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Resumo

Este artigo mostra os principais resultados da pesquisa de mestrado, cujo objetivo foi o de analisar o efeito das participacdes, diretas ou
indiretas, de bancos em empresas ndo-financeiras, no Brasil, 0 ambiente regulatério em que estas participa¢des estdo inseridas, tragando
um paralelo com o ambiente regulatério norte-americano, por ser um dos mercados financeiros mais desenvolvidos no mundo, com a bolsa
de valores de maior volume negociado no mundo e o pais pioneiro nas criagdes dos instrumentos financeiros mais sofisticados do mundo,
e ainda, ter historicamente o tratamento regulatério especifico em relagdo a estas participagdes. Para tanto, adotei como metodologia a
pesquisa exploratoria, tendo como fontes: livros, artigos, websites, leis brasileiras e norte-americanas, informagdes sobre os acionistas de
fundos de investimentos e participa¢des acionarias de bancos e empresas ligadas a eles, extraidas de softwares usados pelos profissionais de
bancos de investimentos, entre outros. Como resultado, foi possivel detectar duas grandes empresas ndo-financeiras, com participagbes e
influéncias significativas de bancos, diretas e indiretas, e apontar os efeitos destas participagdes. Com isso, pretendo contribuir para a pesquisa
em administragdo apontando as atuais falhas no modelo regulatério e propondo uma revisdo geral e holistica que corrija as intervencdes
supostamente perniciosas do mercado financeiro na economia real, sem evitar as corretas interagdes, que ajudam no desenvolvimento de
determinados setores que ndo interessam a iniciativa privada.

Palavras-chave: Holdings bancarias. Empresas de participagdo. Bancos. Padrdo regulatério de bancos. Participagdo societaria.

The effect of the participation of financial companies in non-financial companies in Brazil
Abstract

This article shows the main results of the master's research, whose objective was to analyze the effect of direct or indirect participations of banks in
non-financial companies in Brazil, the regulatory environment in which these participations are inserted, drawing a parallel with the North American
regulatory environment, as one of the most developed financial markets in the world, with the largest stock exchange traded in the world and
the pioneer country in the creation of the most sophisticated financial instruments in the world, specific regulatory treatment in relation to these
holdings. To do so, | adopted exploratory research as a methodology, having as sources: books, articles, websites, Brazilian and North American laws,
information on the shareholders of investment funds and shareholdings of banks and companies related to them, extracted from used software by
professionals of investment banks, among others. As a result, it was possible to detect two large non-financial companies, with significant holdings and
influences of banks, direct and indirect, and to point out the effects of these holdings. With this in mind, | intend to contribute to the management
research by pointing out the current flaws in the regulatory model and proposing a general and holistic review that corrects the supposedly pernicious
interventions of the financial market in the real economy, without avoiding the correct interactions that help in the development of certain sectors
that not interested in private initiative.

Keywords: Banking Holdings. Participating companies. Banks. Regulatory standard of banks. Partner participation.

El efecto de las participaciones de empresas financieras en no financieras en Brasil
Resumen

Este articulo muestra los principales resultados de la investigacion de maestria, cuyo objetivo fue el de analizar el efecto de las participaciones,
directas o indirectas, de bancos en empresas no financieras, en Brasil, el ambiente regulatorio en que estas participaciones estan insertadas,
trazando un paralelo con el entorno regulatorio norteamericano, por ser uno de los mercados financieros mas desarrollados en el mundo,
con la bolsa de valores de mayor volumen negociado en el mundo y el pais pionero en las creaciones de los instrumentos financieros mas
sofisticados del mundo, y aun, histéricamente, tratamiento regulatorio especifico en relacion con estas participaciones. Para ello, adopta como
metodologia la investigacion exploratoria, teniendo como fuentes: libros, articulos, websites, leyes brasilefias y norteamericanas, informaciones
sobre los accionistas de fondos de inversiones y participaciones accionarias de bancos y empresas ligadas a ellos, extraidas de software usado
por los profesionales de bancos de inversiones, entre otros. Como resultado, fue posible detectar dos grandes empresas no financieras, con
participaciones e influencias significativas de bancos, directas e indirectas, y sefialar los efectos de estas participaciones. Con ello, pretendo
contribuir a la investigacién en administracién apuntando a las actuales fallas en el modelo regulatorio y proponiendo una revision general y
holistica que corrija las intervenciones supuestamente perniciosas del mercado financiero en la economia real, sin evitar las correctas interacciones,
que ayudan en el desarrollo de determinados sectores que, no interesan a la iniciativa privada.
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INTRODUCAO

Conforme nos explica Kasznar (2017), ao longo de seu trabalho, para que a economia real cresca, é necessario que haja
reinvestimento, ou seja, que significativa parte dos resultados de cada ano seja reinvestida em pesquisa e desenvolvimento,
por exemplo, de forma que a indUstria siga em seu crescimento continuo, ampliando a sua atuacéo, fortalecendo o segmento
de mercado em que atua, através da competigdo com seus pares e com isso gere uma cadeia de beneficios, como: pagamentos
de maiores montantes de tributos, criagdo de mais postos de trabalho, desenvolvimento de infraestrutura no entorno das
fabricas e nas estradas que irdo escoar a producdo, entre outros, que ajudara no crescimento da economia do pais, de uma
forma geral. De certa forma, ha uma visdo de que pagando menos dividendos a empresa desestimula o investidor, que ndo
se interessara em investir na empresa, mas na verdade, na medida em que a empresa cresce por reinvestir em seu negacio,
ela gera resultados crescentes, que trazem lucros cada vez mais robustos e sustentaveis e proporcionam dividendos cada vez
maiores, benéficos ao investidor de longo prazo. Para que a prosperidade adequada ocorra, é importante que as empresas
inseridas em cada segmento da economia tenham uma estratégia completamente voltada aos seus negdcios especificos, em
uma visao holistica, que considere o ambiente internacional, mas as especificidades do mercado interno também, ou seja,
adaptando o que disse Cyrino (2004) para este contexto, trata-se de “reconfigurar” a empresa as exigéncias deste segmento
de mercado e ndo ficar fora do negdcio.

Quando uma empresa financeira possui influéncia significativa através de participa¢do aciondria em uma empresa nao-
financeira, ela pode desvirtuar sua estratégia e foca-la em objetivos de curto prazo, que irdo evitar reinvestimentos em
detrimento de pagamentos cada vez maiores de dividendos, acima da média do mercado, de forma a saciar a vontade imediata
dos investidores de curto prazo e dos especuladores.

