
apud FUJIMOTO, 2020) € mais extremista ao sugerir que a autoridade antitruste
Americana analisasse qualquer aquisicao horizontal que crie ou tenha a potencialidade

de criar um delta MHHI de mais de 200 em um mercado com um MHHI acima de 2500.

Rock, Rubinfeld, O’Brien e Waeher (2016 apud FUJIMOTO, 2020) sdo mais
céticos em relacdo a possibilidade de que o envolvimento de investidores
institucionais possa gerar efeitos anticompetitivos. Mesmo assim, considerando 0s
efeitos do trabalho de Azar et al. sobre a seguranca dos investimentos dos
investidores institucionais, 0s autores sugerem que os safe harbors sejam muito mais
altos do que os sugeridos por Scott-Morton, Posner e Weyl. Rock e Rubinfeld sugerem
que as participacbes minoritarias abaixo de 15% s&o consideradas seguras em
situacbes em que ndo ha representacdo do investidor institucional no conselho de
administracdo, o que evita preocupacdes antitruste. O’'Brien e Waeher, por sua vez,
sugerem que o MHHI pode ser usado como um safe harbor por ser uma medida de
concentracdo que fornece uma medida aproximada do potencial de efeitos

anticompetitivos em um mercado que envolve a common ownership.

1.2. Fundamentos juridico-institucionais da analise antitruste no Brasil

A concorréncia € um processo que gera assimetrias de poder, ao mesmo tempo
em que as intensifica, o que leva a dualidade de resultados (MOTTA, 2004). Por um
lado, pode acarretar inovagdes, progresso técnico e eficiéncias, aumentando o bem-
estar econémico. Por outro lado, estimula a busca continua pelo relaxamento das
pressfes competitivas as quais as empresas estdo submetidas, o que muitas vezes
motiva a expansdo do poder de mercado. Tanto 0S aspectos positivos quanto
negativos podem estar associados a mesma pratica, o que indica a necessidade de

critérios normativos para distingui-los.

Motta (2004, p. 28) define a politica de defesa da concorréncia como “o conjunto

de politicas e leis que garantem que a concorréncia no mercado?? ndo seja restringida

22 O conceito de mercado relevante foi institucionalizado na Resolugdo 15/98 do CADE, segundo a qual o mercado
relevante do produto compreende “todos os produtos/servigos considerados substituiveis entre si pelo consumidor,
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de forma a reduzir o bem-estar econémico”. O objetivo de uma politica de defesa da
concorréncia, portanto, € garantir que existam condi¢cdes de competicao e incentivar
a criacao de ambientes competitivos, a fim de estimular maior eficiéncia econémica

como resultado do funcionamento dos mercados.

Para isto, a politica de defesa da concorréncia deve limitar o exercicio do poder
de mercado pois, em principio, empresas que detém esse poder sdo capazes de
prejudicar o processo competitivo, provocando ineficiéncias como resultado de seu
exercicio. E importante destacar que a lei antitruste n&o torna os monopélios ou o
poder de mercado ilegais — em vez disso, ela busca regular como esse poder é
adquirido e mantido. Em sintese, a lei visa reprimir o abuso do poder de mercado, e
nao o poder em si (MELLO, 2012). No Brasil, e em diversos outros paises, existem
sistemas legais especificos para promover a defesa da concorréncia: as chamadas
“leis de defesa da concorréncia”, também conhecidas como “leis antitruste” (MELLO,
2012).

Esta secdo pretende trazer um pano de fundo juridico-institucional que trata
dos links estruturais analisados e suas consequéncias. Busca-se contextualizar,
esclarecer as normas e ditames legais, e ressaltar as particularidades da politica de
Defesa da Concorréncia no Brasil. Para isso, séo citados trechos selecionados da
Constituicdo Federal Brasileira, da Lei de Defesa da Concorréncia, da Lei das
Sociedades Anbnimas (Sociedades por Ac¢des), e também da Resolucédo de Atos de
Concentracdo do Conselho Administrativo de Defesa Econbmica (CADE) em sua

versao mais recente.

No ambito Juridico, a lei antitruste no Brasil (Lei n. 12.529/2011) tem raizes na
norma constitucional que determina a repressao ao “[...] abuso de poder econdmico
gue vise a dominacdo dos mercados, a eliminacdo da concorréncia e ao aumento
arbitrario de lucros” (Constitui¢ao, art. 173, § 4°). A “livre concorréncia” é também um
principio constitucional da Ordem Econdmica (Constituicédo, art. 170, 1V), portanto é
uma diretriz geral que deve orientar todas as acdes dos poderes publicos — tanto a

producéo legislativa quanto as ac¢des de governo e as decisdes judiciais (MELLO,

devido as suas caracteristicas, preco e utilizagdo”. Na dimensdo geografica, o mercado relevante “compreende a
area em que as empresas ofertam e procuram produtos/servigos em condi¢des de concorréncia suficientemente
homogéneas em termos de precos, preferéncias dos consumidores, caracteristicas dos produtos/servi¢os”
(MELLO, 2012, p. 288).
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2012). O artigo 170 da Constituicdo também prevé punicdo para os atos praticados
contra a ordem econdmica. Para o cumprimento destas normas constitucionais, fez-
se necessaria a existéncia de uma estrutura institucional capaz de fiscalizar a ordem
econbmica e impedir praticas anticoncorrenciais ou abusivas, objetivos da lei de
defesa da concorréncia (LDC) ou antitruste, que no Brasil vigora atualmente a Lei n®
12.529/11.

A nova LDC, em vigor desde 29 de maio de 2012, estrutura o Sistema Brasileiro
de Defesa da Concorréncia (SBDC) e tem como finalidade a prevencéo e represséo
as infragbes contra a ordem econdmica. E orientada pelos ditames constitucionais de
liberdade de iniciativa, livre concorréncia, funcdo social da propriedade, defesa dos
consumidores e repressao ao abuso do poder econdmico. Esta lei criou mecanismos
para garantir a competitividade entre empresas e servigcos no pais, além de punir
praticas abusivas de controle de precos — muitas vezes combinadas entre supostos

concorrentes.

No ambito Executivo, o Conselho Administrativo de Defesa Econémica (CADE)
€ a autoridade atualmente responsavel pela aplicacdo da lei antitruste,
essencialmente uma autarquia federal. Outro érgdo membro do sistema de defesa da
concorréncia brasileiro € a Secretaria de Acompanhamento Econémico do Ministério
da Fazenda (SEAE), responsavel por opinar sobre aspectos concorrenciais de atos
normativos, tais como leis e regulamentos, incluindo aqueles emitidos por agéncias

reguladoras.

Segundo Lima (2009)?, o CADE tem autoridade para desempenhar os
seguintes poderes de regulador: (i) poder sancionatério para determinar a cessacao
de praticas anticompetitivas e aplicar penalidades; (ii) poder de adjudicacdo para
autorizar ou barrar atos de concentracédo, como fusfes e aquisicdes de empresas; (iii)
poder de fiscalizacdo para fiscalizar o cumprimento de suas decisdes; e (iv) poder de
recomendacao para solicitar a 6rgaos de outros entes da federacdo a tomada de
medidas em prol da concorréncia. Caso uma ag¢do anticompetitiva acarrete danos
privados e prejuizos a concorréncia, como interacdes entre empresas concorrentes,

entdo o 6rgdo antitruste tem poder para propor uma acao indenizatéria. Essa acao

23 para mais detalhes sobre o0 escopo e os limites da atuagdo do CADE, consultar LIMA, Ticiana Nogueira da Cruz.
O processo administrativo no CADE e os problemas da regulacdo concorrencial brasileira. USP, Tese de
Doutorado, 2009.
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deve, no entanto, ser julgada pelo Judiciario, conforme o artigo 47 da Lei de defesa
da concorréncia n. 12.529/2011 (LDC).

Em seu artigo 90, a LDC determina que aquisi¢des de participacdes societarias
se enquadram na definicao de “ato de concentragao”. Consequentemente, devem ser
submetidas a aprovacao prévia do Conselho Administrativo de Defesa Econdmica
(Cade) sempre que o critério de faturamento®* dos grupos econdmicos envolvido for
atingido. Em outras palavras, tais atos ndo poderdo ser consumados antes de

apreciados pelo Cade. A saber:

Artigo 90 da Lei n° 12.529, de 30 de novembro de 2011

[...] Paragrafo anico. O Cade regulamentara, por meio de Resolugéo,
a analise prévia de atos de concentracao realizados com o propdésito
especifico de participacdo em leiles, licitacbes e operacbes de
aquisicao de agbes por meio de oferta publica.

Art. 90. Para os efeitos do art. 88 desta Lei, realiza-se um ato de
concentracao quando:

| - 2 (duas) ou mais empresas anteriormente independentes se
fundem;

Il - 1 (uma) ou mais empresas adquirem, direta ou indiretamente, por
compra ou permuta de acdes, quotas, titulos ou valores mobiliarios
conversiveis em _acoes, ou ativos, tangiveis ou intangiveis, por via
contratual ou por qualquer outro meio ou forma, o controle ou partes
de uma ou outras empresas;

Il - 1 (uma) ou mais empresas incorporam outra ou outras empresas;
ou

IV - 2 (duas) ou mais empresas celebram contrato associativo,
consoércio ou joint venture.

(planalto.gov, grifo adicionado pela autora)

Esta disposicao legal foi regulamentada pela antiga Resolugcdo 2/2012 do
CADE, agora revogada pela Resolucdo 33/2022, que estabelece critérios objetivos
para a configuracao da obrigacéo de notificar atos de concentracdo ao 6rgao brasileiro

de Defesa da Concorréncia.

A Resolucdo para Atos de Concentracdo do CADE, n° 33, de 14 de abril de

20225, define as normas que constituem a base do sistema de andlise prévia de atos

24 Segundo Art. 88. da Lei 12.529/2011, devem ser submetidos ao Cade pelas partes envolvidas na operacdo os
atos de concentracdo econdmica em que, cumulativamente: | - pelo menos um dos grupos envolvidos na operacéo
tenha registrado, no Gltimo balango, faturamento bruto anual ou volume de negdcios total no Pais, no ano anterior
a operagdo, equivalente ou superior a R$ 400.000.000,00 (quatrocentos milhdes de reais); e Il - pelo menos um
outro grupo envolvido na operagdo tenha registrado, no Gltimo balanco, faturamento bruto anual ou volume de
negdcios total no Pais, no ano anterior a operacdo, equivalente ou superior a R$ 30.000.000,00 (trinta milhdes de
reais).

%5 A Resolugdo 33/2022 do Cade sucede trés versdes anteriores: a Resolucdo 2/2012. A Resolucgdo 9/2014 e a
Resolucdo 16/2016.

53



de concentracdo estabelecidos pela LDC. Essas normas déao robustez e concretude
as premissas da LDC, além de proibirem a implementagcéo de atos de concentracédo

antes da aprovacéao do orgao brasileiro de Defesa da Concorréncia.

