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PARTICIPAÇÕES MINORITÁRIAS DE INVESTIDORES 
INSTITUCIONAIS EM EMPRESAS DO MESMO SETOR NO 

BRASIL: GIGANTES OU MOINHOS DE VENTO? 

Gustavo Manicardi Schneider 

Resumo: A literatura norte-americana de direito concorrencial vem ten-
tando estabelecer uma conexão entre participações de investidores insti-
tucionais em empresas concorrentes (common ownership) e potenciais 
efeitos concorrenciais deletérios. Este artigo tem como objetivo verificar 
se, no Brasil, a participação de mesmos gestores de fundos de investi-
mento e fundos de pensão em empresas concorrentes é significativa. Para 
tanto, realiza-se pesquisa empírica a partir da divulgação de dados de 
companhias abertas. Os resultados demonstram baixo número de compa-
nhias investidas do mesmo setor por gestor de fundos de investimento ou 
fundos de pensão, não passando de três companhias por gestor nos setores 
mais afetados. 

Palavras-chave: Common ownership, investidores institucionais, parti-
cipações minoritárias, direito concorrencial, governança corporativa. 

Keywords: Common ownership, institutional investors, minority sha-
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1. Introdução 

O Direito Concorrencial sofre com a importação de teorias mol-
dadas e pensadas para outros contextos econômicos que não o brasileiro. 
Conforme Salomão (2013, p. 19) essas teorias desconsideram as caracte-
rísticas de construção estrutural histórica brasileira, o que leva a um fun-
damental descompasso entre elas e a realidade nacional. Além disso, a 
reprodução acrítica do pensamento norte-americano e europeu também 
pode trazer agendas concretas de pesquisa que simplesmente não se co-
nectam com a realidade nacional. São, assim, comparáveis à empreitada 
de Dom Quixote que, em seu delírio de cavaleiro, via gigantes onde havia 
apenas moinhos de vento. 
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A postura mais prudente frente a esse fenômeno parece ser o 
cuidadoso diagnóstico da realidade nacional e a identificação desses des-
compassos, para assim separar os moinhos de vento dos verdadeiros gi-
gantes e auxiliar os reguladores nacionais e aplicadores do direito na 
construção de políticas públicas. A literatura que se volta a esse objetivo 
é diversa e permeia diferentes áreas do direito. 

Nesse sentido, Becker (2019) fornece importante subsídio em-
pírico e teórico para compreender que os fundos de investimento no Bra-
sil cumprem funções econômicas diversas daquelas associadas à prática 
internacional. Da mesma forma, Lazzarini (2018) demonstra a centrali-
dade econômica adquirida pelos fundos de pensão como veículos de par-
ticipação do governo na economia, com especial enfoque nas empresas 
que passaram pelo processo de privatização nos anos 1990. 

Frente a essa construção teórica e empírica, é possível intuir que 
análises internacionais voltadas à figura dos investidores institucionais 
precisam, antes de sua adoção no Brasil, passar pelo crivo da pesquisa 
voltada à realidade econômica nacional. Com isso, o estudo da recente 
literatura sobre os efeitos concorrenciais das participações de investidores 
institucionais em empresas concorrentes ganha nova luz e, assim, surge 
uma instigante agenda de pesquisa empírica. Trata-se do desafio de com-
preender se essas participações existem, no contexto brasileiro, em di-
mensão próxima da do cenário internacional e, com isso, separar gigantes 
e moinhos de vento também nesse campo. É isso o que este artigo se pro-
põe a fazer. 

 Por meio de um estudo sistemático, pretende-se compreender a 
dimensão das participações acionárias de investidores institucionais em 
companhias abertas brasileiras, para, assim, suprir uma lacuna na produ-
ção jurídica que começa a se formar sobre o tema no Brasil. 

Também é importante dizer o que este estudo não fará. Não se 
pretende, neste momento, relacionar os polos de common ownership 
eventualmente encontrados com quaisquer efeitos concorrenciais que a 
literatura internacional enxerga no fenômeno. O problema brasileiro hoje 
é anterior a esse e pretende-se contribuir ao debate apenas apontando os 
setores em que há, se é que há em algum, common ownership no país. 
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O restante deste artigo está dividido em quatro partes. A pri-
meira faz uma revisão da literatura recente sobre o common ownership e 
situa o trabalho; a segunda apresenta a metodologia do estudo empírico 
realizado; a terceira apresenta e discute os resultados; a quarta conclui o 
artigo e sugere campos para análise futura. 