Este artigo tem como objetivo primario averiguar se o mercado financeiro possui participacdes aciondrias significativas em
empresas ndo-financeiras e se essas participagdes auxiliam no progresso da economia nacional, ajudando a desenvolver
determinados setores da economia, por exemplo, ou sdo prejudiciais a esta mesma economia, gerando concentragao nestes
mercados. As hipdteses de pesquisa foram tragadas, observando-se uma matriz de pontos positivos e negativos que as
participacOes societarias desta natureza podem trazer, a saber:

Quadro 1

Processo de controle das empresas nao-financeiras pelas empresas financeiras

Prés Contras

Maior especializagdo profissional ou consultoria profissional Maior concentragdo de riquezas e poder econdmico em um
especializada; grupo setorial apenas (bancos);

Maior acesso a crédito facilitado e taxas menores de juros  penor sensibilidade do setor comprador as necessidades
(subsidio); dos segmentos: industrial, comercial, agricultural e outros;
Maior capacidade de capitalizagdo, com possibilidades de

_ ) L Maior possibilidade de viabilizar primeiramente os interesses do
internacionalizagdo;

sistema bancario em detrimento do sistema real de produgdo;

Maior possibilidade de realizacdo de novos investimentos; Grandes bancos podem gerar tamanha concentragdo de
interesses e regras, trazendo potencialmente prejuizo para
0S minoritarios;

Geragdo de maior fluxo de pagamentos de dividendos Menor reinvestimento e tendéncia a reduzir inovagao;

aos acionistas;

Ganho de escala na concentragdo (quanto maior o Com a concentracdo, reducdo nos postos de trabalho e

tamanho da empresa, maior o poder de barganha junto montantes menores de pagamento de tributos;

aos fornecedores e governo).

Com a concentracdo, apatia do setor, falta de concorréncia
e aumento de pregos para o consumidor final.

Fonte: Elaborado pelos autores.
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As hipéteses desta pesquisa, sdo:

H1  Devido ao grande volume e altas margens das empresas financeiras, a participagdo aciondria nas
empresas ndo-financeiras representaria uma superconcentragdo de poderes no mercado: a produgdo
de bens reais passa a ser dominada pelo financeiro, o segmento pode ser monopolizado, o que é
potencialmente um perigo estratégico para o desenvolvimento nacional;

H2 A participacdo de empresas financeiras em nao-financeiras afeta a estratégia de segmento que
elas tragariam, para competir em seus mercados, visando retornos de curto prazo para satisfazer os
acionistas, com objetivo de retornos rapidos. Isso pode causar danos ao segmento de mercado em
que estdo inseridas, pois uma vez que um concorrente bem-sucedido toma decisGes que irdo afetar de
forma negativa o mercado no longo prazo, em prol de resultados de curto prazo, e outras empresas do
segmento passam a segui-lo, a salide do segmento passa a estar comprometida e consequentemente
a da economia do pais;

H3 Empresas ndo-financeiras com participagdes de empresas financeiras investem menos em
pesquisa e desenvolvimento (P&D) e na manutencdo e evolu¢do da producdo, como manutencgdo e
renovacgdo de maquinas e inovacdo, por exemplo, e com isso comprometem o crescimento da empresa
nos médios e longo prazos.

A pesquisa visa ndo somente estudar a dinamica destas participacOes societarias, mas identificar se ha realmente aspectos
negativos oriundos dela e aponta-los, caso existam. Como objetivo secundario, a pesquisa busca entender como a legislacdo
brasileira trata essa questdo e fazer um paralelo com a legislagdo norte-americana, que sempre teve um foco especial neste
tipo de operagdo societdria e hoje tem criticos culpando a flexibilizagdo das leis em 1999, como nos diz Goodwin (2013, p. 1),
exatamente nestes aspectos voltados a participacGes societdrias do mercado financeiro na economia real. Ao término, a pesquisa
busca colaborar para uma visao aprofundada sobre a questdo, com o intuito de contribuir para a melhora nas relagdes societdrias
entre o mercado financeiro e a economia real, gerando contribui¢des relevantes para o estudo da administragdo, no Brasil.

METODOLOGIA

Trata-se de uma pesquisa exploratéria de carater documental, onde foram analisadas as estruturas societarias de todos os
conglomerados financeiros dos cinco maiores bancos brasileiros, de acordo com o ranking do Banco Central do Brasil (BACEN) de
2016, conforme a figura a seguir, extraida da website do Banco Central do Brasil. A website da Comissao de Valores Mobilidrios
(CVM), no “Formulario de Referéncia” também foi pesquisada. O objetivo desta andlise foi o de entender a composicdo da
estrutura dos conglomerados e encontrar participagdes societdrias de empresas pertencentes a estes conglomerados, em
empresas ndo-financeiras, oriundas da economia real.

Figural
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Fonte: Banco Central do Brasil (BACEN).
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Também foi feita a andlise da composic¢do do indice da Bolsa de Valores de Sdo Paulo (IBOVESPA), a B3, no ultimo dia util de
2016. Essa selecdo representa 42,433% do total do IBOVESPA na data citada. Com base nesta composicdo, foram selecionadas
as dez mais relevantes empresas deste ranking, tirando a prépria bolsa de valores, indices repetidos (PETR4 e PETR3, por
exemplo) e empresas financeiras, sobrando apenas as dez maiores empresas brasileiras ndo-financeiras, de fato.

Figura 2

indice da Bolsa de Valores de Sdo Paulo (IBOVESPA) em 28/12/2016

Item do Participagdo Motivo da
IBOVESPA  Cédigo Tipo Agdo Setor * % exclusdo
1 ITUB4 PNEJN1 ITAUBANCO FINANCEIRO 10,640 Financeira
2 BBDC4A PNEJN1 BRADESCO FINANCEIRO 7,666 Financeira
3 ABEV3 ONE AMBEV BENS DE CONSUMO 7,156
4 PETR4 PN PETROBRAS ENERGIA 6,012
5 VALES PNAN1 VALE MINERACKO 4,665
6 PETR3 ON PETROBRAS ENERGIA 4,634 Repetido
7 VALE3 ON N1 VALE MINERA(;KO 3,950 Repetido
8 BRFS3 ONNM  BRF BENS DE CONSUMO 3,701
9 BBAS3 ONNM BANCODOBRASIL FINANCEIRO 3,420 Financeira
10 ITSA4 PNEJN1 ITAUSA FINANCEIRO 3,094 Financeira
11 BVMF3 ONEINM BMFBOVESPA SERVICOS 2,961 A propria Bolsa
12 UGPA3 ONNM  ULTRAPAR ATACADO / PETROQUIMICA 2,762
13 CIEL3 ONNM CIELO SERVICOS 2,579
14 BBSE3 ONNM  BBSEGURIDADE FINANCEIRO 1,894 Financeira
15 KROT3 ONNM KROTON SERVICOS 1,877
16 VIVT4 PN TELEFONICA BRASIL TELECOMUNICA(;(I')ES 1,813
17 JBSS3 ONNM JBS BENS DE CONSUMO 1,796
18 BBDC3 ONEJN1 BRADESCO FINANCEIRO 1,650 Financeira
19 LREN3 ONNM  LOJAS RENNER VAREJO 1,488

Fonte: IBOVESPA (2016).

A pesquisa foi feita em um lapso temporal de cinco anos, entre 2012 e 2016, e foram obtidas as composi¢cdes de 100%
dos fundos pertencentes aos cinco maiores bancos brasileiros, deixando de fora apenas o BNDES, por ndo ter fundos de
investimentos comercializaveis, e foram analisadas as participacOes totais destes bancos, indiretamente através dos fundos
de investimentos, nas dez maiores empresas do IBOVESPA. Para esse trabalho, foi utilizado o sistema QUANTUM da Paramita
Tecnologia Consultoria Financeira.