Ao decorrer da Resolugéao 33/2022, na secéo |, sao fornecidas as orientacées
bésicas para submissdo e aprovacdo de atos de concentragdo, entre elas como
identificar o grupo econdémico e como calcular seu faturamento para os fins de verificar
o atingimento dos patamares legais a partir dos quais surge a obrigacdo de notificar.
Na secdo Il, € detalhado o procedimento sumario para analise de atos de
concentracéo, durante o qual a Superintendéncia-Geral do Cade tem trinta dias para
decidir os atos de concentracdo enquadrados. Ja na secao lll, sdo especificados os
critérios de obrigatoriedade para notificacdo de aquisicao de participaces societarias
ao Cade. Nesta terceira secdo, as orientacdes sdo distintas para o caso de

concorrentes e para o caso de ndo-concorrentes, conforme artigos 9° e 10° abaixo:

Artigos 9 e 10 da Resolucéo Cade n° 33, de 14 de abril de 2022
Art. 9° As aquisicdes de participag@o societaria de que trata o artigo
90, Il, da Lei n® 12.529/2011 s&o de notificagéo obrigatoria, nos termos
do art. 88 da mesma lei, quando:

| - Acarretem aquisicdo de controle, unitario ou compartilhado;

Il - Nao se enquadrem no inciso |, mas preencham as regras de
minimis do artigo 10. [...]

Art. 10° Nos termos do artigo 9°, Il, sdo de notificagdo obrigatoria ao
Cade as aquisicbes de parte de empresa ou empresas que se
engquadrem em uma das seguintes hipéteses:

I - Nos casos em que a empresa investida ndo seja concorrente nem
atue em mercado verticalmente relacionado:

a) Aquisicao que confira ao adquirente titularidade direta ou indireta de
20% (vinte por cento) ou mais do capital social ou votante da empresa
investida;

b) Aquisicéo feita por titular de 20% (vinte por cento) ou mais do capital
social ou votante, desde que a participacdo direta ou indiretamente
adquirida, de pelo menos um vendedor considerado individualmente,
chegue a ser igual ou superior a 20% (vinte por cento) do capital social
ou votante.

Il - Nos casos em que a empresa investida seja concorrente ou atue
em mercado verticalmente relacionado:

a) Aquisicdo que conferir participacdo direta ou indireta de 5% (cinco
por cento) ou mais do capital votante ou social;

b) Ultima aquisicdo que, individualmente ou somada com outras,
resulte em um aumento de participagdo maior ou igual a 5%, nos casos
em que a investidora ja detenha 5% ou mais do capital votante ou
social da adquirida. Paragrafo unico. Para fins de enquadramento de
uma operacao nas hipéteses

dos incisos | ou Il deste artigo, devem ser consideradas: as atividades
da empresa adquirente e as atividades das demais empresas
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integrantes do seu grupo econdmico conforme definicdo do artigo 4°
dessa Resolucao.
(Diério Oficial da Unido, 2022, grifo adicionado pela autora)

Conforme a regulacéo, no caso de atos de concentracdo em que a empresa
investida € concorrente ou atua em mercado verticalmente relacionado ao da empresa
adquirente, a notificacdo torna-se obrigatéria quando a aquisicdo conferir ao
adquirente participacéo direta ou indireta de 5% ou mais do capital votante ou social.
Ja no caso de empresas ndo-concorrentes e nao-atuantes em mercado verticalmente

relacionado, o patamar de obrigatoriedade de notificacdo é de 20%.

Os critérios usados para analise do faturamento do grupo econdémico sao
bastante diferentes quando se trata de fundos de investimento. Enquanto para as
empresas em geral os critérios de grupo econémico abarcam controle e participacdes
dentro do limite de 20%, o critério de participacdo detida pelos cotistas € mais amplo,

conforme Art. 4, §2°;

Artigo 4 da Resolucao Cade n° 33, de 14 de abril de 2022

81° Considera-se grupo econdmico, para fins de calculo dos
faturamentos constantes do art. 88 da Lei n° 12.529/2011,
cumulativamente:

| — as empresas que estejam sob controle comum, interno ou externo;
e

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.

82° No caso dos fundos de investimento, sdo considerados integrantes
do mesmo grupo econémico para fins de célculo do faturamento de
gue trata este artigo, cumulativamente:

| — O _grupo econdbmico de cada cotista gue detenha direta ou
indiretamente participacao 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; e

Il — 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% (vinte por cento) do capital social
ou votante.

Os critérios de notificagdo do CADE para atos de concentracdo ja foram
duramente criticados por Fujimoto (2020). A autora alerta sobre a insuficiéncia da
distincdo dos critérios de faturamento dos grupos econdmicos dos fundos de
investimento para enderecar as preocupagdes com a common ownership. Em primeiro
lugar, pois as aquisi¢cdes de participagdes minoritarias em concorrentes inferiores ao
piso de 20% sequer chegam a ser analisadas pelo CADE. Em segundo lugar, visto
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que néo foi estabelecido um critério material de anélise dos atos de concentragéo, tal
gue a Resolugcao apenas restringiu os participantes do grupo econémico dos fundos
de investimento. Fujimoto também argumenta que os fundos de investimento séo
apenas uma pequena parte dos investidores institucionais, de modo que os maiores
focos de preocupacéo em relagéo aos impactos da common ownership sao, na verdade,

0s gestores desses fundos.

Uma possivel solugdo para este problema de subnotificacdo no caso de
investidores institucionais ja foi mencionada por Fujimoto (2020). A autora sugere uma
alteracdo no art. 10 da Resolucdo, que prevé a notificacdo obrigatoria da cross
ownership, para também prever a hipotese de common ownership, nos seguintes

termos:

Il — Nos casos em que a empresa investida seja concorrente ou atue
em mercado verticalmente relacionado: a) Aquisicdo que conferir
participacdo direta ou indireta de 5% (cinco por cento) ou mais do
capital votante ou social [ou que conferir ao investidor institucional
participacdo maior ou igual a 5% em empresas concorrentes]
(FUJIMOTO, 2020, p. 118).

Por um lado, as atuais normas regulamentares no ambito concorrencial sédo
passiveis de criticas, uma vez que aquisi¢cdes de participacdes inferiores a 5% ou 20%
— nos casos de concorrentes e nao-concorrentes, respectivamente — ndo sao de
notificagdo obrigatdéria ao CADE. Isto ocorre de forma automética, independentemente
de uma analise do tipo de influéncia que conferem ao seu adquirente e, como exposto
na secao 1.1.2 de “Participagao minoritaria”, uma pequena participacao de apenas 5%

pode, em certos casos, promover influéncia relevante sob o aspecto concorrencial.

Por outro lado, o estabelecimento de patamares objetivos como parametro para
a obrigacéao de notificar evita a sobrecarga de submissao de atos de concentracao,
fitrando apenas aqueles com impacto mais evidente. Vale ressaltar que cada
aquisicdo de participacdo tem suas individualidades, nuances e consequéncias, de
modo que ndo é trivial identificar de antem&o quais delas podem gerar efeitos

anticompetitivos sem uma avaliacao criteriosa e detalhada.

No ambito societario, a Lei das Sociedades por A¢es, popularmente conhecida
como “Lei das S.A.” (Lei 6.404/1976), rege o direito societario brasileiro ao regular as
sociedades anbnimas com base em principios de transparéncia e protecdo aos

acionistas minoritarios. Esta legislacdo estabelece normas e promove a seguranca
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juridica necesséria para que o mercado de capitais de risco se desenvolva de maneira

equilibrada.

Uma norma em particular da seg¢do de “Administradores, Requisitos e
Impedimentos” discorre sobre os requisitos para os conselheiros da companhia, e
alerta que um mesmo conselheiro ndo deve ocupar assentos em conselhos de

empresas rivais. Conforme consta na legislagdo societaria brasileira:

Artigo 147 da Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976

Art. 147. Quando a lei exigir certos requisitos para a investidura em
cargo de administracdo da companhia, a assembléia-geral somente
poderéa eleger quem tenha exibido os necessarios comprovantes, dos
guais se arquivara copia auténtica na sede social.

§ 3° O conselheiro deve ter reputacao ilibada, ndo podendo ser eleito,
salvo dispensa da assembléia-geral, aquele que: (Incluido pela Lei n°
10.303, de 2001)

| - ocupar cargos em sociedades que possam ser consideradas
concorrentes no mercado, em especial, em conselhos consultivos, de
administracdo ou fiscal; e (Incluido pela Lei n° 10.303, de 2001)

Il - tiver interesse conflitante com a sociedade. (Incluido pela Lei n®
10.303, de 2001) (planalto.gov, grifo adicionado pela autora)

E importante destacar a excecdo a regra: um mesmo individuo pode ocupar
cargo de conselheiro de administracdo, fiscal ou consultivo em companhias
pertencentes ao mesmo mercado se isto for acordado com a assembléia-geral de

acionistas.

Em sintese, em um primeiro momento, este capitulo teérico debate a separacéo
entre “propriedade” e “controle” nas estruturas de capital, mostrando a transi¢do do
Brasil para um sistema de propriedade dispersa, onde diversos agentes possuem
participacbes societarias minoritdrias em uma empresa, cuja propriedade esta
pulverizada entre numerosos acionistas. Em um segundo momento, revela-se que
uma participacdo minoritaria pode nao ser tdo neutra guanto parece, pois em sistemas
de propriedade dispersa ela pode possibilitar acesso a informacdes comercialmente
sensiveis da empresa, promover influéncia relevante sob o aspecto concorrencial, ou
até mesmo exercer controle, de fato ou de direito, isolado ou compartilhado sobre a
empresa investida. Em um terceiro momento, a literatura sugere que se uma empresa
adquirente possui controle, influéncia dominante ou influéncia relevante sobre uma

empresa rival adquirida, entdo os incentivos da investida para competir sdo afetados.

O arcabouco tedrico reafirma que, de fato, uma aquisicdo nao-controladora

pode apresentar ameacas intrinsecas a concorréncia. Estudos empiricos sugerem
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gue a presenca de cross ownership e common ownership esta correlacionada com o
aumento de precos e com menores niveis de producdo em mercados selecionados,
como no setor bancério italiano (TRIVIERI, 2007), no setor bancéario americano
(AZAR; RAINA; SCHMALZ, 2016), e no mercado de transporte aéreo americano
(AZAR; SCHMALZ; TECU, 2018 [2016]). No caso de compartihamento de
conselheiros da administracdo, embora esta seja uma pratica recorrente em
economias capitalistas e eficaz para agregar interesses corporativos, a literatura
revela que interlocking directorates entre empresas concorrentes cria problemas tanto
de governanca corporativa quanto de concorréncia, pois o conselheiro que atua como
link pode tentar influenciar seus colegas no conselho em beneficio de seus proprios
interesses, e por isso a pratica de conselhos entrelagcados entre rivais € comumente

proibida por leis societarias e antitruste — assim como ocorre no Brasil.
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CAPITULO 2 — BASE DE DADOS E METODOLOGIA

2.1. Base de dados

A base de dados utilizada para a constru¢ao das redes de “cross ownership”, common
ownership”, e ‘“interlocking directorates” para o Brasil em 2022 advém do “Portal de
Dados Abertos CVM”. Para o mapeamento das conexdes entre empresa-empresa e
gestor de fundo-empresa, utilizam-se dados do Formulario Cadastral (FCA) e
Formulario de Referéncia (FRE) de cada entidade envolvida. Para o célculo do Market
Share de cada empresa, utiliza-se o Formulario de Informacfes Trimestrais (ITR).
Todas as informacgdes sao referentes ao ano de 2022, coletadas em 31 de outubro

deste ano.