2. Revisão de literatura. 

Se, como nota Elhauge (2016), a teoria econômica ortodoxa tem 
como pressuposto que cada agente econômico envolvido tem interesse 
apenas no sucesso da própria empresa, então o que a literatura internaci-
onal tem apontado é que esse pressuposto pode ser desafiado de mais for-
mas do que antes se compreendia. Embora a formação de grupos econô-
micos horizontais – advindos da aquisição de controle de um concorrente 
por outro - seja uma evidente violação deste pressuposto, esse pressu-
posto também pode ser rompido sem que haja a aquisição de controle 
direto. 

Essa afirmação é sustentada por observações agrupadas em três 
ramos: (i) as relativas à presença dos mesmos diretores ou conselheiros 
em empresas concorrentes (board interlocking ou interlocking directora-
tes), (ii) as relativas à participação acionária de empresas em concorrentes 
(cross ownership) e (iii) as relativas à participação de investidores insti-
tucionais no capital social de diferentes empresas de um mesmo mercado 
(common ownership) (FUJIMOTO, 2020, p. 59). Este trabalho focará no 
terceiro ramo. 

Como demonstram Gilson e Gordon (2013) a crescente relevân-
cia econômica dos investidores institucionais nos Estados Unidos da 
América (EUA) alterou radicalmente a dinâmica do controle e das parti-
cipações societárias. Stewart (2013) aponta que em 2012, três gestoras de 
fundos de investimento (BlackRock, Vanguard e State Street) detinham 
juntas o controle de 70% a 80% das ações em mercado nos EUA, e Patel 
(2018) reconhece que essas gestoras detinham individualmente participa-
ções relevantes em empresas dos mesmos setores econômicos. 
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A partir dessas observações iniciais, estudos empíricos sobre o 
common ownership em setores já historicamente concentrados dos Esta-
dos Unidos (Azar, Schmalz e Tecu (2018) analisaram o setor aéreo, en-
quanto Azar, Raina e Schmalz (2019) analisaram o setor bancário) apon-
taram que o sobrepreço nesses setores está relacionado à participação de 
investidores institucionais em companhias concorrentes. 

Há hoje pelo menos dois pontos importantes de divergência so-
bre o common ownership na literatura norte-americana. Ainda que a evi-
dência seja substancial no sentido de que há, de fato, participação acioná-
ria relevante e crescente de investidores institucionais (particularmente, 
fundos de investimento) em companhias que concorrem nos mesmos 
mercados , subsiste divergência quanto (i) à metodologia para relacionar 
consequências concorrenciais negativas ao common ownership e prevê-
las a partir desse, e (ii) ao mecanismo pelo qual o common ownership 
pode trazer consequências concorrenciais negativas. 

O primeiro campo de divergência se estabelece com os primei-
ros estudos empíricos sobre o tema, ambos já citados. O de Azar, Schmalz 
e Tecu (2018), que utilizou o índice MHHI (Modified Herfindal – Hirsch-
man Index), e o de Azar, Raina e Schmalz que utilizou o GHHI (Genera-
lized Herfindal – Hirschman Index), ambos para quantificar a concentra-
ção econômica levando em consideração o common ownership e tentar 
estabelecer uma relação direta entre a concentração medida por esses ín-
dices e os preços. Enquanto alguns trabalhos, como o de Patel (2018, p. 
21) se dedicaram a criticar os modelos de regressão utilizados para medir 
a robustez das análises e eliminar endogeneidades, a crítica mais rele-
vante é quanto à ausência de base teórica para determinação de preços de 
equilíbrio como função dos índices de concentração modificados, mesmo 
quando associados a variáveis de oferta e demanda (O’BRIEN, 2017 e 
BACKUS, CONLON e SINKINSON, p. 21). 