Além disso, foram analisadas as composi¢des acionarias das dez maiores empresas anteriormente citadas, na busca de
participagdes acionarias diretas ou indiretas dos cinco maiores bancos, através das informagdes obtidas no sistema Bloomberg
da E&N Broadcast do Jornal Estaddo.

A Revista Exame “Maiores e Melhores — As 1000 maiores empresas do Brasil” de agosto de 2017, foi usada como pilar principal
na anadlise dos segmentos de mercados em que as empresas nao-financeiras atuam, cuja a participagao acionaria de empresas
financeiras era relevante. Foram utilizadas as demonstrag¢des financeiras destas empresas, nos cinco anos citados, e os “Dados
Econdmicos e Financeiros” delas, obtidos na website da CVM. Desta forma, foram estudados e compreendidos os efeitos das
participacdes das empresas financeiras nessas empresas ndo-financeiras.

Por ultimo, foi feita uma pesquisa sobre a regulamentagdo em vigor no Brasil, que permite administrar as relacdes de
participacdo societaria de empresas financeiras em empresas ndo-financeiras e também foi realizado um estudo histérico na
regulamentacdo analoga, nos Estados Unidos, que é um dos mercados financeiros mais desenvolvidos do mundo e, portanto,
referéncia a ser analisada.
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Figura 3

Estudos sobre as estruturas societdrias e as participa¢des de empresas financeiras em empresas nao-financeiras
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Fonte: Elaborado pelos autores.

Mediante este estudo atendeu-se a um conjunto de perguntas que se respondem ao longo das linhas que seguem. Entre
elas, se de fato seria tdo alto quanto suposto normalmente pelo “consenso de mercado” o grau de influéncia de propriedade
dos bancos, sobre outras grandes empresas brasileiras; se isto implica em mudancas nos padrdes de decisdo das empresas
negociadas em Bolsa de Valores e se estariam mesmo os bancos atuando decisivamente em setores que nao lhes sdo originarios.

LEGISLACAO

Kasznar (1990, p. 75) afirma que o fim da Segunda Guerra Mundial é o marco zero do Sistema Financeiro Nacional. O surgimento
do Banco Mundial e do Fundo Monetario Internacional deu aos Estados Unidos a oportunidade de desenvolver seu ecossistema
bancario a frente dos demais paises, dado seu envolvimento mais profundo. A partir desta afirmagao, estudamos o arcaboucgo
legal nos Estados Unidos, como benchmarking, e o do Brasil, buscando entender como afetam as relagGes de participagdo
entre empresas financeiras e ndo financeiras.

Brasil

O estudo revelou que o Brasil estd avancado em alguns aspectos regulatérios, em relagdo ao mercado financeiro, quando foi
detectado que antes mesmo dos Estados Unidos, o Brasil ja adotava os conceitos prudenciais emanados do Comité de Basiléia,
que Pinheiro, Savoia e Securato (2015, p. 3) nos explica: “O principio basico do Acordo de Basiléia consiste na compatibilizacdo
do capital das instituigGes com os riscos incorridos”. Na figura a seguir, é possivel ver um resumo destas normas e suas propostas:
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Figura 4

Ambiente regulatério brasileiro

RESOLUCAO BACEN
2.723/2000

Permite que instituicoes
financeiras, através de
carteiras de
investimentos, participem
em empresas nao-
financeiras.

Permite que o BACEN
fiscalize todas as
empresas ndo-financeiras
do conglomerado que
sejam controladas
(ndo alcanca holdings
ndo-financeiras),

RESOLUCAO CVM
2.451/1997

INSTRUCAO CVM
558/2015

Estabelece o “Chinese
Wall”, que é a obrigagdo
de ter as operagbes
separadas.

RESOLUCAO BACEN
4.062/2012

Participagao de empresa
financeira em ndo-
financeiras deve ser

previamente submetida

INFLUENCIA
SIGNIFICATIVA

Néo existe lei que proiba
membros da
administragdo ou
conselho de empresas
financeiras de
participarem de empresas
nao- financeiras
(CPC 18 - Investimento
em Coligada, em
Controlada e em
Empreendimento

Controlado em Conjunto).

INSTRUCAO CVM
555/2014

Cria limites de
concentragao para fundos
de investimentos,
excetuando os fundos de
acdes (brecha),

INSTRUCAO CVM
558/2015

Multas infimas por
descumprimento de
normas.

ao crivo do BACEN
(ndo esta proibido) .

Fonte: Elaborado pelos autores.

Além do ambiente macro acima demonstrado, hd a Instru¢do CVM n2 578/2016, que determina, no caso de Fundos de
Investimentos em Participagdes, os FIPs, que:

Art. 62 A participacdo do fundo no processo decisério da sociedade investida pode ocorrer: | — pela
detencdo de a¢des que integrem o respectivo bloco de controle; Il — pela celebragdo de acordo de
acionistas; ou lll — pela celebragdo de qualquer contrato, acordo, negdcio juridico ou a adogdo de outro
procedimento que assegure ao fundo efetiva influéncia na defini¢do de sua politica estratégica e na
sua gestdo, inclusive por meio da indicagdo de membros do conselho de administragio (COMISSAO
DE VALORES MOBILIARIOS, 2014, grifo nosso).

Para alguns especialistas favordveis ao mercado de capitais, como os economistas e analistas do mercado de investimento,
algumas preocupacgbes desta natureza ndo sdo pertinentes, como a de que os executivos de uma controladora financeira
participem na administracdo de participadas ndo-financeiras, no caso dos FIPs, pois como diz Cardoso et al. (2017, p. 31), os
administradores devem atentar as regras de abuso de voto e de abuso do poder de controle previstas na Lei das Sociedades
Andnimas. No entanto, quem ird julgar se a politica de curto prazo ou a de longo prazo é a mais benéfica para a empresa
e seus acionistas? De certo que seria o Conselho Administrativo de Defesa Econdmica - CADE, mas serd que este conselho
estaria atuando na intensidade necessaria ou estaria, assim como ocorreu nos Estados-Unidos antes da promulgacao da lei
Gramm-Leach-Bliley, permitindo o relaxamento a concessdes como aquelas que possibilitaram a concentragao ainda maior
ao nosso mercado bancario? Serd que a saida para evitar a concentracdo do mercado bancario ndo seria a concessado e
facilidades para a entrada de bancos estrangeiros, pulverizando assim o poder dos atuais bancos nacionais? A licdo norte-
americana ndo deve ser ignorada. Vemos diariamente estampados nos jornais disputas juridicas do CADE com empresas
defendendo seus interesses, como as da CIELO e a da VALE, sendo a da CIELO em 2018 para manter suas hegemonias nos
casos das "maquininhas de cartdo" e a da VALE, referente a FERTECO, em 2007.