Mais especificamente, foram utilizados dados de Posicdo Acionaria (Item 15.1/2
do Anexo 24 da ICVM 480) para a elaboragdao das redes de “cross ownership” e
“‘common ownership”, e dados de Composicao e Experiéncia dos Administradores e
Membros do Conselho Fiscal (Itens 12.5/6 (antigos 12.6/8) do Anexo 24 da ICVM 480)
para a elaboragdo da rede de ‘interlocking directorates”. Outras informagdes
descritivas das companhias foram consultadas no Formulario Cadastral (FCA) (Secéo
1 do Anexo 22 da ICVM 480). Tais relatorios sdo disponibilizados no Portal com
periodicidade mensal.

O Portal Brasileiro de Dados Abertos é uma ferramenta do governo federal para
disponibilizacdo de dados e informacfes publicas, idealizado no contexto da Lei de
Acesso a Informacédo (LAI). Esta plataforma possibilita a consulta de, por exemplo,
dados de estrutura societaria, saude suplementar, sistema de transporte, seguranca
publica, indicadores de educacao, gastos governamentais, processo eleitoral, entre
outros. Trata-se, portanto, de um portal de transparéncia dos agentes econémicos,

facilitador de consulta e uso de dados publicados pelos 6rgédos do governo.

A escolha desta base de dados deve-se a sua periodicidade recente e
cobertura extensiva. Ela engloba Companhias de diferentes naturezas: Sociedade
Anbénima Aberta; Sociedade de Economia Mista; Sociedade Andnima Fechada;
Sociedade Empresaria Limitada; Empresa Domiciliada no Exterior; Clube/Fundo de
Investimento; Fundacdo ou Associacdo Domiciliada no Exterior; Empresa Individual

de Responsabilidade; e Fundagédo Privada. Logo, a base considera ndo apenas
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empresas listadas em bolsa, mas também aquelas que disponibilizam informacdes
cadastrais e financeiras a CVM. Nota-se, entretanto, que a amostra € limitada pois
considera apenas as empresas nacionais que disponibilizam seus dados (empresas

abertas e algumas fechadas).

Todos os CNPJs referentes as Companhias da base de dados do Portal da
CVM foram consultados no site da Receita Federal®® para identificacédo das atividades
econbmicas, conforme CNAE 2.0 a 7 digitos. Desta forma, as empresas foram
classificadas por CNAE principal e secundatria, critério utilizado nesta dissertacao para
identificar Companhias pertencentes ao mesmo mercado — aqui consideradas

potenciais concorrentes.

2.2. Metodologia

Utiliza-se a metodologia da Teoria das Redes e da Teoria dos Grafos para a
construcédo e analise das trés redes de “common ownership”, “cross ownership” e
“interlocking directorates”. Para uma andlise agregada?’ das conexdes entre
empresas, investidores e conselhos de administracdo, assim como para a
identificag8o de padrfes estruturais, sdo calculadas estatisticas tradicionais de redes,

detalhadas ao longo das proximas se¢fes (NEWMAN, 2003a, 2003b).

A Teoria das Redes é um campo multidisciplinar que analisa a complexidade
das relacdes existentes entre agentes inseridos em uma estrutura. Os agentes que
compdem uma rede podem ser pessoas, familias, empresas, industrias, paises, etc.
As interagdes de “troca” entre eles podem ser de natureza tangivel — como bens
materiais — ou intangivel — como ideias e valores. Nos estudos de caso desta
dissertacdo, cada agente representard uma empresa ou um investidor institucional,
enquanto as interacdes entre agentes implicara uma conexao estrutural — propriedade

de acbes ou compartilhamento de conselheiros.

% Emissdo do Comprovante de Inscricdo e de Situacdo Cadastral de Pessoa Juridica pela Internet em consonancia
com a Instrugdo Normativa RFB n° 1.863, de 27 de dezembro de 2018.

27 Embora ndo seja o foco desta dissertagdo, para uma analise desagregada, sugere-se o calculo de medidas de
centralidade de grafos, como grau, for¢a e intermediacdo (FREEMAN, 1978; 2004). O célculo dessas estatisticas
permite a identificacdo dos investidores institucionais/empresas mais influentes em cada rede.
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2.2.1. Conceitos da Teoria das Redes e da Teoria dos Grafos

A principal diferenca entre a Teoria dos Grafos e a Teoria das Redes esta no
objeto de estudo. A primeira visa a linguagem matematica dos graficos: promove o
desenvolvimento de algoritmos de agrupamento, otimizacdo e medidas de
centralidade. A segunda estuda a representacdo de sistemas reais com base em
dados observaveis e, para isso, utiliza ferramentas metodolégicas da Teoria de
Grafos. Nas subsecdes abaixo, sdo apresentados 0s principais conceitos na analise

de redes.

2.2.1.1. Defini¢cao: Grafo

Uma rede é formalmente descrita por um grafo ¢ = (V,E), uma estrutura que
contém uma colecdo nado vazia de elementos chamados vértices (V) e uma colecéo
de subconjuntos a dois elementos de VV chamados arestas (E). Assim, cada aresta
e € E conecta dois vértices, e = (vi,vj), em que v;, v; € V. Quando dois vértices séo

ligados por uma aresta, sdo chamados de “vizinhos”.

Existem variadas categorias de grafos na literatura de Teoria dos Grafos. Entre
os fatores que os diferenciam estdo: quantidade de vértices; quantidade de arestas;
reflexividade; simetria; transitividade; padrdes de conectividade; isomorfismo; entre
tantos outros. Exemplos famosos de grafos sao “arvores”, grafos eulerianos e grafos
hamiltonianos (BONDY & MURTY, 1976; JURKIEWICZ, 2009).

Se as arestas tém direcdo, entdo trata-se de um grafo direcionado
(directedgraph), onde cada aresta “sai” de um vértice e “entra” / vai em direcao a outro
vértice. Se as arestas ndo tém direcdo, entdo trata-se de um grafo ndo-direcionado
(undirectedgraph).

Se as arestas contém peso (in.v,- > 0), diz-se que o grafo € valorado

(weightedgraph), pois apresenta fun¢des que vinculam o conjunto de arestas a um

conjunto de nameros. Caso contrario, diz-se que o grafo é ndo-valorado (unweighted
graph).

Nesta dissertacdo, serdo construidas trés redes, sendo duas direcionadas —

para o estudo de (i) commonownership e (ii) crossownership — e uma nao direcionada
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— para o estudo de (iii) interlocking directorates. Cada um dos trés casos sera

devidamente descrito e exemplificado ao longo deste capitulo.

2.2.1.2. Definicdo: Matriz de adjacéncia

Seja G = (V,E) um grafo simples, ndo direcionado, com n vértices v; €V, m
arestas (vi, vj) € E,parai # j;i,j = 1,...,n. Uma das formas de representar este grafo
€ através de sua matriz de conexdes: a matriz de adjacéncia de G é definida como a
matriz quadrada simétrica de ordemn, A = A(G) = [a;;], em que a;; = 1, se (v;,v;) €

E:e ajj = 0, se (Ul','l]j) ¢E.

Caso o grafo seja direcionado, entdo a matriz de adjacéncia ndo € simétrica.

Caso o grafo seja valorado, entdo a;; passa a conter o peso (in,v,-) da aresta em vez

de um se (v;, v;) € E; e zero caso contrario.

2.2.1.3. Rede direcionada (i): Common Ownership por Investidores Institucionais

Cada vértice representa uma empresa investida ou um investidor institucional
(gestor de fundo de investimento). Sejam “B” e “C” duas empresas pertencentes ao
mesmo mercado, isto €, que tém pelo menos uma subclasse CNAE 2.0 (a sete digitos)
em comum. Se o investidor institucional “A” possui pelo menos 5%2% das acdes
ordinarias/capital social da empresa “B”, entdo existe uma aresta saindo de “A” indo
em direcdo a “B”. O peso nas arestas representa o percentual. Os vértices sao
coloridos conforme a subclasse principal da CNAE 2.0 da empresa. O tamanho dos

vértices € proporcional ao seu grau total. O exemplo 1 ilustra esta relacéo.

28 A escolha de 5% de participacdo acionaria faz referéncia aos artigos 9 e 10 da Resolucdo Cade n° 33, de 14 de
abril de 2022 para atos de concentragdo, segundo 0s quais € de notificacdo obrigatoria a aquisi¢do de participacao
societaria entre concorrentes quando a aquisicdo conferir participacao direta ou indireta de 5% ou mais do capital
votante ou social. Para mais detalhes, consultar o Capitulo 1, se¢do 1.2.
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Exemplo 1 - Relacdo de Common Ownership

Common Ownership

Fonte: Elaboragé&o propria, 2022.

2.2.1.4. Rede direcionada (ii): Cross Ownership no mesmo mercado

Cada vértice representa uma empresa investida ou empresa investidora. Sejam
duas empresas “A” e “B” pertencentes ao mesmo mercado, isto €, que tém pelo menos
uma subclasse CNAE 2.0 (a sete digitos) em comum. Se a empresa investidora “A”
possui pelo menos 5%2° das agdes ordinarias/capital social da empresa “B”, entédo
existe uma aresta saindo de “A” indo em direcdo a “B”. O peso nas arestas representa
o percentual. Os vértices sao coloridos conforme a subclasse principal da CNAE 2.0.
O tamanho dos vértices € proporcional ao seu grau total. O exemplo 2 ilustra esta

relacéo.
Exemplo 2 — Relag&o de Cross Ownership

Cross Ownership Cross Ownership
Unilateral Reciproca

o 15% o o 25% o
5%

Fonte: Elaboragéo propria, 2022.

2.2.1.5. Rede néo direcionada (iii): Interlocking Directorates

Cada vértice representa uma empresa que compartilha membros da diretoria.

Sejam duas empresas “A” e “B” pertencentes ao mesmo mercado. Se a empresa “A”

2% Mesma motivacgdo da nota de rodapé n. 32.
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compartilha pelo menos 1 membro do Conselho de Administragcdo com a empresa “B”,
entdo elas sdo conectadas por uma aresta. O peso nas arestas equivale a quantidade
de diretores compartilhados. Os vértices sdo coloridos conforme a subclasse principal
da CNAE 2.0. O tamanho dos vértices € proporcional ao seu grau total. O exemplo 3
ilustra esta relacdo. Note que as empresas “A” e “C” estdo conectadas mesmo que
seus vértices sejam de cores distintas, o que mostra que elas possuem alguma
subclasse CNAE secundaria em comum e também compartiham membros do

Conselho de Administracao.

Exemplo 3 - Relacdo de Interlocking Directorates

Fonte: Elaboragé&o propria, 2022.

2.2.1.6. Estatisticas agregadas de redes

Para a andlise agregada de cada rede, serdo calculadas estatisticas
tradicionais da Teoria das Redes e da Teoria dos Grafos, entre elas: grau médio, grau
ponderado médio, comprimento médio de caminho, triangulamentos, coeficiente de
clustering (agrupamento) e coeficiente de assortatividade (NEWMAN, 2003a, 2003b).
A tabela 1 abaixo apresenta o conceito de cada estatistica a ser calculada, de modo
gue alguns dos indicadores permitem comparacao entre redes direcionadas e redes

nao direcionadas.