Nesse sentido, há pelo menos duas propostas alternativas para 
estimar os efeitos concorrenciais do common ownership nos preços ao 
consumidor: (i) o modelo de Gramlich e Grundl (2017) que é baseado no 
peso dado pela gestão da empresa aos lucros próprios e da concorrência 
e (ii) o modelo de Gilje, Gormley e Lett (2019) que leva em consideração 
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a desatenção dos investidores ao valor geral do portfólio de ativos para 
considerar a alteração dos incentivos dos gestores de fundos. Patel (2018), 
em sentido próximo ao desta última proposta mencionada, argumenta 
pela necessidade de consideração também dos incentivos e interesses dos 
acionistas (institucionais e outros) e da direção da empresa, defendendo 
uma análise casuística dos riscos da concentração medida pelo MHHI. 
Dessa forma, o MHHI ou GHHI entrariam como primeiras etapas de um 
processo maior de análise; seriam um primeiro indício de possíveis pro-
blemas concorrenciais naquele mercado. Além dessas propostas, há tam-
bém o trabalho de Boller e Scott Morton (2020) que aponta para a simi-
laridade dos investidores como o verdadeiro condicionante de efeitos 
concorrenciais deletérios – o common ownership guarda evidente relação 
com esse condicionante, mas é a similaridade de investidores e não a pre-
sença de investidores institucionais, para essa corrente, o verdadeiro ele-
mento que leva a menor concorrência. 

O segundo campo de divergência se situa nas diversas explica-
ções do nexo entre o aumento do common ownership e eventuais conse-
quências concorrenciais indesejadas. No modelo proposto por Elhauge 
(2016), a geração de efeitos concorrenciais independe do exercício efe-
tivo, pelos acionistas, de direitos de voto dentro da companhia. Os efeitos 
concorrenciais viriam, primordialmente, dos incentivos para os adminis-
tradores da sociedade investida. O autor, no entanto, aponta que, em ge-
ral, os investidores institucionais exercitam realmente seus direitos polí-
ticos acionários, o que pode aumentar os efeitos concorrenciais e a possi-
bilidade de condutas unilaterais anticompetitivas. Já no trabalho de Boller 
e Scott Morton, o modelo explicativo é o da colusão tácita, em que um 
administrador passa a concorrer com menor vigor na expectativa de que 
seus concorrentes venham a fazer o mesmo. Esse modelo depende da rei-
teração dos contatos e se baseia na literatura da teoria dos jogos sobre 
cooperação. 

Todos os trabalhos que tentam relacionar o common ownership 
com variáveis concorrenciais, mesmo que enfrentem as dificuldades des-
critas acima, partem de que ela é um fenômeno relevante nos EUA e a 
evidência empírica para isso, como já mencionamos, é forte. Não há, no 
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entanto, trabalho que tenha dado esse passo de dimensionar o tamanho da 
participação de common ownership no Brasil . Ainda que as propostas 
regulatórias e as discussões de modelagem econométrica feitas na dou-
trina estadunidense possam ser úteis para pensar a defesa da concorrência 
no Brasil, é fundamental primeiro compreender a exata proporção do 
common ownership em nosso país, inclusive para dimensionar os esfor-
ços de política pública aos setores mais afetados e adaptá-los à realidade 
nacional. 

Nesse sentido, para proceder adequadamente na análise é neces-
sário delimitar de quais investidores institucionais o trabalho tratará, dada 
a pluralidade subjetiva e objetiva dessa categoria, além da miríade de fun-
ções econômicas que a categoria cumpre . Aqui, pretende-se analisar as 
participações em empresas do mesmo setor por fundos de investimento e 
fundos de pensão, uma vez que são atores centrais na economia nacional 
e que cumprem funções econômicas particulares no Brasil, como de-
monstram os trabalhos de Becker (2018) e Lazzarini (2019). 

3. Metodologia. 

A metodologia utilizada no trabalho consistiu na coleta de dados 
abertos, fornecidos publicamente no site da B3, que divulgam os deten-
tores de posições acionárias superiores a 5% em qualquer companhia lis-
tada. Ainda que algumas dessas empresas divulguem posições com parti-
cipação inferior a esse limiar de 5%, optamos por excluir esses dados da 
seleção final, uma vez que esse patamar é o mínimo para aquisição de 
direitos básicos de participação societária e é tradicionalmente adotado 
para análise concorrencial . Além disso, os dados não estão disponíveis 
para todas as companhias, já que a divulgação só é obrigatória para par-
ticipações de mais de 5% em cada categoria de ação (ordinária ou prefe-
rencial). Não foram considerados dados sobre acordos de acionistas, en-
tão o elemento para determinar o controle e a aquisição de direitos dos 
acionistas foi exclusivamente a participação acionária. 

Todos os dados foram coletados entre as 23 horas do dia 11 de 
setembro de 2020 e as 09 horas do dia 14 de setembro de 2020, permitindo 
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assim que fosse feita uma fotografia do mercado durante a paralisação do 
pregão no fim de semana. 