A legislagdo brasileira vem se desenvolvendo de forma desestruturada. Um exemplo é o que comenta Lago (2012) sobre o
avango regulatério com a promulgagao da Resolugao BACEN n2 4.062/2012, que passa a permitir a participacdo de instituicdes
financeiras em ndo financeiras com a prévia autorizagdo deste regulador, o que ndo era possivel até entdo. Acontece que
esta mesma norma concede excecdo e ampla liberdade as participa¢Oes societarias tipicas de carteiras de investimentos
mantidas por empresas financeiras, feitas exclusivamente com o intuito de reforcar a livre participacdo e administragdo de
fundos em empresas ndo financeiras, o que é uma contradi¢do, pior estando ambos os atos na mesma norma.
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Perseguir o lucro na visdo do investidor de curto prazo, que no caso seria a institui¢do financeira, causaria um “problema de
agéncia”, que é um dos vilGes neste cenario, citado por Fontes Filho (2004, p. 1), pois as institui¢es financeiras resolvem
participar em instituicoes ndo-financeiras e atuar em suas administracGes porque veem potencial de alavancarem o resultado
dessas institui¢des, valorizarem suas a¢Ges e em seguida venderem essas participagdes, auferindo lucros consideraveis,
também citado por Shleifer (2003) e Vilarins (2016). O problema é que para isso precisam atuar na administragdo dessas
instituicGes agindo em prol dos interesses das instituicdes financeiras, mas muitas vezes, contra as melhores estratégias de
médio e longo prazos para aquele segmento onde atuam, prejudicando a economia.

Ha também casos em que se trata de informacgdo privilegiada. Existe a preocupagao de que um conglomerado financeiro se
beneficie de informagdes. O chamado inside trading, explicado por Missnich (2015, p. 10), que afirma que “com o insider
trading, o participante do mercado negocia com base em informagdes ainda ndo divulgadas ao mercado, com intencdo de
obter para si ou para terceiro uma vantagem indevida”. Com isso tudo, o compliance vem ganhando cada vez mais importancia
na agenda corporativa brasileira. Fala-se ainda do chinese wall, que é definido como:

[...] um mecanismo preventivo por meio do qual se segregam atividades (por exemplo, as atividades
financeiras de um banco das atividades do fundo gerido pelo préprio banco), de maneira a evitar
“contaminagdes”, minimizando situacGes de conflito de interesses e mesmo o acesso amplo a informagdes
relevantes n3o divulgadas ao mercado (MUSSNICH, 2015, p. 11).

Missnich (2015, p. 11) ainda complementa que “na pratica, porém, o que se observa e com frequéncia é o questionamento
“além-muros” de diversas operacdes, isto €, quando a instituicdo também possui, “do outro lado do muro”, informacg&es
privilegiadas”. O chinese wall teve origem no mercado norte-americano e rapidamente teve adesdo mundial. No Brasil,
a Resolugdo CMN n? 2.451/1997 e a Instrugcdo CVM n2 558/2015, alterada posteriormente pelas Instru¢des 593/2017 e
597/2018, tratam disso. No entanto, ha duvidas sobre o cumprimento da lei no Brasil ou ndo existiria a necessidade de
pesquisas qualificadas e bem justificadas como a de Missnich para estudar o impacto do ilicito do insider trading no Brasil.
Enfatiza-se que tais leis contam, inclusive, com inibidores timidos, quase nulos. O foco neste estudo € Unica e exclusivamente
associado a visdo regulatéria da CVM.

Essas normas, anteriormente citadas e que criam o chinese wall no Brasil, sdo conhecidas por serem genéricas, sem especificarem
as situagOes nas quais é imprescindivel que ocorra a segregacao de fungdes e quais procedimentos sdo considerados adequados
na construcdo de uma barreira efetiva. O que é possivel extrair da norma é que elementos como: a separacao fisica dos
departamentos conflitantes, restricdo de acesso a arquivos e computadores de funciondrios de uma operagdo na outra
(que podem ser empresas diferentes e devem), treinamentos de funcionarios para dar-lhes consciéncia das consequéncias
civis e criminais do uso de informacgdes sigilosas, punicdo interna, criagdo e disseminac¢do de cultura pré-sigilo, entre outros,
devem estar presentes na construcdo de um adequado chinese wall. Um outro aspecto importante da legislacdo brasileira
e que também da a impressdo de estar desconectada com o resto do conjunto de normas € o artigo 92 da Resolugdo BACEN
n? 2.723/2000, que determina que as participa¢des societarias, no pais, em empresas sujeitas a consolidag¢do, implicam que
seja permitido, por intermédio das instituicdes referidas no artigo 12 (instituigdes financeiras e demais instituigGes autorizadas
a funcionar pelo BACEN), integral e irrestrito acesso do BACEN a todas as informagdes, dados, documentos e verificagdes
necessarias a avaliacdo das operagdes ativas e passivas e dos riscos assumidos pelas participadas, independentemente de
sua atividade operacional. Observem que com esta norma o BACEN amplia o alcance regulatério ndo somente as instituicoes
financeiras e afins, mas também a qualquer outro tipo de empresa, seja ela regulada ou ndo pelo BACEN. A norma é positiva
em afirmar que abrange todos os itens “necessarios a avaliacdo das operagdes ativas e passivas e dos riscos assumidos”, mas
falha quando complementa o texto dizendo que abrange somente as “participadas”, pois dessa forma o alcance fica apenas
com as empresas que estdao abaixo da controladora regulada pelo BACEN na estrutura societdria, sem alcangar eventuais
empresas de participa¢des que estejam acima da hierarquia de empresas financeiras, que muitas vezes sequer possuem
obrigatoriedade de tornar suas demonstragGes financeiras e documentos, publicos, em locais pré-determinados e de facil
acesso, como a website da CVM, permitindo uma analise mais ampla pelos usuarios das demonstragées financeiras em geral,
como o investidor, por exemplo. Sendo que em alguns casos, essas empresas controlam bilhdes de reais. A simples retirada
da palavra “participadas” da norma, tornaria claro que para ser “necessaria a avaliagdo das operagGes ativas e passivas”
das empresas, seria devida a avaliagao de operagdes entre as empresas reguladas pelo BACEN e suas controladoras ndo-
financeiras também, ou seja, a regulagdo alcangaria a extensdo societaria de forma horizontal e vertical, atingindo toda a sua
amplitude societaria.
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A Instru¢do CVM n2 555/2014 determina limites de concentragdo para os ativos que compdem os fundos de investimentos,
mas ndo no tocante as acdes, ou seja, ha livre permissdo em relagdo a concentragdo no tocante a este instrumento financeiro.
Logicamente, ha algumas exigéncias que a lei faz, como a de que o administrador do fundo deve deixar claro na documentacéo
gue seguira ao cotista, de que o fundo tem livre exposicdo as a¢Oes e pode ter limites concentrados em determinadas
empresas, por exemplo, mas nada é feito, por parte da legislagdo, para evitar a concentragao na participagao societaria de
fundos de investimentos em empresas nao-financeiras, pelo contrario, a legislacdo brasileira parece permitir e as praticas
comuns, pelo menos dos cinco maiores bancos brasileiros, rejeita esta facilidade e prima pelo zelo em relagdo ao risco que
a concentragdo traz, operando com diluicdo de participagGes, de forma que esses bancos ndo possuem, pelo menos no
tocante as dez maiores empresas do IBOVESPA, participacGes relevantes nestas empresas, que por ndo ser proibido, trata-se
da aplicagdo das melhores praticas mundiais de gestdo de riscos, que repele a concentragdo.