Tabela 1 - Estatisticas agregadas de redes

Estatistica Definicdo

Noés Numero total de vértices

Links Numero total de arestas

Grau Médio Numero médio de arestas por vertice
E;/Iréa:juioPonderado Média da soma dos pesos das arestas dos vértices
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Comprimento de
Caminho Médio

A razdo da soma das distancias com o numero total de pares
conectando quaisquer dois vértices

O comprimento maximo do caminho mais curto entre quaisquer

Diametro S
dois vértices
Componentes Numero de subgrafos em que cada par de vértices esta conectado
conectados entre si por meio de um caminho
. A proporcdo do numero existente de arestas para o numero
Densidade proporg P

maximo possivel de arestas

Coeficiente de
Assortatividade

Um coeficiente de correlacdo de grau entre pares de vértices
conectados. E positivo se vértices semelhantes (com base em
valores) tendem a conectar-se uns aos outros e negativos caso
contrario

Coeficiente de
Clustering

A proporgéo das arestas entre cada vertice e seus vizinhos diretos
dividido pelo nimero de arestas que podem existir entre eles

Modularidade

Uma medida da forca da divisdo de uma rede em clusters
(comunidades). Uma alta modularidade implica conexdes densas
entre os vértices dentro dos clusters, mas conexdes esparsas
entre os vértices em diferentes clusters

2.2.2. MHHI

Segundo O’Brien and Salop (2000), o MHHI, assim como o HHI, assume que

as firmas sao competidoras de Cournot. Seja um modelo homogéneo de Cournot, no

qual o gerente j maximiza o lucro da firma-j escolhendo a quantidade x;. O gerente

da firma-j resolve:

| | — i
Maxy; —maxszyij” = maxxJ-ZYijZﬁikﬂk
i i K

Notacao:

J

= Maxy, Z Yij Z Bire[P(X)xy — Cie ()]
7 X

N firmas (j =1, ...,N)

M investidores com participacdo acionéria (i = 1, ..., M)

x;. producao da firma-j

X =} ;x: producéo da industria (somatorios séo realizados sobre todos os valores

possiveis do indice sempre que o dominio do indice é omitido)

s; = x;/X: market share da firma-j

Ci(x;): custo da producao no nivel x;

P(X): inverso da demanda por X (Modelo de Cournot)
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[1; ZZiVijT[i: lucros totais maximizados pelo gerente da firma-j
Yij- grau de controle do acionistai sobre a firma-j

pij: participacdo acionaria do acionistai na firma-j

n: elasticidade preco agregada da demanda (valor absoluto)

n' = Y,; Bijm;: lucro do acionistai

n; = P(X)x; — C(x;): lucros no Modelo de Cournot

Nestas circunstancias, a firma-j maximiza os retornos de seus proprietarios em
vez de seus proéprios lucros. Note que a funcao objetivo da firma-j pode colocar peso
no lucro de qualquer empresa (m;) uma vez que os acionistas da firma-j podem
possuir direitos de lucro que revertem para os concorrentes de j. A firma-j d4 peso as
empresas nas quais seus proprios acionistas (controladores) tém propriedade. Quanto
mais “controle” esses acionistas tiverem em j, mais fortemente a firma-j pesara tais

interesses externos.

A condi¢do de primeira ordem para uma solucéo interna é:

PRC {Z BucP ™+ BylP = (x,-)]} -

1)
Multiplicando os dois lados da igualdade (1) por X/X el/P, esta condicdo pode ser

reescrita como:

P'X Xk P — C'J(x])
Zyij Zk:ﬁik (T)Y + Z)/ijﬁijT =0,
l L

(2)

a qual equivale a:

P—C'i(xp) 1 XiVijPik

Sk
p & Xiviihij “

3)
Multiplicando ambos os lados da igualdade (3) por s; e somando todos os rendimentos

de j:
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zsjP — i) _1 zz <Zl)/l,ﬁlk>
; p n 2iYijBij
(4)
No modelo padrdo de Cournot sem propriedade comum, o termo entre
colchetes da equagdo seriaiguala HHI = ) sz_ Assim, o HHI pode ser pensado como
uma medida de concentracdo construida para ser proporcional & soma ponderada por
acOes das margens de todas as empresas sob competicdo de Cournot. Usando a
mesma regra para construir um indice de concentracdo para o caso de propriedade

parcial, 0o MHHI é o termo entre colchetes na equacéo (5):

i = 37 (e

)
Ao separar 0s termos para 0s quais k = j, a expressao (5) pode ser escrita como:
MHHI = HHI + Z 2 <Zly”ﬁ”‘>
T k=) Zlyl]ﬁl]
(6)
MHHI = HHI + AMHHI.
(7

Logo, conforme mostra a equacao (7), 0o MHHI é igual ao HHI mais AMHHI,
gue equivale a um conjunto de termos que refletem os efeitos competitivos da
propriedade cruzada dentro da industria. Partindo de uma posicdo de zero
participacbes de propriedade parcial para uma nova estrutura de propriedade

especifica, o AMHHI pode ser medido pelo somatério da equagéao (6).

Em suma, este capitulo mostra que a metodologia da Teoria das Redes e da
Teoria dos Grafos facilita a observacdo das conexbes e da formacdo de padrdes

L A

estruturais / comportamentais nas redes de “common ownership”, “cross ownership”

‘interlocking directorates”. A estatisticas agregadas de grafos sao capazes de
revelar novos insights de centralidade (grau) e agrupamento (componentes
conectadas) de empresas brasileiras conectadas, seja via participacdo acionaria, seja

via Conselho de Administragcédo. Finalmente, o MHHI mostra-se uma medida eficaz
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para mensurar a concentracdo de mercado levando em consideragédo os potenciais
efeitos anticompetitivos da “common ownership” e “cross ownership” para o0 caso

brasileiro, conforme sera revelado no préximo capitulo de resultados.
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CAPITULO 3 - RESULTADOS

3.1. Interlocking Directorates no mesmo mercado

A rede brasileira de Interlocking Directorates no mesmo mercado para o ano de 2022
é representada pela figura 1. Da amostra com 731 companhias ativas com dados
abertos para o Conselho de Administragao, 53% compartilham conselheiros com pelo
menos uma outra companhia do mesmo segmento econdmico e, portanto, constam
na rede construida. Ela contém 388 empresas e 581 conexdes de compartilhamento

de conselheiros.

Graficamente, cada vértice representa uma empresa que compartilha pelo
menos um membro do Conselho de Administracdo com outra empresa do mesmo
mercado. Cada aresta conectando dois vértices evidencia uma relagao de “conselhos
entrelagcados”, isto é, a existéncia de pelo menos um conselheiro com assento nas
duas organizag0es, o que implica que este participa na tomada de decisdo de ambas.
O tamanho dos vértices é proporcional ao seu grau — quantidade de relacdes de
interlocking —, enquanto a grossura das arestas é proporcional ao peso — nimero de

conselheiros compartilhados.

Os vértices sdo coloridos para identificar a atividade econdmica principal da
empresa, de acordo com a subclasse (7 digitos) da CNAE 2.0. A legenda da figura 1
exibe as subclasses principais (CNAE principal a 7 digitos) das companhias e sua
coloracdo na rede®, destacando os segmentos principais das empresas que mais
entrelagcam seus Conselhos de Administragdo no mesmo mercado. Neste estudo, séo
consideradas “concorrentes” as empresas que exercem a mesma atividade
econdmica (subclasse CNAE), considerada aqui como uma proxy3! para mercado

relevante.

30 Por exemplo, das 388 empresas que praticam interlocking na rede, 9,02% delas (35 empresas) tém como
subclasse CNAE principal a “securitizagdo de créditos”.

3L A subclasse CNAE 2.0 a 7 digitos ¢ solicitada pelo CADE para todas as empresas ou grupos econdmicos
envolvidos em um ato de concentracdo notificado, conforme Resolugéo n. 33/2022.
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Figura 1 — Rede de Interlocking Directorates no mesmo mercado no Brasil em 2022
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|subdasse

64,62-0-00 - Holdings de instituicoes nao-financeiras
64.92-1-00 - Securitizacao de creditos

52,21-4-00 - Concessionarias de rodovias, pantes, tuneis e servicos relacionados
35, 14-0-00 - Distribuicao de energia eletrica

35.11-5-01 - Geracao de energia eletrica

41,10-7-00 - Incorporacao de empreendimentos imobiliarios
35,12-3-00 - Transmissao de energia eletrica

49,11-6-00 - Transporte ferroviario de carga

77.11-0-00 - Locacao de automoveis sem condutor
36.00-6-01 - Captacao, tratamento e distribuicao de agua
41,20-4-00 - Construcao de edificios

63, 10-2-02 - Aluguel de imoveis proprios

49,30-2-02 - Transporte rodoviario de carga, exceto produtos perigosos e mudancas, intermunicipal, interestadual e internacional

64,63-8-00 - Quiras sociedades de participacao, exceto holdings

70.20-4-00 - Atividades de consultoria em gestao empresarial, exceto consultoria tecnica espedifica

QOutros

Fonte: Elaboracao propria através do software “Gephi”, 2022.

(23,45%)
(9,02%)
(7,47°%)
(5,7%)
{4,38%)
(3,61%)
(3,09%)
(2,58%)
(2,58%,)
(2,06%)
{1,55%)
(1,55%)
{1,03%)
(1,03%)
(1,03%)
(28,87%)
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Apbs observacao da figura 1, quatro descobertas chamam a atencdo. Primeiro,
a maioria dos clusters (grupos conexos de maior densidade) sdo compostos por
vértices da mesma coloracédo, o que revela que um grande nimero de empresas que
compartilham conselheiros da administracdo entre si operam a mesma atividade
econdmica principal. Segundo, as arestas ligando vértices da mesma coloragédo
tendem a ser mais grossas, 0 que implica uma maior quantidade de conselheiros
compartilhados entre companhias do mesmo mercado principal. Isto nao
necessariamente implica que as comunidades empresariais interligadas com maior
intensidade na rede sédo formadas por companhias concorrentes, pois existem grupos
econdmicos sob o mesmo controlador. Faz-se necessaria a analise caso a caso para

confirmar se o interlocking €, de fato, entre concorrentes ou néo.

Terceiro, existe uma gigantesca componente principal®? conectada no nucleo
da rede contendo 148 empresas (38% das companhias presentes na rede), destacada
na figura por um pontilhado vermelho. Isto significa que um grupo seleto de
conselheiros da administracdo atua em um grande numero de empresas, 0 que
possibilita um longo alcance de transmissdo do fluxo de conhecimento/informacdes

entre companhias por meio de seus conselheiros com multiplos assentos.

Quarto, o entrelacamento de conselhos de administracdo entre empresas do
mesmo mercado comprovou-se uma pratica frequente no Brasil: de uma amostra de
731 empresas que divulgaram a identidade dos seus conselheiros em 2022, 53,0%
praticavam o interlocking. Este resultado empirico estd em linha com a estatistica
encontrada por Lazzarini (2011), o qual revelou que, em 2009, 69% das empresas
brasileiras listadas compartilhavam conselheiros entre si — a partir de uma amostra

com 347 empresas, ndo necessariamente no mesmo mercado.