A partir desses dados, foi elaborada uma tabela em que classifi-
cou-se os investidores em dois grupos: fundos de investimento e fundos 
de pensão. Foram coletadas todas as participações de fundos de investi-
mento e de fundos de pensão em companhias listadas na B3 e foram in-
seridos na tabela os dados referentes a: (i) categoria do investidor (fundo 
de investimento ou fundo de pensão), (ii) nome do fundo (quando dispo-
nível), (iii) grupo econômico a que pertence o gestor do fundo, (iv) com-
panhia investida, (v) segmento econômico de atuação da companhia (con-
forme classificação setorial da própria B3), (vi) segmento de listagem em 
que está inserida companhia e (vii) porcentagem de participação nas 
ações em circulação ordinárias, preferenciais e participação total nas 
ações. As informações relativas ao gestor do fundo foram conseguidas 
por dados da Comissão de Valores Mobiliários disponíveis online e pela 
consulta ao formulário de referência das gestoras de recursos, disponível 
em seus respectivos sites. A informação sobre grupo econômico é divul-
gada pelas gestoras no capítulo sete dos formulários. 

4. Apresentação de resultados 

4.1. Visão geral dos resultados 

Conforme a Tabela 1 abaixo, foram encontradas participações 
minoritárias comuns em nove dos 64 segmentos econômicos listados pela 
B3, sendo que em sete deles as participações eram exclusivamente de 
fundos de investimento (FI), em um deles as participações eram exclusi-
vamente de fundos de pensão (FP) e em um, último, as participações eram 
de fundos dos dois grupos. O setor mais afetado foi o das incorporadoras 
imobiliárias. 
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Tabela 1 – Common ownership por segmento, número de participações e tipos 
de investidor. 

Segmentos afetados Participações do tipo 
common ownership 

Tipo de fundos partici-
pantes 

Bancos 4 FI 

Energia Elétrica 7 FI 

Exploração, Refino e 
Distribuição de Petró-
leo, Gás e Biocombustí-
veis 

2 FI 

Incorporações 11 FI 

Material Rodoviário 3 FP 

Minerais Metálicos 8 FI e FP 

Seguradoras 2 FI 

Serviços Diversos liga-
dos a bens industriais 

2 FI 

Transporte Aéreo 2 FI 

Fonte: Elaboração do autor com base em dados da B3. 

Essas participações estavam concentradas em 33 companhias, 
sendo que, dessas, 18 estavam listadas no Novo Mercado (NM), duas 
como empresas Nível 2 de Governança Corporativa (N2), seis como em-
presas Nível 1 de Governança Corporativa (N1), duas no balcão organi-
zado tradicional (MB), duas no segmento Bovespa Mais (MA) e três não 
estavam listadas em segmento especial de listagem. 

Essas participações estavam concentradas em 13 grupos econô-
micos gestores de recursos e 2 gestores de fundo de pensão, sendo que o 
grupo com o maior número de participações em empresas de mesmo seg-
mento é o grupo internacional Blackrock. 

O restante deste tópico do trabalho apresenta os dados encontra-
dos de common ownership focando primeiro nos fundos e gestoras (corte 
subjetivo) e em seguida nas companhias investidas e segmentos econô-
micos (corte objetivo). 
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4.2 Resultados relativos aos fundos e gestoras. 

4.2.1 Tipo de fundos e Entidades Investidoras 

Os dados colhidos são relativos a dois tipos de agentes econô-
micos, os fundos de investimento e os fundos de pensão. Foram identifi-
cados 116 grupos econômicos de gestores de recursos e duas pessoas fí-
sicas, além de seis fundos de pensão. 

Foram identificados 93 fundos de investimentos diferentes, mas 
para uma porção de quase 50% da amostra o nome dos fundos não estava 
disponível (180 das 363 participações catalogadas) . 

Usa-se aqui o termo “Entidade Investidora” para fazer referên-
cia coletiva ao grupo econômico dos gestores e às entidades responsáveis 
pelo investimento no caso dos fundos de pensão. 

Tabela 2 – Número de companhias em que há common ownership por 
Entidade Investidora. 