Por fim, a atual conjuntura da legislacdo brasileira em relagdo as participacGes de empresas financeiras em empresas nao-
financeiras precisa ser revista, em conjunto, com o objetivo de revogar essas leis existentes e criar um marco regulatério, com
a visdo holistica de todo o sistema, pois faz sentido ter os Fundos de Investimentos de Participagdo com limites irrestritos
na participagdo societaria em empresas nao-financeiras, por parte dos bancos de desenvolvimento, que é, por exemplo, o
foco de atuacgdo do Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES), como definido por Paiva (2012), entre
outros. A entrada destes investimentos em segmentos que nao desenvolvem, pode ser uma forma de viabilizar este mercado,
como foi feito pela Petrobras ha muitos anos atras, no Governo de Getulio Vargas, com a criacdo da estatal de petrdleo para
inicio da exploragdo no Brasil. No entanto, ha de se pré-estabelecer regras que definam o momento exato em que o mercado
financeiro deve sair deste segmento, por ja estar maduro o suficiente e ndo precisar mais deste apoio que podera passar a ser
supostamente pernicioso, mantendo certa concentragdo no segmento, que passard a impedir seu desenvolvimento, como é
o caso da empresa VALE S.A., muito positivo para a empresa, que é uma gigante, mas negativo para suas concorrentes, que
ndo possuem a menor chance nesta disputa desigual.

Estados Unidos

Ap0s a crise da bolsa em 1929, também conhecida como “crash” na bolsa de Nova lorque, a sociedade norte-americana
entendeu que era importante a criagdo de uma lei que impedisse que os fatos que ocorreram naquele episddio e levaram
o pais a crise, voltassem a ocorrer. Para aquela sociedade, um dos piores problemas entre os que ocasionaram a crise era
a participacdo societaria de bancos em empresas ndo-financeiras, como afirma Irwin (2015). A partir desta constatacdo, foi
estudada a criagdo de uma lei e em seguida foi publicada a chamada lei Glass-Steagall, em 1933, que segmentava o mercado
financeiro entre a parte comercial e de investimento, trazia uma forte regulamentagdo estadual, mas com centralizagao federal,
e proibia a participagdo de conselheiros de bancos em empresas nao-financeiras. No entanto, com o passar do tempo foi
possivel perceber que essa lei deixou brechas que permitiram a criacdo de empresas de participagdo, as chamadas holdings
bancarias, fora do braco regulatdrio. Em 1956, foi publicada uma nova lei, a das Holdings Bancarias, que proibia a existéncia
de holdings que tivessem participacGes aciondrias em mais de dois bancos ao mesmo tempo.No entanto, no avanco dos anos
a sociedade percebia que as brechas desta lei estavam, novamente, sendo exploradas e que também, as proibi¢des existentes
traziam problemas na competitividade dos Estados Unidos na economia global, dado que em outros paises era permitido a
criagdo de conglomerados financeiros onde bancos comerciais, de investimentos, seguradoras, empresas administradoras de
cartdo de créditos e outras financeiras fizessem parte do mesmo conglomerado financeiro, Mahon (2013a). A sociedade entéo,
clamava por mudancas na legislacdo, de forma que os Estados Unidos pudesse tornar-se mais competitivo no cenario mundial
e em 1999 foi promulgada a lei Gramm-Leach-Bliley, que revogou as duas anteriores e permitiu a criacdo de conglomerados
financeiros, determinou um limite de tamanho para subsidiarias financeiras nestes conglomerados e restringiu o marketing
cruzado entre empresas financeiras e ndo-financeiras do mesmo grupo, conforme Hamilton (2015). Em 2008, com a crise
mundial, os especialistas comegaram a culpar a flexibilizagdo da lei publicada em 1999, pela crise, o que discorda White (2009,
p. 14), pois para ele trata-se de um somatorio de acontecimentos e ndo um fato isolado. O ponto crucial é que antes mesmo da
promulgacdo da citada lei, o Citibank havia se juntado a seguradora Travelers, formando o primeiro conglomerado financeiro,
o Citigroup. O que a lei Gramm-Leach-Bliley fez foi legalizar os movimentos inevitaveis do mercado para que o governo ndo
perdesse forga, afirma Mahon (2013b) e Sherman (2009). De fato, o congresso iniciou um debate com a sociedade em busca
de respostas para a crise e em 2010, foi emitida a lei Dodd-Frank com esta finalidade, dando ainda mais poderes regulatdérios
ao Federal Reserve (FED), trazendo os padrdes prudenciais do Comité de Basiléia, adotados pelos bancos centrais das vinte
maiores economias do mundo, o G20, na sua terceira versao, que é:
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A estrutura de Basiléia Ill € um elemento central da resposta do Comité de Basiléia a crise financeira
global. Aborda uma série de deficiéncias na estrutura regulatdria pré-crise e fornece uma base para
um sistema bancario resiliente que ajudara a evitar o acimulo de vulnerabilidades sistémicas. O
quadro permitird ao sistema bancario apoiar a economia real através do ciclo econdmico (BANK FOR
INTERNATIONAL SETTLEMENTS, 2010, p. 1, tradugdo nossa).

A adogdo desta versao, nos Estados Unidos, adaptou regras, tornando-a mais rigida, que lhe rendeu o cognome de “US BASEL
111", como explica Putnis (2016, p. 618). A lei também criou regras mais rigidas para o grande vildo da crise, os derivativos, com o
estabelecimento de uma camara de compensagao. Criou o conselho de monitoramento da economia e obrigou os bancos a criarem
um plano de faléncia, que seriam obrigados a pér em agdo em determinados casos, onde os bancos estivessem caminhando para
aintervencdo, de forma que a transi¢do seria mais branda e afetaria menos a economia, como bem explica Goodwin (2013, p. 1).

A criagdo de conglomerados financeiros pela lei Gramm-Leach-Bliley agravou o problema referente as empresas “Too big
to fail”, ou empresas muito grandes para falir, conforme define Mcmillan (2018, p. 106). Sdo as empresas que, devido ao
enorme tamanho, recebem uma atencdo especial do governo pois em caso de faléncia, o efeito na economia americana
seria devastador. No caso destas empresas, os especialistas alegam que o governo tem um tratamento diferenciado e acaba
fazendo empréstimos subsidiados para evitar a faléncia, o que é injusto com o restante do mercado.

No Brasil, nos anos 2003 a 2016 instaurou-se um conceito similar, do apoio pelo BNDES as “empresas lideres por setor,
campeads de vendas”. Com dinheiro barato essas organizagdes se capitalizariam melhor, dependeriam menos de créditos a
custo de mercado que no pais sdo sumamente elevados e com isso cresceriam mais rapidamente, impulsionando os setores
produtivos a um crescimento maior e mais rapido do Produto Interno Bruto — PIB.

O que infelizmente se constatou com frequéncia foi a malversacdo de fundos, emblematizada por empreiteiras envolvidas
com os escandalos apurados na Lava-Jato e o Grupo JBS de carnes frigorificadas financiando parte da classe politica.

Por estas razdes, o dominio de grupos financeiros e bancdrios sobre grupos agricolas, industriais, comerciais e de servigos,
ha de ser compreendido e corretamente levantado, para que se evitem desmandos e se adotem medidas prudenciais e de
calibragem dos dominios econdmicos.