Os resultados das estatisticas agregadas calculadas para a rede de Interlocking

Directorates no mesmo mercado sao exibidos na tabela 2.

32 Termo descreve o maior grupo de empresas conectadas na rede.
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Tabela 2 - Estatisticas agregadas da rede de Interlocking Directorates no mesmo
mercado no Brasil em 2022

Rede de
Interlocking
Estatistica Definicao Interpretacéo Directorates
NUmero de empresas que
. . - compartilham conselheiros da
Nos Numero total de vértices pa . 388
administragdo com outras no mesmo
mercado
NUmero de conexdes de
compartilhamento de conselheiros
Links Numero total de arestas entre diferentes empresas no mesmo 581
mercado (entrelagamento de
conselhos)
Numero médio de empresas do
o . o ... mesmo mercado com as quais uma
Grau médio Numero médio de arestas por vértice . . q . 3,00
companhia compartilha conselheiros
da administracdo
- NUmero médio de conselheiros
Grau ponderado Média da soma dos pesos das .
o . compartilhados com outras empresas 6,13
meédio arestas dos vertices
no mesmo mercado
Comprimento A razdo da soma das disténcias com Numero médio de “apertos de mao”
médio 0 numero total de pares conectando que uma companhia (agente) precisa 8,19
de caminho quaisquer dois vértices para alcancar qualquer outra da rede
O comprimento maximo do caminho Numero maximo de “apertos de mao”
Didametro mais curto entre quaisquer dois que uma companhia (agente) precisa 20
vértices para alcancar outra da rede
Quantidade de grupos de empresas
Numero de subgrafos em que cada que estdo de alguma forma
Componentes o . -
par de vértices esta conectado entre conectadas na rede, existindo sempre 67
conectadas . . . ) “ ~
si por meio de um caminho um caminho de “apertos de méo” entre
seus agentes
NuUmero de conexdes triangulares de
entrelacamento de conselhos, onde
Triangulamentos Numero total de tridngulos detectadosuma empresa A compartilha 735
conselheiros com B e C; B com A e C;
CcomAeB
Mede a probabilidade de que os Mede a probabilidade de que
vértices vizinhos de um vértice empresas com as quais uma
- estejam conectados. E a propor¢do companhia compartilha conselheiros
Coeficiente de - . : ;
. das arestas entre cada vértice e seus também compartilhem conselheiros 0,63
clustering i . U ,
vizinhos diretos dividido pelo nimero entre elas
de arestas que podem existir entre
eles
Um coeficiente de correlagdo de grau Coeficiente é positivo se companhias
entre pares de vértices conectados. E com conexdes semelhantes de
Coeficiente de positivo se vértices semelhantes (comentrelagamento de conselhos tendem 081

assortatividade

base em valores) tendem a conectar-

Se uns aos outros, e negativo caso
contrério [-1 < r < 1]

a conectar-se entre si; e é negativo
caso contrario

Fonte: Calculos da autora através do software “Gephi”, 2022. Definicbes de Newman (2003a,
2003b).

O grau médio mostra que cada empresa compartilha conselheiros com, em

média, trés outras companhias do mesmo mercado na rede. O grau ponderado médio

revela que cada empresa compartilha, em média, seis membros do Conselho de

72



Administracdo com as demais. O comprimento médio de caminho indica que uma
empresa precisa, em média, de 0ito®*® conexdes entre conselhos para alcancar
qualquer outra companhia da rede. O coeficiente de assortatividade mostra que as
empresas tendem a compartilhar conselheiros com outras de padrdo semelhante de
conectividade, ou seja, companhias com numerosas conexdes geralmente tém

conselheiros em comum com outras companhias de alta conectividade na rede.

Os diversos triangulamentos detectados e o elevado coeficiente de clustering
sugerem que a rede de conselhos entrelacados para o caso brasileiro é
expressivamente conexa, comprovando que o ‘interlocking” € uma pratica comum e
muito usada pela governanga corporativa. Assim, o forte entrelagamento de conselhos
abre margem para intensificar a cooperacgéo, coordenacdo e concentracao de poder
nas maos destes agentes, mas também pode levantar questdes sobre a transparéncia
e a governanca corporativa, uma vez que pode ser dificil para os acionistas
acompanhar a independéncia e a imparcialidade dos conselheiros.

Considerando as atividades econdmicas principais e secundarias3* por
empresa, a pratica de compartiihamento de conselheiros mostra-se muito mais
intensa do que aparenta. Os Interlocking Directorates entre companhias do mesmo
mercado ocorrem principalmente nos segmentos® de: securitizacdo de créditos
(CNAE 64.92-1-00), com 133 casos; atividades de consultoria em gestdo empresarial
(70.20-4-00), com 65; concessionarias de rodovias, pontes, tuneis e servicos
relacionados (52.21-4-00), com 58; distribuicdo de energia elétrica (35.14-0-00), com
46; atividades de intermediagdo e agenciamento de servicos e negécios (74.90-1-04),
com 28; servicos de engenharia (71.12-0-00), com 27; transporte ferroviario de carga
(49.11-6-00), com 17; incorporacdo de empreendimentos imobilidrios (41.10-7-00),
com 16; transmissao de energia elétrica (35.12-3-00), com 13; e captacéo, tratamento
e distribuicdo de agua (36.00-6-01), com 13.

33 Nesta 16gica, a empresa “A” compartilha conselheiro com “B”, “B” compartilha conselheiro com “C”, “C”
compartilha conselheiro com “D”, “D” compartilha conselheiro com “E”, “E” compartilha conselheiro com “F”,
“F” compartilha conselheiro com “G”, “G” compartilha conselheiro com “H”, “H” compartilha conselheiro com
“I”. Assim, “A” precisa de oito “apertos de maos” para alcangar “I”.

3 Tanto a subclasse CNAE principal como a secundaria foram obtidas através de consulta por CNPJ da empresa
no site da Receita Federal.

%5 A atividade “holdings de institui¢des ndo-financeiras” (64.62-0-00) possui a maior incidéncia de Interlocking
Directorates dentro do mesmo setor, com 165 conexdes. No entanto, optou-se por ndo considera-las como relagdes
entre concorrentes devido a pluralidade de atuagao.
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Os numerosos casos de conselhos entrelagados nestes segmentos especificos
instiga uma sensacao de preocupacao, pois segundo a Lei das Sociedades Andnimas,
a priori, um mesmo conselheiro ndo deveria ocupar assentos em conselhos de
empresas rivais. Conforme consta na legislacéo societaria brasileira, Art. 1473 da Lei
das S.A., um conselheiro ndo pode ocupar cargos em conselhos consultivos, de
administracao ou fiscal em sociedades que possam ser consideradas concorrentes no

mercado.

Os resultados empiricos revelam que a pratica de interlocking directorates é,
de fato, muito comum entre empresas pertencentes ao mesmo mercado no Brasil. A
rede possui niveis significativos de conexdes, possibilitando um vasto alcance do fluxo
de informacdes entre seus conselhos conectados. Estes resultados sinalizam a
necessidade de muita cautela do érgdo antitruste e da prépria governanca corporativa
da companhia ao detectar o entrelacamento de conselhos no mesmo mercado
relevante, com o intuito de evitar possiveis condutas colusivas. Isto posto, as
evidéncias coletadas podem servir de referencial para instigar mudancas na forma
que a autoridade de Defesa da Concorréncia (CADE) se dirige aos conselhos

entrelacados.

3.2. Common Ownership

A rede brasileira de common ownership via fundos de investimento para o ano
de 2022 é representada pela figura 2. Trata-se de uma rede valorada e direcionada,
com 158 agentes e 148 conexfes de participacdo acionaria. Graficamente, cada
vértice representa um gestor de fundo (investidor institucional) ou uma empresa
investida. Se um gestor de fundo “A” possui pelo menos 5%3% das acdes
ordinarias/capital social das empresas “B.1” e “B.2”, ambas do mesmo mercado, entao
existe uma aresta saindo de “A” e indo em direcdo a “B.1” e outra aresta saindo de “A”
em diregdo a “B.2”. Uma relagdo de common ownership ocorre quando um investidor

institucional possui participagdo em duas empresas de um mesmo mercado — no

3 Mais detalhes no capitulo 1.
370 critério de 5% de participacio baseia-se no critério de notificacdo para atos de concentragdo entre concorrentes
(ou mercados verticalmente relacionados) do CADE, segundo o qual a notificacdo torna-se obrigatéria quando a
aquisicdo conferir ao adquirente participacdo direta ou indireta de 5% ou mais do capital votante ou social.
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presente estudo, participacdo em duas empresas com a mesma CNAE a sete digitos,

seja ela principal ou secundaria.

O tamanho dos vértices é proporcional ao seu grau — quantidade de conexdes
de participacdo acionaria —, enquanto a grossura das arestas é proporcional ao peso
— percentual do capital social adquirido. Os vértices sédo coloridos para identificar a
atividade econdémica principal da empresa, de acordo com a CNAE 2.0 a sete digitos
(subclasse). A legenda da figura 2 exibe as subclasses principais (CNAE principal a 7

digitos) das companhias e sua coloracdo na rede.
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Figura 2 — Rede de Common Ownership via Investidor Institucional no Brasil em 2022

o

-
'

|subdasse

64,62-0-00 - Holdings de instituicoes nao-financeiras
Investidor Institucional

52.21-4-00 - Concessionarias de rodovias, pontes, tuneis e servicos relaconados
35,14-0-00 - Distribuicao de energia eletrica

36.00-6-01 - Captacan, fratamento e distribuicao de agua
35,12-3-00 - Transmissao de energia eletrica

41,10-7-00 - Incorparacao de empreendimentos imobiliarios
61.10-8-03 - Servicos de comunicacao multimidia - SCM
49,11-6-00 - Transporte ferroviario de carga

35.11-5-01 - Geracao de energia eletrica

77.11-0-00 - Locacao de automoveis sem condutor

86.10-1-01 - Atividades de atendimento hospitalar, exceto pronto-socorro e unidades para atendimento a urgencias

68, 10-2-02 - Aluguel de imoveis proprios
64,61-1-00 - Holdings de instituicoes financeiras

47.71-7-01 - Comercio varejista de produtos farmaceuticos, sem manipulacao de formulas

Outros

Fonte: Elaboracédo prépria através do software “Gephi”, 2022.

(22,15%;)
(17,09%)
(8,23%)
(5,06%)
(4,43%)
(3,8%)
{1,9%)
(1,9%)
{1,9%)
(1,9%)
(1,27%)
(1,27%)
(1,27%)
(1,27%)
(1,27%)
(25,29%)
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Os resultados das estatisticas agregadas calculadas para a rede de common

ownership sdo apresentados na tabela 3.