Entidade Investidora 
Número de Companhias em que há 

common ownership por Entidade In-
vestidora 

3G Radar 2 
Banco do Brasil 4 
Blackrock 11 
Caixa Econômica Federal 4 
Capital Group 2 
Dynamo 2 
Opportunity 6 
Planner 2 
Safra 2 
Squadra 2 
Stratus 2 
Vinci Partners 2 
Previ 3 
Petros 2 

Fonte: Elaborada pelo autor com base em dados da B3 e da CVM. 
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Imediatamente chama a atenção que a gestora com o maior nú-
mero de companhias investidas nos mesmos segmentos econômicos é a 
Blackrock. Na literatura norte-americana o problema da common owners-
hip com frequência é ligado a três gestoras, das quais apenas a Blackrock 
tem atuação no Brasil como gestora de recursos. 

Fora a Blackrock, a Opportunity também tem um número mais 
alto (em relação às demais gestoras) de investimento em companhias do 
mesmo setor (em common ownership). É importante mencionar, nesse 
ponto, que todas as seis participações estão agrupadas no segmento resi-
dual “Outros” da classificação da B3 e quatro delas estão em companhias 
de participação . Pela natureza residual do segmento, ele não foi incluído 
na análise de segmentos econômicos das companhias investidas, mas não 
deixa de ser importante notar que, a depender do tamanho e da rede de 
participações que as companhias investidas pela Opportunity desenvol-
vem, é possível que a gestora esteja dispersando seus investimentos indi-
retamente entre empresas concorrentes. Esse resultado preliminar pode 
apontar para a necessidade de desenvolvimento de uma agenda de pes-
quisa em companhias de participações no Brasil. 

Além desses dois casos pontuais, o número de companhias em 
common ownership por entidade investidora é baixo, sendo que não passa 
de quatro no restante da amostra. 

4.2.2 Distribuição de common ownership por gestoras e por segmento 
econômico afetado. 

A classificação da B3 de segmentos econômicos compreende 64 
categorias. Entre essas, foram identificadas nove em que há entre duas e 
três companhias que têm em seu quadro acionário um fundo de investi-
mento com ao menos 5% de participação. 
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Tabela 3 – Número de companhias com common ownership por entidade 
investidora e segmento. 
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3G Radar   2               

Banco do 
Brasil 

2         2       

Blackrock    3 2     2 2   2 

Caixa Eco-
nômica Fe-
deral 

2         2       

Capital 
Group 

      2           

Dynamo       2           

Petros           2       

Planner        2           

Previ         3         

Safra       2           

Squadra   2               

Stratus                2   

Vinci 
Partners 

      2           

Fonte: Elaborada pelo autor com base em dados da B3. 

Conforme é possível extrair da tabela, o segmento econômico 
mais afetado pelo common ownership é o de incorporações imobiliárias, 
no âmbito da construção civil, seguido pelo de minerais metálicos e o de 
energia elétrica. Conforme a classificação da B3, há respectivamente nes-
ses setores 24, 6 e 59 companhias listadas. Nesse sentido, com base numa 
análise preliminar, os números de common ownership no Brasil estão 
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bastante abaixo dos do mercado norte-americano, em que calcula-se a 
presença dos maiores gestores em 70 a 80% do mercado. 

Em linha com as observações iniciais, apenas a Caixa Econô-
mica Federal, o Banco do Brasil e a Blackrock têm participações minori-
tárias de mais de cinco por cento em concorrentes de mais de um seg-
mento. Da mesma forma, apenas a Blackrock e a Previ têm participações 
minoritárias de 5% ou mais em mais de duas empresas em um mesmo 
segmento – a Blackrock no segmento de energia elétrica e a Previ no de 
Materiais rodoviários. Em ambos os casos, as participações são em três 
companhias. 

4.3 Resultados em cada segmento econômico afetado 

4.3.1 Bancário
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Tabela 4 – Resultados da pesquisa no segmento bancário. 

FP/FI Nome 
do 

fundo 

Ges-
tor 

Com-
panhia 

Seg-
mento 

Lis-
ta-

gem 

ON PN Total 

FI Bb Fgo 
Fundo 
de In-
vesti-
mento 

em 
Ações 

B. do 
Brasil 

Bco 
Amazo-
nia S.A. 

Ban-
cos 

 9,62%  9,62% 

FI Bb Fgo 
Fundo 
de In-
vesti-
mento 

em 
Ações 

B. do 
Brasil 

Bco 
Nor-
deste 

do Bra-
sil S.A. 