Nesse contexto interno e externo, foi possivel observar os movimentos feitos pelos Estados Unidos ao longo dos anos, para
reforcar a regulamentagdo do seu mercado, com seus erros e acertos. A Figura a seguir resume bem esse quadro:

Quadro 2

Ambiente regulatério Norte-Americano

Lei Glass-Steagall
1933

Pros Contras Pros

Lei das Holdings Bancarias
1956

Contras

e Segmentou o mercado
financeiro (Comercial
e Investimento)

e Aumentou o poder de
barganha dos bancos com o
Governo (salva-los de crises)

e Ampliou os poderes
regulatérios do FED

e Ndo acompanhou a evolugdo
do mercado financeiro
internacional onde operavam
conglomerados financeiros

e Forte regulamentacdo
por estado com uma

e Deixou brechas que
permitiram a criagdo das

e Aprimorou a
lei anterior

e Deixou brecha que permitia
que uma holding que

centralizagdo federal

holdings ndo-financeiras
fora do braco regulatério

participasse em apenas
um banco podia ter
empresas financeiras

e Proibiu a participacdo
de conselheiros de
empresas financeiras
em ndo-financeiras

e Previu a figura da
Holding bancaria e
proibiu que a holding
de mais de dois
bancos participasse
em empresa
ndo-financeira
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Continuagdo

Lei Dodd-Frank
2010

Lei Gramm-Leach-Bliley
1999

Prés

Contras

Prés

Contras

e Permitiu a criagdo
de conglomerados
financeiros (aumentou
a competitividade do
mercado financeiro
norte-americano)

e Permitiu a criacdo dos
conglomerados financeiros
que trouxe uma forte
concentragdo no segmento

e Deu mais poderes
regulatérios ao FED

e Leiainda vigente e
sem pontos negativos
fortes apontados pelos
especialistas, exceto quanto
ao fato de sua estrutura
baseada em regras
contrastar com a estrutura
conceitual de Basiléia Ill

Criou limite de tamanho
para subsidiarias
financeiras do
conglomerado

Permitiu a criacdo de
empresas enormes “muito
grandes para falir”

(too big to fail)

e Estabeleceu padrdes
prudenciais rigorosos
(US BASEL Il1)

Restringiu o marketing
cruzado entre
empresas financeiras
e ndo-financeiras do
mesmo grupo

Especialistas norte-
americanos, em mercado
financeiro, acusam a lei
de ter sido o estopim da
crise mundial de 2009 por

e [nstaurou regras mais
rigidas para derivativos
(Camara de compensagao)

ter revogado importantes
partes das leis anteriores

e Criagdo do conselho
de monitoramento
da economia

e Obrigou os bancos
a criarem um plano
de faléncia (planejamento
por precaugdo)

Fonte: Elaborado pelos autores.

ESTUDO DE CASO

A analise feita sobre a participagdo dos cinco maiores bancos nas dez maiores empresas teve foco em trés pilares: i) a
participagdo indireta de empresas financeiras em ndo financeiras por intermédio de fundos de investimentos, ii) a participacdo
direta de empresas financeiras em nado financeiras e iii) a participac¢do direta de empresas financeiras em nao financeiras por
intermédio de uma empresa holding.

Participacao indireta por intermédio de fundos de investimentos

Neste estudo, foi constatado que nenhum dos cinco maiores bancos (excetuamos o BNDES por nao ter nenhum fundo de
investimento comercializavel) possuia participacdo relevante, acima de cinco porcento, em uma das dez maiores empresas
nao-financeiras brasileiras. Apesar de ndo haver uma lei que proiba essa participacdo, os maiores bancos praticam as regras
de gestdo de riscos e diversificagdo em suas carteiras, diluindo o risco que a concentragdo em uma participagdo pode trazer,
como bem define Ross, Jordan e Westerfield (2013, p. 436). Como o estudo foi focado nestas empresas, ndo é possivel saber
se todo o mercado financeiro pratica as mesmas técnicas, logo, um estudo adicional com o objetivo de entender se, por
exemplo, bancos menores praticam a diversificagdo para diluicdo do risco, seria importante para os estudos em administragao.

De fato, foi eliminado o primeiro mito de que os grandes bancos usam os fundos de investimentos para manipular as grandes
empresas nao-financeiras. A seguir, serdo apresentadas tabelas por cada ano (2012 a 2016), com as participagdes societarias
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dos conglomerados financeiros nas dez maiores empresas nao-financeiras, através do somatdrio das participacdes dos fundos
ligados a esses bancos, nestas empresas (percentual total de participacdo societaria no capital das empresas):

Tabela 1

Participa¢ao dos fundos de investimentos dos cinco maiores bancos,

nas dez maiores empresas nao-financeiras, no Brasil

2016
EMPRESA / 2 BANCO DO CAIXA
ITAU BRADESCO SANTANDER A
BANCO BRASIL ECONOMICA
AMBEV 0,00% 0,08% 0,06% 0,02% 0,02%
PETROBRAS 0,07% 0,34% 0,43% 0,14% 0,76%
VALE 0,00% 0,63% 0,58% 0,29% 0,87%
BRF 0,00% 2,24% 0,20% 0,10% 0,07%
ULTRAPAR 0,00% 0,19% 0,13% 0,06% 0,05%
CIELO 0,00% 0,13% 0,25% 0,03% 0,02%
KROTON 0,00% 0,21% 0,15% 0,09% 0,07%
TELEFONICA 0,00% 0,13% 0,13% 0,03% 0,03%
JBS 0,00% 0,15% 0,10% 0,05% 0,04%
RENNER 0,00% 0,26% 0,16% 0,12% 0,07%
2015
EMPRESA / g BANCO DO CAIXA
ITAU BRADESCO SANTANDER .
BANCO BRASIL ECONOMICA
AMBEV 0,11% 0,10% 0,06% 0,02% 0,02%
PETROBRAS 0,32% 0,34% 0,45% 0,12% 0,65%
VALE 0,61% 0,57% 0,75% 0,35% 0,91%
BRF 0,32% 2,31% 0,27% 0,16% 0,07%
ULTRAPAR 0,23% 0,36% 0,21% 0,09% 0,05%
CIELO 0,17% 0,20% 0,33% 0,08% 0,03%
KROTON 0,41% 0,41% 0,22% 0,09% 0,08%
TELEFONICA 0,13% 0,15% 0,12% 0,04% 0,04%
JBS 0,36% 0,20% 0,15% 0,05% 0,08%
RENNER 0,44% 0,42% 0,32% 0,22% 0,09%
2014
EMPRESA / 2 BANCO DO CAIXA
ITAU BRADESCO SANTANDER ~
BANCO BRASIL ECONOMICA
AMBEV 0,12% 0,15% 0,09% 0,04% 0,02%
PETROBRAS 0,43% 0,55% 0,47% 0,15% 0,82%
VALE 0,78% 0,85% 0,82% 0,37% 1,05%
BRF 0,42% 2,32% 0,31% 0,23% 0,08%
ULTRAPAR 0,34% 0,43% 0,30% 0,14% 0,05%
CIELO 0,18% 0,46% 0,57% 0,17% 0,04%
KROTON 0,79% 0,51% 0,42% 0,17% 0,09%
TELEFONICA 0,18% 0,22% 0,20% 0,04% 0,04%
JBS 0,17% 0,29% 0,18% 0,07% 0,07%
RENNER 0,47% 0,45% 0,29% 0,35% 0,07%
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Continuagdo