Tabela 3 - Estatisticas agregadas da rede de Common Ownership no Brasil em 2022

Rede de
Common
Estatistica Defini¢do Interpretacao Ownership
Nés Numero total de vértices Nymero de_emprc_asas |nyesF|da§ mais 158
ndmero de investidores institucionais
Numero de conexdes de participacao
Links NuUmero total de arestas acionéria entre investidor institucional e 148
empresa investida
.- . Numero médio de arestas saindo de Numero médio de empresas investidas por
Grau médio de saida - . . SR 5,48
um veértice investidor institucional
—— — . .
Grau ponderado Média dos pesos das arestas saindo Parympagao (%) m?d'a de' um investidor
b . - institucional no capital social de uma 39,36
médio de saida de um vértice : .
empresa investida
: . .. Arazdo da soma das distancias com Numero médio de “apertos de mao” que um
Comprimento médio § : . .
) 0 numero total de pares conectando investidor (agente) precisa para alcangar 1
de caminho ! DR
guaisquer dois veértices gualguer outra da rede
O comprimento méaximo do caminho NUmero maximo de “apertos de mao” que
Didametro mais curto entre quaisquer dois um investidor (agente) precisa para 1
vértices alcancar outra da rede
Quantidade de grupos de empresas /
Numero de subgrafos em que cada investidores que estdo de alguma forma
Componentes L . e
conectadas par de vértices esta conectado entre conectadas na rede, existindo sempre um 16

si por meio de um caminho

caminho de “apertos de mao” entre seus
agentes

Fonte: Calculos da autora através do software “Gephi”, 2022. Definiges de Newman (2003a, 2003b).

A rede de common ownership possui 27 gestores de fundos de investimento
(investidores institucionais), 131 empresas investidas e 148 conexdes entre investidor
institucional-empresa. O grau médio de saida mostra que um investidor institucional
possui participacdo no capital social de, em média, 5 empresas. Ja o grau ponderado
médio de saida revela que cada investidor institucional possui, em média, 39,36% de
participacdo no capital social de uma empresa investida. A quantidade de
componentes conectadas mostra que a rede se divide em 16 grupos, tal que a
componente conectada principal — a maior da rede — possui 70 agentes (10 gestores
de fundos e 60 empresas investidas), o que corresponde a 44,30% da rede.

Considerando as atividades econdmicas principais e secundarias das
empresas investidas (subclasse CNAE principal e secundarias), foram detectados

33538 casos de common ownership na rede brasileira, distribuidos entre 97 mercados.

3 Se ndo forem desconsideradas as atividades de “holdings de institui¢des financeiras”, “holdings de institui¢des
ndo-financeiras” e “outras sociedades de participagdo, exceto holdings”, totalizam 422 relacdes de “common
ownership”’. Recomenda-se a desconsideragdo dessas trés CNAES na contabilizacdo de casos devido a pluralidade
de possiveis ramos de atuacao.
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Devido ao elevado nivel de desagregacéo das atividades exercidas e por considerar
também os mercados secundarios de atuacdo, este nUmero esta muito acima das
estimativas relatadas pela literatura incipiente de propriedade comum para 0 caso
brasileiro (por exemplo, SCHNEIDER, 2012).

A maioria dos casos de common ownership ocorre nos mercados de: atividades
de intermediagdo e agenciamento de servicos e negocios em geral, exceto imobiliarios
(CNAE 74.90-1-04), com 13 casos; captacdo, tratamento e distribuicdo de agua
(36.00-6-01), com 12; concessionarias de rodovias, pontes, tuneis e servicos
relacionados (52.21-4-00), com 12; servigos de engenharia (71.12-0-00), com 12;
gestao de redes de esgoto (37.01-1-00), com 11; atividades de consultoria em gestao
empresarial (70.20-4-00), com 10; desenvolvimento e licenciamento de programas de
computador customizaveis (62.02-3-00), com 8; transmissdo de energia elétrica
(35.12-3-00), com 7; distribuicdo de energia elétrica (35.14-0-00), com 7; construcao
de redes de abastecimento de 4gua, coleta de esgoto e construcdes correlatas, exceto
obras de irrigacéo (42.22-7-01), com 7; aluguel de imdveis préprios (68.10-2-02), com

7. Curiosamente, predominam os setores regulados.

Do total de 27 gestores de fundos que exercem common ownership, os trés
principais revelaram-se como 0s gestores mais centrais da rede por centralidade de
grau, isto €, aqueles que investem no maior nimero de empresas na rede, os grandes
hubs com numerosas conexdes. Isto mostra que os investidores institucionais com
portfélios mais diversificados de empresas investidas sdo justamente aqueles que
mais detém participacdo acionaria em empresas do mesmo mercado (propriedade

comum / common ownership).

Vale destacar que a elevada posicdo da multinacional canadense Brookfield3?
no top ranking de common ownership (3° lugar) reafirma a forte presenca de

investidores institucionais estrangeiros influenciando estratégias empresariais

39 Fundada em 1997 e com base em Toronto (Canada), a Brookfield é uma gestora com mais de US$ 750 bilhdes
de ativos sob gestdo, operagdes em mais de 30 paises e cinco continentes, mais de 2 mil investimentos globais e
mais de 150 mil colaboradores. A Companhia gere uma gama de produtos e servigos de investimento publico e
privado para clientes institucionais e clientes do varejo, investindo tanto capital proprio como capital de terceiros.
Seus investimentos séo direcionados principalmente a ativos de grande porte nos segmentos imobiliario, energia
renovavel, infraestrutura, venture capital e private equity, atuando em todas as regiGes geograficas e classes de
ativos. Dentro de private equity e venture capital, concentra-se em aquisi¢fes completas; aquisi¢des de primeiros
empreendimentos; aquisi¢des de controle; buyout e carve-out; recapitaliza¢des; financiamentos conversiveis,
sénior e mezanino; reestruturacdo operacional e de estrutura de capital; redirecionamento estratégico; turnaround;
e empresas de médio porte com baixo desempenho.
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nacionais. Investidores institucionais de origem estatal também marcam presenca na
rede de propriedade comum, como a Caixa Econdmica Federal (10° lugar) e os fundos
de pensdo PREVI e PETROS (empatadas em 13° lugar). Estas evidéncias estdo em
consonancia com a literatura (LAZZARINI, 2010).

3.3. Cross Ownership

A rede brasileira de cross ownership no mesmo mercado para o ano de 2022 é
representada pela figura 3. Trata-se de uma rede valorada e direcionada, com 383
empresas e 282 conexdes de participacdo acionaria. Graficamente, cada vértice
representa uma empresa investidora ou uma empresa investida. Se uma empresa “A”
possui pelo menos 5% das agdes ordinarias/capital social de uma empresa “B” e “A”
atua no mesmo mercado que “B” (mesma CNAE a sete digitos, principal ou
secundaria), entdo existe uma aresta saindo de “A” e indo em diregao a “B” (OECD,
2008).

Assim como na rede anterior, o tamanho dos vértices € proporcional ao seu
grau — quantidade de conexdes de participacdo acionaria —, enquanto a grossura das
arestas é proporcional ao peso — percentual do capital social adquirido. Os vértices
sao coloridos para identificar a atividade econdémica principal da empresa, de acordo
com a CNAE 2.0 a sete digitos (subclasse). A legenda da figura 3 exibe as subclasses
principais (CNAE principal a 7 digitos) das companhias e sua coloragdo na rede,
destacando as atividades econdmicas principais das empresas que mais praticam

propriedade cruzada no mesmo mercado.
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Figura 3 — Rede de Cross Ownership no mesmo mercado no Brasil em 2022

subdasse

64.62-0-00 - Holdings de instituicoes nao-financeiras

35.11-5-01 - Geracao de energia eletrica

41, 10-7-00 - Incorporacao de empreendimentos imobiliarios

68. 10-2-02 - Aluguel de imoveis proprios

35.12-3-00 - Transmissao de energia eletrica

66.30-4-00 - Atividades de administracao de fundos por contrato ou comissaon
70.20-4-00 - Atividades de consultoria em gestao empresarial, exceto consultoria tecnica espedifica
64.63-8-00 - Dutras socedades de partidpacao, exceto holdings

36.00-6-01 - Captacao, tratamento e distribuican de agua

41,20-4-00 - Construcao de edifidos

68, 10-2-01 - Compra e venda de imoveis proprios

82.11-3-00 - Servicos combinados de escritorio e apoio administrativo

52.21-4-00 - Concessionarias de rodovias, pontes, tuneis e servicos relaconados
49,11-6-00 - Transporte ferroviario de carga

£4.92-1-00 - Securitizacao de creditos

Qutros

Fonte: Elaboragéo prépria através do software “Gephi”, 2022.

(54,31%)
{4,95%)
(3,39%)
(2,87%)
(2,35%)
(2,09%)
(2,09%)
(1,83%)
{1,57%)
(1,31%)
(1,31%)
(1,31%)
(1,31%)
(1,04%)
(1,04%)
(17,22%)
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Os resultados das estatisticas agregadas calculadas para a rede de cross

ownership sdo apresentados na tabela 4.

Tabela 4 - Estatisticas agregadas da rede de Cross ownership no Brasil em 2022

Rede de
Cross
Estatistica Defini¢do Interpretacdo Ownership
Nos Numero total de vértices Numero total de empresas, 383

investidas e investidoras
NuUmero de conexdes de
Links Numero total de arestas participacdo acionaria entre 282
empresa investidora e investida

NUmero médio de empresas

Grau médio de Numero médio de arestas saindo

. - investidas por empresa 1,18
saida de um vértice : .
investidora
— —
Grau Média dos pesos das arestas Part|C|pagao (/9) média de uma
ponderado ; P empresa investidora no capital 51,62
i . saindo de um vértice ) . .
médio de saida social de uma empresa investida
. A razdo da soma das distAncias Numero médio de “apertos de
Comprimento . ld =
médio com o nimero total de pares m&o” que uma empresa 103
de caminho conectando quaisquer dois investidora (agente) precisa para '
vértices alcancar outra investida da rede

Numero maximo de “apertos de

O comprimento maximo do ~
mao” que uma empresa

Diametro caminho mais curto entre . : . 2
. s investidora (agente) precisa para
quaisquer dois vértices . )
alcancar outra investida da rede
Quantidade de grupos de
Numero de subgrafos em que empresas que estdo de alguma
Componentes  cada par de vértices esta forma conectadas na rede, 116
conectadas conectado entre si por meio de existindo sempre um caminho de
um caminho “apertos de mao” entre seus
agentes

Fonte: Calculos da autora através do software “Gephi”, 2022. Definicbes de Newman (2003a, 2003b).

A rede de cross ownership possui 240 empresas investidoras, 152 empresas
investidas e 282 conexdes entre investidora-investida no mesmo mercado, aqui
consideradas potenciais concorrentes. O grau ponderado médio revela que cada
investidora possui, em média, 52% de participacao no capital social de uma empresa
investida. A quantidade de componentes conectadas mostra que a rede se divide em
116 grupos, tal que a componente conectada principal — a maior da rede — possui 28
agentes (15 empresas investidoras e 14 empresas investidas), o que corresponde a
7,31% da rede.