Ban-
cos 

 7,19%  7,19% 

FI Fi Caixa 
Fgeduc 
Fundo 
de In-
vesti-
mento 
Multi-
mer-
cado 

CEF 
Bco 

Amazo-
nia S.A. 

Ban-
cos 

 35,18%  35,18% 

FI Fi Caixa 
Fgeduc 
Multi-
mer-
cado 

CEF 

Bco 
Nor-
deste 

do Bra-
sil S.A. 

Ban-
cos 

 34,97%  34,97% 

Fonte: Elaborada pelo autor com base em dados da B3 e CVM 

.
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No setor bancário foram identificadas participações minoritárias 
de dois fundos de investimento, um gerido pelo Banco do Brasil e outro 
pela Caixa Econômica Federal, que investem no Banco Amazônia e no 
Banco Nordeste do Brasil. Em ambos os casos, as participações em ações 
ordinárias e no total do capital social excedem 5 por cento, sendo que a 
Caixa Econômica Federal gerencia recursos de cerca de 35% do capital 
social de cada uma das investidas e o Banco do Brasil de 7,19% do Banco 
do Nordeste e 9,62% do Banco da Amazônia 

Nenhuma das companhias investidas está listada em segmento 
especial de listagem. 

4.3.2 Energia Elétrica 
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No setor de Energia Elétrica, seis companhias receberam inves-
timentos de três fundos de investimentos, sendo que a Equatorial Energias 
tem em seu quadro acionário fundos geridos pela Squadra e pela 
Blackrock. 

A 3G Radar gerencia participações minoritárias na Centrais Elé-
tricas – Eletrobrás e na Energias do Brasil, sendo que na primeira a parti-
cipação do fundo gerido pela 3G se concentra em ações preferenciais. 
Também é esse o caso das participações da Blackrock na CEMIG e na 
COPEL e da Squadra na CESP. 

Em dois casos, o da COPEL e o da Eletrobrás, as participações 
no total do capital social ficam abaixo de 5%, ainda que a participação 
represente mais de 5% das ações preferenciais em circulação. 

A Equatorial e a Energias do Brasil estão listadas no segmento 
Novo Mercado, enquanto a CESP, a CEMIG e a Eletrobrás são empresas 
de Nível 1 de Governança Corporativa. 

É necessário reconhecer, no entanto, que o uso da classificação 
setorial da B3 é particularmente limitado neste mercado, uma vez que, 
entre as companhias levantadas, três têm atuação geograficamente muito 
restrita (a CESP, a CEMIG e a COPEL). Nesse sentido, uma análise para 
delimitação geográfica do mercado relevante dificilmente levaria à clas-
sificação dessas companhias como concorrentes. 

4.3.3 Exploração, Refino e Distribuição de Petróleo, Gás e 
Biocombustíveis 
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Tabela 6 – Resultados do segmento de Exploração, Refino e Distribuição de 
Petróleo, Gás e Biocombustíveis 

FP/FI Nome 
do 
fundo  

Gestor Companhia Lista-
gem  

ON PN Total 

FI N/D Blackrock  ULTRAPAR 
PARTICIPA-
COES S.A. 

NM 5,01%   5,01% 

FI N/D Blackrock  PETROLEO 
BRASILEIRO 
S.A. - PETRO-
BRAS 

NM   5,01% 2,15% 

Fonte: Elaborada pelo autor com base em dados da B3. 

No setor de Exploração, Refino e Distribuição de Petróleo, Gás 
e Biocombustíveis, a gestora norte-americana Blackrock gerencia inves-
timentos que representam uma participação de 5,01% nas ações ordiná-
rias da Ultrapar e 5,01% nas ações preferenciais da Petrobras. Se consi-
derada a participação em relação ao total de ações em circulação, a 
Blackrock gerencia apenas 2,15% desse total para a Petrobras. Tanto a 
Ultrapar como a Petrobras são empresas listadas no segmento Novo Mer-
cado. 

4.3.4 Incorporações 
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No segmento de incorporações imobiliárias, ligado à construção 
civil, os grupos econômicos Capital Group, Dynamo, Planner, Safra e 
Vinci Partners gerenciam, cada um, investimentos de mais de 5% em duas 
companhias. Optou-se por manter as participações gerenciadas pela Vinci 
Partners na PDG Realty separadas para incluir o dado disponível sobre 
um dos fundos de investimento, o Prioritário FIA. Em nenhum dos casos 
nesse segmento as gestoras controlam participações em ações preferenci-
ais, por isso excluiu-se essa coluna, dando maior conforto à leitura. Todas 
as investidas nesse segmento são listadas no segmento Novo Mercado e 
as participações variam de 5,15% (gerenciada pela Dynamo, na Cyrela 
Brazil Realty) a 17,78% (gerenciada pela Planner, na GAFISA). 