2013
EMPRESA / 2 BANCO DO CAIXA
ITAU BRADESCO SANTANDER =

BANCO BRASIL ECONOMICA
AMBEV 0,09% 0,12% 0,07% 0,04% 0,01%
PETROBRAS 0,46% 0,58% 0,44% 0,20% 0,85%
VALE 0,91% 1,01% 0,84% 0,46% 1,08%
BRF 0,44% 2,92% 0,28% 0,20% 0,07%
ULTRAPAR 0,27% 0,79% 0,25% 0,40% 0,05%
CIELO 0,25% 0,50% 0,01% 0,10% 0,05%
KROTON 0,80% 0,51% 0,25% 0,03% 0,08%
TELEFONICA 0,14% 0,14% 0,25% 0,05% 0,02%
JBS 0,19% 0,29% 0,18% 0,02% 0,07%
RENNER 0,47% 0,64% 0,33% 0,73% 0,12%

2012
EMPRESA / 2 BANCO DO CAIXA
ITAU BRADESCO SANTANDER ~

BANCO BRASIL ECONOMICA
AMBEV 0,02% 0,03% 0,01% 0,01% 0,00%
PETROBRAS 0,58% 0,66% 0,49% 0,26% 0,90%
VALE 1,03% 1,12% 0,83% 0,56% 1,16%
BRF 0,41% 0,63% 0,25% 0,19% 0,06%
ULTRAPAR 0,28% 0,56% 0,20% 0,20% 0,04%
CIELO 0,21% 0,41% 0,01% 0,06% 0,03%
KROTON 0,05% 0,24% 0,21% 0,17% 0,01%
TELEFONICA 0,28% 0,15% 0,33% 0,07% 0,02%
JBS 0,30% 0,39% 0,23% 0,10% 0,05%
RENNER 0,63% 1,41% 0,48% 0,25% 0,18%

Fonte: Sistema Quantum da Paramita Tecnologia Consultoria Financeira.

Participacao direta

ApOs analisar as participagGes das empresas financeiras nas dez maiores empresas nao-financeiras, foi detectada a participagao
da B.B. Banco de Investimentos S.A., do Banco do Brasil, na CIELO S.A., uma empresa nao-financeira do segmento de mercado
eletrénico de pagamentos. Essa empresa financeira detinha 28,65% de participagdo societaria no capital da CIELO de 2012 a
2016. Havia também a participacdo da Columbus Holding S.A. em percentual idéntico, no mesmo periodo. A Columbus Holding
S.A. é uma empresa holding, ndo-financeira, pertencente ao grupo Bradesco, que esta fora do braco regulatério do BACEN
e por ndo ser empresa de capital aberto, também esta fora do braco regulatério da CVM. Como principais caracteristicas
do efeito pernicioso da participagdo da empresa financeira na ndo-financeira, o estudo das demonstragdes financeiras e da
dinamica do segmento de mercado que a CIELO estd inserida apresentou:

1. O mercado de meio eletrénico de pagamentos é um duopdlio formado pela CIELO e pela REDE, controlada pelo
Grupo Itad. A concentragdo nas mdos de poucas empresas impede novos entrantes e restringir a competitividade.
Além disso, hd um menor recolhimento de tributos, de empregos gerados diretamente e indiretamente, pelos
fornecedores dessas empresas, por exemplo, dado o nimero menor de empresas concorrentes;

2. A CIELO, ao invés de ter uma politica de investimentos voltada ao longo prazo, centrada no reinvestimento e
crescimento de longo prazo, paga dividendos muito acima da média, que é o minimo exigido pela Lei das Sociedades
Andnimas, de 25% do lucro liquido. A CIELO pagou 50% de dividendos de 2012 a 2015 e 30% em 2016. Além disso,
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pagou dividendos adicionais em valores expressivos de 2012 a 2015 (n3o os pagou em 2016) entre R$284 milhdes
e R$500 milhdes, em uma média de R$394 milhdes ao ano;

3. Alguns ex-executivos, de ambos os bancos, participam na administragao da CIELO, como mostrado a seguir:

Quadro 3

Participagao de executivos e ex-executivos das empresas financeiras controladoras
na administra¢do das nao-financeiras controladas

Banco Executivo Observagao Eleito

Foi executivo do Banco Bradesco (ndo informado

Bradesco  Milton Almicar Vargas no formulério de referéncia da CIELO) 08/04/2016
) Foi executivo de empresa do Grupo Bradesco
Brad H | Anibal Al 12/04/2017
radesco erculano Anbat Alves (Bradesco Asset Management- BRAM) /04/
) Francisco Augusto da Foi executivo do Banco do Brasil (ndo informado
Brasil Costa e Silva no formulario de referéncia da CIELO) 08/04/2016

Brasil Albelrto Monteiro de Executivo do Banco do Brasil 10/03/2017
Queiroz Netto

Fonte: Formulario de Referéncia da CIELO de 31/12/2016, opgdo 12— Assembleia e administragdo, sub opgdo 12.5/6—
Composicdo e experiéncia prof. da adm. e CF. Acesso feito em 05/08/2018 as 16:23h; Bloomberg Research
e site do Banco do Brasil.

Nas notas explicativas da CIELO, especificamente na nota de Partes Relacionadas, ndo havia menc¢do quanto ao fato de executivo
e ex-executivos dos controladores fazerem parte da administragao atual da CIELO, como determina a norma internacional de
contabilidade (IFRS), no tocante a influéncia significativa.

4. Na Revista Exame (2017, p. 350), é possivel ver que o lucro liquido ajustado da empresa foi de USS$1.156,5 milhdes
contra US$960,5 milhdes da REDE (Redecard) em 2016. O ROl anual é de 35,8% em um ano em que o CDI foi de 14%;

5. Nas demonstrac¢des financeiras de 31/12/2016 é possivel ver que a empresa tinha um saldo de antecipacio de
recebiveis de R$574.604 mil, que remunerou em 101,96% do depdsito interbancério. Acontece que esta é uma
operagao feita com os acionistas majoritarios e que remunera de forma desigual os acionistas, pois priva os
minoritarios desta remuneragdo. Para agravar o fato, analisando a demonstragao de fluxo de caixa da empresa,
é possivel ver um caixa operacional de R$5.129.403 mil gerado em 2016, sendo o caixa total de R$1.409.432 mil,
tornando essa operagdo de antecipacdo de recebiveis, com remuneracdo acima do CDI, desnecessaria a operagdo
da empresa, dada a sua geragdo positiva de caixa operacional.

“[...] um mercado com concorréncia é bem melhor e mais eficiente que um duopdlio. Arraigado a um
status-quo que infringe danos a competicao criativa e fair-play, um duopdlio dono de uma clearing
house na qual sabe de todas as transagdes de adquirentes e facilitadores é um apelo e convite a inside
information, banida e condenada por Lei, pelo CADE e pela CVM. Isto requer uma ag¢do de justica
imediata e agil por parte da autoridade monetaria, para que as condicdes de mercado atuem com
vistas a equidade de oportunidades para todos os membros da cadeia de suprimento.” (KASZNAR,
2017, p. 125).