Considerando as atividades econdmicas principais e secundarias das
empresas investidas (subclasse CNAE principal e secundarias), foram detectados

13640 casos de cross ownership na rede brasileira, distribuidos entre 59 mercados. A

40 Se ndo forem desconsideradas as atividades de “holdings de institui¢des financeiras”, “holdings de institui¢des
ndo-financeiras” e “outras sociedades de participagdo, exceto holdings”, totalizam 347 relagdes de ‘“cross
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maioria ocorre nos mercados de: atividades de consultoria em gestdo empresarial
(CNAE 70.20-4-00), com 15 casos; geracao de energia elétrica (35.11-5-01), com 14,
incorporacdo de empreendimentos imobiliarios (41.10-7-00), com 6; servicos
combinados de escritério e apoio administrativo (82.11-3-00), com 6; transmissao de
energia elétrica (35.12-3-00), com 5; captacdo, tratamento e distribuicdo de agua
(36.00-6-01), com 5; gestédo de redes de esgoto (37.01-1-00), com 5; aluguel de
imoveis préprios (68.10-2-02), com 5; construcdo de estacdes e redes de distribuicéao
de energia elétrica (42.21-9-02), com 4; e transporte ferroviario de carga (49.11-6-00),

com 4.

3.4. Combinacdo: Common Ownership e Cross Ownership

Para uma melhor visualizacdo das relacdes de propriedade cruzada e
propriedade comum no mesmo mercado, a figura 4 apresenta a combinacéo das duas
redes anteriores, isto €, common ownership via investidor institucional e cross
ownership entre potenciais concorrentes. Isto posto, € uma rede valorada e

direcionada, com 499 entidades e 430 conexdes de participacdo acionaria.

A identificac@o destas conexfes em cada atividade econfmica € um importante
passo para um objetivo maior: a analise abrangente da concentracdo de mercado em
setores-chave no contexto brasileiro. Esta andlise sera conduzida na proxima

subsecao.

ownership”’. Recomenda-se a desconsideragdo dessas trés CNAES na contabilizacdo de casos devido a pluralidade
de possiveis ramos de atuacao.
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Figura 4 - Rede combinada de Common e Cross Ownership no mesmo mercado no

Brasil
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| subclasse

£4.62-0-00 - Holdings de instituicoes nao-financeiras (45,69%)
. Investidar Institucional (5,41%)

33.11-5-01 - Geracao de enerqgia eletrica (4,21%)
. 52.21-4-00 - Concessionarias de rodovias, pontes, tuneis e servicos relacionados (3,41%)

A41.10-7-00 - Incorporacac de empreendimentos imobiliarios (2,81%)
. 33.12-3-00 - Transmissac de energia eletrica (2,4%)
. £8.10-2-02 - Aluguel de imoveis proprios (2,2%)
. 33.14-0-00 - Distribuicac de energia eletrica (1,8%)
. 36.00-6-01 - Captacao, tratamento e distribuicao de agua (1,6%)

£6.30-4-00 - Atividades de administracao de fundos por contrato ou comissao (1,6%)
. T0.20-4-00 - Atividades de consultoria em gestao empresarial, exceto consultoria tecnica especifica (1,6%)
. £4.63-8-00 - Outras sociedades de participacao, exceto holdings (1,4%)

41.20-4-00 - Construcao de edificios (1,2%)

£8.10-2-01 - Compra e venda de imoveis proprios (1,2%)
. 49.11-6-00 - Transporte ferroviario de carga (1,2%)

Outros (22,27%)

Fonte: Elaboracao propria através do software “Gephi”, 2022.
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Os resultados das estatisticas agregadas calculadas para a rede combinada de

common ownership e cross ownership sdo apresentados na tabela 5.

Tabela 5 - Estatisticas agregadas da rede combinada de common e cross ownership

no Brasil
Rede
Estatistica Definicao Interpretacao Combinada
NUmero de empresas mais
Nés Numero total de vértices ndmero de investidores 499
institucionais
NUmero de conexdes de
Links NUmero total de arestas participacdo acionaria entre 430
investidor e empresa investida
Grau médio de NUmero médio de arestas NUmero médio de empresas 161
saida saindo de um vértice investidas por investidor '
— -
Grau ponderado Média dos pesos das Partlc!pagao (%) _medla Qe um
b . . - investidor no capital social de 47,41
médio de saida arestas saindo de um vértice . ;
uma empresa investida
A razdo da soma das Numero médio de “apertos de
Comprimento médio distancias com o nimero mao” que um investidor (agente) 103
de caminho total de pares conectando precisa para alcancar qualquer '
quaisquer dois vértices outra da rede
. L. Numero maximo de “apertos de
O comprimento méaximo do ~ » ; ;
A . : mao” que um investidor (agente)
Diametro caminho mais curto entre . 2
. R precisa para alcancar outra da
quaisquer dois vértices rede
Quantidade de grupos de
Numero de subgrafos em empresas / investidores que
Componentes gue cada par de vértices estdo de alguma forma 97
conectadas esta conectado entre sipor  conectadas na rede, existindo
meio de um caminho sempre um caminho de “apertos

de mao” entre seus agentes
Fonte: Calculos da autora através do software “Gephi”, 2022. Definicbes de Newman (2003a, 2003b).

Comparando os resultados agregados da rede combinada com o somatério
pro-forma das redes individuais de common ownership e cross ownership, nota-se que
a combinacdo € mais concentrada e conexa. A saber, 42 empresas investidas por
fundos também séo investidas por empresas do mesmo mercado. Outro sinalizador é
o0 menor niumero de componentes conectadas da rede combinada, que corresponde

a uma queda de 27% em relacdo ao somatério pro-forma das redes individuais.

Ao comparar a rede combinada de common ownership e cross ownership com
a rede de interlocking directorates, um resultado curioso se destaca: das 430
conexfes de participacdo acionaria (cruzada / comum), apenas 18 compartilham
conselheiro da administracéo, o que representa 4,2% das relacdes de propriedade.
Dessas, 17 sdo relagcbes de influéncia dominante, associada a participacdes
majoritarias (acima de 50%), e 1 relacdo é de influéncia relevante (abaixo de 50% e

com assento no conselho), pois ndo da ao agente um poder de controle sobre a
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sociedade alvo, mas lhe propicia direitos societarios que Ihe permitem exercer algum
grau de influéncia sobre as decisfes de negécio da companhia. Isto sugere que, no
Brasil, a common ownership ou cross ownership nao é necessariamente um precursor

de interlocking directorates no mesmo mercado.

Ha algumas possiveis explicacdes para este resultado. Uma possibilidade é
gque as empresas evitem o compartihamento de conselheiros para evitar
subsequentes conflitos de interesse. Outra possibilidade € que a empresa investidora
nao veja a necessidade de possuir assento no conselho da empresa alvo, pois se a
investidora possui uma participacao acionaria significativa, entdo é bem provavel que
ela ja tenha uma “voz” consideravel nas decis6es de negécios da empresa alvo — por
exemplo, através do direito de voto na Assembléia Geral de acionistas, ou acordos de
acionistas com clausulas especificas. Sugere-se aqui que estudos futuros busquem
entender as razbes legais que justifiguem a baixa incidéncia de interlocking
directorates em casos de common ownership ou cross ownership no cenario

brasileiro.

3.5. MHHI em mercados selecionados

Com a identificacdo dos casos de common ownership nas secbes anteriores,
torna-se possivel o calculo do indice Herfindahl-Hirschman Modificado (Modified
Herfindahl-hirschman Index#!). Conforme debatido no capitulo metodolégico, 0 MHHI
mede a concentracdo de um mercado considerando ndo apenas o market share de
cada firma individualmente, mas também o efeito da propriedade comum (common

ownership) entre firmas.

Para considerar também o efeito do cross ownership no célculo de
concentracédo de mercado, realiza-se aqui uma adaptacao ao MHHI: se uma empresa
“A” possui participagao acionaria (agdes ordinarias) em uma empresa “B”, sendo “A”
e “B” pertencentes ao mesmo mercado, entdo os investidores (acionistas) de “A”
possuem participacdo acionaria indireta em “B”, proporcional a participacdo que

possuem em “A”. Desta forma, o MHHI passa a incorporar em seu calculo tanto o

41 Desenvolvido por O’Brien e Salop (2000).
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impacto de participagdes comuns e participacdes cruzadas na concentracdo de

mercado.

A seguir, sera conduzida uma anélise abrangente da concentracédo de mercado
em quatro subclasses no contexto brasileiro através do MHHI. As subclasses CNAE
selecionadas foram escolhidas por trés razdes: (i) desempenham papéis
fundamentais na economia brasileira, contribuindo para o crescimento, emprego e
desenvolvimento industrial do pais; (i) sdo setores em que ndo ha participacao
significativa de empresas ndo-listadas, isto €, 0s principais players sao listados em
bolsa; (iii) sdo em sua maioria mercados nacionais, e nao locais ou regionais.
Diferentemente do caso norte-americano, € importante destacar que setores de
transporte aéreo e bancario ndo apresentaram relagbes de common ownership ou

cross ownership significativas no caso Brasileiro e, por isto, ndo serdo analisados.

Os mercados selecionados sao: (i) a fabricagcdo de produtos de refino de
petréleo, que emerge como um pilar estratégico, suprindo a demanda energética
interna e contribuindo para a cadeia industrial em multiplos segmentos; (i) a
fabricacéo de produtos de carne, como um dos lideres globais em exportacao, reforca
a presenca do Brasil na seguranca alimentar mundial; (iii) a producéo de laminados,
que com sua versatilidade, alimenta a industria de transformagdo com insumos
essenciais; e (iv) a fabricacdo de adubos e fertilizantes, fundamental para a producao
agricola exuberante do pais, sustenta uma base agraria robusta. Cada um desses
mercados abre caminhos para crescimento, diversificacdo e competitividade no

cenario global.

O solido desempenho brasileiro nestes cinco mercados também é destaque
internacional. A saber, o Brasil € o 9° maior produtor de petréleo (2,98 milhdes de
barris/dia), segundo o Instituto Brasileiro de Petréleo e Gas, 2021; 3° maior produtor
de carnes (bovina, suina e de frango), responsavel por 29 milhées de toneladas ou
9,4% da producao mundial em 2021, segundo o Embrapa; 9° maior em producéo de
aco bruto (34,1 milhdes de toneladas), segundo o Instituto Ago Brasil em 2022; e 4°
maior consumidor de fertilizantes, segundo a Associacao Nacional para Difusdo de
Adubos (Anda) em 2021.

Para o célculo do Market Share das empresas inclusas na base da CVM,

utilizam-se dados da receita liquida, fornecidos nas Demonstracdes Financeiras de
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cada Companhia para o ano de 2022. O Market Share das demais empresas néo
identificadas na base da CVM é baseado na estimativa de “outros” do Euromonitor

International*? para cada mercado — estudos ilustrativos.

As tabelas abaixo revelam o nivel de concentracdo em cada mercado,
comparando o indice Herfindahl-Hirschman“?® (HHI) e o indice Herfindahl-Hirschman
Modificado (MHHI). E mensurado o efeito das relacées de common ownership e cross

ownership no calculo do AMHHI.

Tabela 6 - Nivel de concentracdo na fabricacdo de produtos do refino de petrdleo

Empresas do Mercado Market Share HHI MHHI - HHI
Petrobras 48,48% 0,2350 0,0272
Braskem 11,91% 0,0142 0,0348
Refinaria de Petroleo de

Manguinhos 0,61% 0,0000 0,0000
Petrorreconcavo 0,37% 0,0000 0,0000
Outros — Euromonitor: Refined

Petroleum Products 39,63% 0,0039 0,0000
Total 100,00% 0,2531 0,0619
MHHI 0,3150

Fonte: Célculos da autora a partir de dados das Companhias, Euromonitor e CVM, 2022.

Conforme exibido na tabela 6, a “fabricacéo de produtos do refino de petrdleo”,
subclasse CNAE 19.21-7-00, j4 era considerada pelo HHI como um mercado
altamente concentrado (HHI = 0,25 pontos); o MHHI sugere que o mercado é ainda
mais concentrado do que aparenta, devido a existéncia de participacéo cruzada entre
as empresas top 1 e top 2.

42 Fundado em 1972, a Euromonitor International € uma empresa que pesquisa mercados globais e fornece analises
de inteligéncia estratégica sobre setores, empresas e economias de todo 0 mundo.

43 Segundo as categorias estipuladas no Guia de Andlise de Concentracdo Horizontais (CADE, 2016): (i) Mercados
ndo concentrados: com HHI abaixo de 0,15 pontos; (ii) Mercados moderadamente concentrados: com HHI entre
0,15 e 0,25 pontos; (iii) Mercados altamente concentrados: com HHI acima de 0,25 pontos.
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Tabela 7 - Nivel de concentracado na fabricacédo de produtos de carne

Empresas do Mercado Market Share HHI MHHI - HHI
JBS 30,28% 0,0917 0,0670
Seara Alimentos 22,08% 0,0488 0,0362
Marfrig Global Foods 14,76% 0,0218 0,0068
BRF 13,87% 0,0192 0,0100
Minerva 5,00% 0,0025 0,0000
Madero Industria e Comércio 0,41% 0,0000 0,0000
Conservas Oderich 0,40% 0,0000 0,0000
Excelsior Alimentos 0,10% 0,0000 0,0010
Outros - Euromonitor: Processed 13,10% 0,0013 0,0000
Meat

Total 100,00% 0,1853 0,1209
MHHI 0,3062

Fonte: Calculos da autora a partir de dados das Companhias, Euromonitor e CVM, 2022.

Segundo a tabela 7, a primeira vista, a “fabricagdo de produtos de carne”,
subclasse CNAE 10.13-9-01, é considerada pelo HHI como um mercado
moderadamente concentrado (HHI = 0,19 pontos). Todavia, existem cinco relacdes de
cross ownership que ndo sdo consideradas neste tradicional indicador de
concentracdo. O MHHI soluciona este problema ao incorporar o efeito das
participacdes cruzadas e sugere que o mercado é na verdade altamente concentrado

— aumento do grau de concentracao detectado pelo MHHI.

Tabela 8 - Nivel de concentracao na producédo de acos laminados

Market

Empresas do Mercado Share HHI MHHI - HHI
Arcelormittal Brasil 9,01% 0,0081 0,0000
Gerdau 6,60% 0,0044 0,0000
Usiminas 6,50% 0,0042 0,0049
Companhia Siderurgica Nacional 5,33% 0,0028 0,0005
Nippon Steel Corporation 5,18% 0,0027 0,0007
Jfe Steel Corporation 1,81% 0,0003 0,0000
Aco Verde Do Brasil 0,38% 0,0000 0,0000
Metisa Metalurgica Timboense 0,16% 0,0000 0,0000
Outros - Euromonitor: Basic Iron & 65,04% 0,0065 0,0000
Steel

Total 100,00% 0,0291 0,0062
MHHI 0,0352

Fonte: Célculos da autora a partir de dados das Companhias, Euromonitor e CVM, 2022.
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De acordo com a tabela 8, a “producao de acgos laminados”, subclasses CNAE
24.22-9-01 e 24.22-9-02, é considerada tanto pelo HHI como pelo MHHI como um
mercado ndo-concentrado. Embora existam trés relagbes de cross ownership neste

mercado, seus efeitos sdo pouco significativos.

Tabela 9 - Nivel de concentracdo na fabricacédo de adubos e fertilizantes

Empresas do Mercado Market Share HHI MHHI - HHI
Mosaic Fertilizantes do Brasil 11,63% 0,0135 0,0000
Yara Brasil Fertilizantes 8,85% 0,0078 0,0000
Fertipar Fertilizantes do Paran& 6,07% 0,0037 0,0000
Fertilizantes Tocantins 3,76% 0,0014 0,0002
Macrofertil 2,31% 0,0005 0,0000
Fertilizantes Heringer 1,64% 0,0003 0,0005
Cerradinho Bioenergia 0,76% 0,0001 0,0000
Tres Tentos Agroindustrial 0,73% 0,0001 0,0000
Pedra Agroindustrial 0,66% 0,0000 0,0000
Josapar Joaquim Oliveira S.A. Par. 0,26% 0,0000 0,0000
Vittia Fertilizantes e Bioldgicos 0,25% 0,0000 0,0000
Nutriplant Industria e Comércio 0,05% 0,0000 0,0000
Outros - Euromonitor: Fertilisers

and Nitrogen Compounds 63,03% 0,0063 0,0000
Total 100,00% 0,0337 0,0007
MHHI 0,0344

Fonte: Célculos da autora a partir de dados das Companhias, Euromonitor e CVM, 2022.

Segundo a tabela 9, a “fabricagdo de adubos e fertilizantes”, subclasses CNAE
20.13-4-01 e 20.13-4-02, é considerada tanto pelo HHI como pelo MHHI como um
mercado ndo-concentrado. As duas relacées de cross ownership identificadas neste

mercado sao infimas.

Conforme evidenciado nesta secdo, o MHHI pode sugerir um nivel de
concentracdo de mercado mais elevado do que o tradicional HHI, revelando nuances
nao facilmente identificaveis por meio das métricas convencionais da literatura de
Economia Industrial — como nos casos aqui testados. O incentivo ao uso desta medida
pode ter implicagcdes significativas para politicas antitruste, pois aprimora a métrica de
avaliacdo de concentracdo para capturar de maneira mais precisa a verdadeira
dindmica competitiva de um mercado — considerando a presenca de propriedade

cruzada e a propriedade comum.
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Em suma, este capitulo de resultados trouxe as principais descobertas obtidas
por meio de estudos empiricos abrangendo os temas de propriedade comum
(common ownership), propriedade cruzada (cross ownership) e conselhos
entrelacados (interlocking directorates) no Brasil. A prética de interlocking directorates
entre empresas do mesmo mercado mostrou-se muito comum no pais, um resultado
em conformidade com a literatura de mais de uma década atras, o que demonstra um
padrdo persistente. A pratica de common ownership também surpreendeu em volume,
bem acima do que relata a literatura incipiente no pais, e mais frequente em mercados
regulados — uma particularidade brasileira. A comparacao das trés redes mostra que
em poucos casos a propriedade acionaria entre pares no mesmo mercado é
acompanhada por compartiihamento de conselheiros. Por fim, o indice de
concentracdo MHHI sinaliza que o nivel de concentracdo no mercado de fabricacéo

de produtos de carne & expressivamente mais elevado quando considerados no

calculo a presenca de common ownership e cross ownership.
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CONCLUSAO

Esta dissertacdo fornece uma analise abrangente sobre diferentes cenarios em
que links estruturais entre companhias de um mesmo mercado, aqui consideradas
“potenciais concorrentes”, podem acarretar impactos anticompetitivos no Brasil. As
conexdes de interlocking directorates (conselhos de administracdo entrelacados),
common ownership (propriedade comum) e cross ownership (propriedade cruzada)
sao tratadas na literatura antitruste como possiveis fontes de exercicio de poder de
mercado com potenciais efeitos anticompetitivos, ainda que possam existir
justificativas econémicas para a sua pratica, conforme observou a revisdo da
literatura. Utilizando a metodologia da Teoria das Redes e os dados disponibilizados
pelo Portal de Dados Abertos da CVM, séo realizados cinco investigacdes empiricas
com o objetivo de identificar vinculos estratégicos entre empresas brasileiras que
atuam no mesmo mercado em 2022. A construgcdo dessas redes com base em
participacfes acionarias comuns de investidores institucionais, propriedade cruzada e
conselhos entrelacados oferece insights valiosos sobre 0s niveis de concentracdo em

mercados especificos.

Muitas perguntas até entdo em aberto para o caso brasileiro finalmente foram
respondidas: (i) Quéo significativas sdo estas conexdes estruturais? Mais do que se
esperava, a rede de interlocking directorates mostrou que 53,0% da amostra de
empresas praticava o compartilhamento de conselheiros com outras do mesmo
mercado; na rede de common ownership foram detectados 335 casos distribuidos
entre 97 mercados, um numero muito acima do que foi reportado na literatura
incipiente sobre o pais; também foram detectados 136 casos de cross ownership,
distribuidos entre 59 mercados. (i) Em que mercados se concentram? Os resultados
indicam que essas conexdes estruturais sdo uma ocorréncia frequente em mercados
regulados, como securitizacao de crédito, geracao e distribuicdo de energia, servigcos
publicos e imOveis — esta é uma particularidade brasileira que nao foi identificada na
literatura para outros paises. (iii) Quao correlatas sdo as relagbes de propriedade
acionéria e as relagfes de conselhos entrelagados? Na rede combinada de common
ownership e cross ownership, apenas 4,2% também compartilha conselheiros da

administracdo, o que pode ser consequéncia das restrigcdes legais para evitar conflitos
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de interesse e efeitos anticompetitivos, ou até mesmo pela falta de interesse da
empresa investidora em possuir um assento no conselho de administragdo da
empresa alvo, entre outros motivos. (iv) A presenca destas relacbes impacta a
concorréncia? O calculo do indice de concentracdo MHHI sugere que a presenca de
participagbes cruzadas e comuns eleva o grau de concentragdo de mercado em
alguns setores, como por exemplo o mercado de fabricacdo de produtos de carne,

que foi de “moderadamente concentrado” para “altamente concentrado”.

Tais resultados revelam relacdes de influéncia previamente ocultas entre
empresas atuantes no mesmo mercado, o que pode afetar os processos de tomada
de decisdo empresarial em um ambiente competitivo. Portanto, essas evidéncias
podem servir como referéncia para embasar mudancas necessarias na abordagem
das autoridades antitruste em relacdo a propriedade comum (common ownership),
propriedade cruzada (cross ownership) e conselhos entrelacados (interlocking

directorates).

Além disso, as estimativas de concentracdo de mercado considerando essas
relacbes de propriedade cruzada e comum revelam nuances que muitas vezes
escapam das métricas convencionais da literatura de Economia Industrial. Em certos
casos, o nivel de concentracdo de mercado sugerido € substancialmente maior do que
0 previsto. Essas descobertas tém implicacdes de peso para as politicas antitruste,
incentivando adaptacdes nas medidas de avaliacdo de concentracdo, a fim de

capturar de maneira mais precisa a verdadeira dindmica competitiva de um mercado.

Em sintese, esta pesquisa esclarece a importancia da analise minuciosa de
conexdes estruturais entre empresas de um mesmo mercado, ressaltando a
necessidade de investigar e pautar apropriadamente tais conexdes para preservar
uma competicdo saudavel no cenério brasileiro. Ela oferece evidéncias valiosas para
formuladores de politicas, autoridades antitruste e pesquisadores, contribuindo, por
fim, para o desenvolvimento de regulamentacdes mais eficazes e para a promocao de

um ambiente de negdcios justo e competitivo.
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