Mediante aos pontos expostos, pode-se entender que a participagdo das empresas financeiras nesta empresa ndo-financeira
ndo somente é supostamente perniciosa a gestdo da empresa e compromete sua continuidade no longo prazo, como traz
males para o segmento de mercado, duopolizado, que cria barreiras para novos entrantes, como também para a economia
do pais, pois evita a geragdo de empregos, mais tributos pagos, entre outros.

Contudo, entenda-se o contraponto: é um direito empresarial possuir e controlar outra empresa. Logo, a concentragdo
setorial é uma caracteristica do mercado liberal, competitivo e capitalista. O aspecto dito pernicioso pode ser resolvido em
parte que seja com melhor e maior regulagao e orientagao de mercado, pelo Estado, com tanto que este seja probo, ético e
justo para toda a sociedade.
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Participacao direta através de empresa de participacao do grupo (Holdings)

Nesta andlise, além da participagdo da Columbus Holding S.A., do grupo Bradesco, na CIELO, citada no item anterior, foi
detectada a participacdo da BRADESPAR, holding do grupo Bradesco que estd, assim como a Columbus Holding, fora do
braco regulatério do BACEN, mas sob o brago regulatério da CVM, por ser empresa de capital aberto. Ndo foi detectada outra
participacdo relevante dos outros grupos financeiros nas dez empresas.

A BRADESPAR tem 6,5% de participacdo no capital da VALEPAR S.A., que por sua vez tem 33,12% de participag¢do no capital da
VALE S.A. Neste caso, identificamos que a VALE domina o monopdlio no segmento de mineracdo no Brasil, tendo US$14.551,1
milhdes de vendas liquidas em 2016, segundo a Revista Exame (2017, p. 334), contra a Salobo, que é a segunda colocada,
com US$1.112,5 no mesmo periodo. A VALE possui 72,2% do mercado e a Salobo somente 5,5%.

Em relagdo a participacao de membros da administragdo da controladora na controlada, foi atestado o seguinte:

Quadro 4

Participagao de executivos e ex-executivos das empresas financeiras
controladoras na administragdo das nao-financeiras controladas

Banco Executivo Observagdo Eleito
Bradesco  Moacir Nachbar Junior CRO (Chief Risk Officer) do Banco Bradesco S.A. 20/04/2017

. ) ) Atuou como Diretora Executiva do Banco
Bradesco  Denise Pauli Pavarina Bradesco BBI S.A. entre 2015 e 2017 20/04/2017

Fernando Jorge Buso Diretor corporativo do Banco Bradesco entre

Bradesco - ac 2003 e 2006

20/04/2017

Fonte: Formulério de Referéncia da VALE de 31/12/2016, op¢do 12 — Assembleia e administracdo, sub op¢do 12.5/6 —
Composigdo e experiéncia prof. da adm. e CF. Acesso feito em 16/08/2018 as 00:20h; Bloomberg Research e site do Banco
do Brasil.

CONCLUSOES

Este artigo teve como objetivo investigar o efeito da participagdo acionaria dos cinco maiores bancos brasileiros, de forma
direta ou indireta, nas dez maiores empresas n3o financeiras registradas no indice da Bolsa de Valores brasileira (IBOVESPA).

Na analise da regulacdo dos Estados Unidos e tracando um paralelo com a regulagdo brasileira, foi possivel destacar os
pontos em que o Brasil apresenta avangos, como o uso, antes dos Estados Unidos, das técnicas preconizadas pelo Comité de
Basiléia, também ha naturalmente alguns aspectos que precisam de melhoria em relagdo ao outro pais, como o tratamento
das holdings bancarias que estdo fora do alcance regulatério atual.

E sugerido um amplo estudo sobre as leis que tratam das participacdes societarias de empresas financeiras em empresas ndo
financeiras, com uma visao mais holistica e integrada, bem como sobre a revogag¢do do atual conjunto de leis e a promulgagdo
de um marco regulatdrio, baseado em regras, que defina de forma clara os casos especificos em que as empresas financeiras
podem ter participagGes societarias relevantes em empresas ndo financeiras.

Estes deveriam ser casos com propdsitos especificos, como, por exemplo, dar liquidez a um mercado em formagao ou outro
que esteja seriamente abalado e ainda assim com chances de recuperagdo. Faz-se necessario definir as regras de tempo de
permanéncia de um controlador majoritario cuja meta é exclusivamente o controle de cadeias de suprimento e a maximizagao
dos retornos bancdrios.

As analises efetuadas nos conglomerados financeiros dos cinco maiores bancos demonstram que, ao contrario dos demais
conglomerados, o Santander e o Banco do Brasil ndo tém, no grupo, empresas nao financeiras fora do alcance do érgao regulador.

Foi constatada a participa¢do direta de uma empresa financeira do Banco do Brasil na CIELO em parceria com uma holding
ndo financeira do Grupo Bradesco, em que cada uma delas detinha 28,65% de participacdo acionaria. Adicionalmente, foi
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detectada a participacdo de outra holding ndo financeira do grupo Bradesco, a BRADESPAR, na VALE. Essas duas constatacdes
foram estudadas. Observaram-se varios indicios de praticas que beneficiavam o investidor de curto prazo, o especulador,
em vez do investidor tradicional, sem levar em conta a dindmica favoravel ao segmento de mercado em que as empresas
estavam inseridas ou ao efeito na economia nacional, como a participacdo de executivos e ex-executivos na administracao
dessas empresas e a falta de transparéncia na divulgacdo, imposta pelas normas internacionais de contabilidade (IFRS). Estas
normas nao foram necessariamente cumpridas integralmente em relagdo a influéncia significativa de uma organizagdo sobre
a outra ou ao pagamento de dividendos — uma vez que se deu em niveis muito superiores ao da média de mercado — e ao
baixo investimento em pesquisa e desenvolvimento quando comparado ao dos concorrentes do mercado. Ambas as empresas
atuam em mercados exclusivos, ou seja, a VALE em um mercado em que administra um monopélio e a CIELO em um mercado
duopolista, dividindo a lideranga com a REDE, do grupo Itau.

Pode-se alegar que o dominio e o controle de uma organizagdo sobre outra faz parte dos processos de relacionamento politico,
institucional, produtivo e financeiro de mercado. E natural e valido que bancos queiram se expandir. Contudo, é de se indagar
se ndo ha limites para processos de conglomeragdo. O que beneficia um grupo de acionistas pode potencialmente prejudicar
os membros de uma sociedade, de uma comunidade e, portanto, os cidadaos.

Regras do jogo e regulagdes bem concebidas e implementadas, promovem as boas praticas produtivas e podem gerar um
resultado em que todos ganham.

Para a pesquisa em Administragdo, as conclusGes do estudo atestam a existéncia de participagdes significativas de empresas
financeiras em nao financeiras e mostram a necessidade do aprimoramento do processo regulatério, de forma que seja
possivel dar mais equidade ao tratamento competitivo e produtivo dos segmentos em que haja a participagdo acionaria de
empresas financeiras nas empresas ndo financeiras.
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