4.3.5 Materiais Rodoviários 

Tabela 8 – Resultados no segmento de Materiais rodoviários 

FP/FI Fun-
do  

Gestor Companhia Segmento Lista-
gem  

ON PN Total 

FP Previ Previ Tupy S.A. Material 
Rodoviá-
rio 

NM 25,88%   25,88% 

FP Previ Previ Fras-Le S.A. Material 
Rodoviá-
rio 

N1 12,41%   12,41% 

FP Previ Previ Randon S.A. 
Implementos 
E Participa-
coes 

Material 
Rodoviá-
rio 

N1 8,85% 0,16% 3,09% 

Fonte: Elaborada pelo autor com base em dados da B3.



REVISTA DO IBRAC  Número 1 - 2021 

58 

No setor de Materiais Rodoviários, o Fundo de Pensão Previ de-
tém participações minoritárias de mais de 5% em três companhias: a 
Tupy, a Fras-le e a Randon. Entre essas, a primeira é listada no Novo 
Mercado e as duas últimas são companhias de Nível 1 de Governança 
Corporativa. 

4.3.6 Minerais Metálicos 
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No segmento de Minerais Metálicos a Litel Participações e a 
Litela Participações recebem investimentos de fundos de investimento 
geridos pelo Banco do Brasil e pela Caixa Econômica Federal, além de 
terem também em seu quadro acionário o fundo de pensão Petros. O 
fundo gerido pelo Banco do Brasil detém o controle das duas companhias, 
com 80% de participação nas ações ordinárias. Ambas são empresas lis-
tadas em mercado de balcão organizado. 

Além disso, a Blackrock detém participações minoritárias, por 
meio de seus fundos de investimento, na Vale e na Bradespar, sendo que 
nesta a participação se concentra em ações preferenciais. A Vale é listada 
no Novo Mercado, enquanto a Bradespar é Companhia com Nível 1 de 
Governança Corporativa. 

4.3.7 Seguradoras 

Tabela 10 – Resultados no segmento de seguradoras. 

FP/FI Fundo  Gestor Companhia Listagem  ON PN Total 

FI N/D Blackrock  IRB - BRASIL 
RESSEGUROS 
S.A. 

NM 5,11%   5,11% 

FI N/D Blackrock  SUL AMERICA 
S.A. 

N2 2,61% 5,24% 3,92% 

Fonte: Elaborada pelo autor com base em dados da B3. 

No segmento de seguradoras, a gestora Blackrock gere partici-
pações minoritárias nas companhias IRB e Sul América. A primeira é 
companhia listada no Novo Mercado enquanto a segunda é companhia de 
Nível 2 de Governança Corporativa. Enquanto na IRB seguros a partici-
pação é estritamente em ações ordinárias (5,11%), na Sul América a par-
ticipação está dividida entre ações ordinárias (2,61%) e ações preferenci-
ais (5,24%). 

4.3.8 Serviços Diversos Ligados a Bens Industriais
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No segmento de Serviços Diversos ligados a bens industriais, a 
gestora de recursos Stratus gere, através de dois fundos de investimento, 
participação majoritária (65,60%) na BBM Logística e participação de 
41,67% na Flex. Ambas são companhias Bovespa Mais. 

4.3.9 Transporte Aéreo 

Tabela 12 – Resultados no segmento de Transporte Aéreo. 

FP/FI Nome do 
fundo  

Gestor Companhia Lista-
gem  

ON PN Total 

FI N/D Blackrock  AZUL S.A. N2   4,96% 1,30% 

FI N/D Blackrock  GOL LI-
NHAS AE-
REAS IN-
TELIGEN-
TES S.A. 

N2   5,26% 0,46% 

Fonte: Elaborada pelo autor com base em dados da B3. 

A gestora Blackrock gere, no setor Aéreo, participações de cerca 
de 5% das ações preferenciais da Azul e da Gol Linhas Aéreas, ambas 
companhias de Nível 2 de Governança Corporativa. Em ambos os casos, 
a porcentagem da participação é inferior a 1,5% do total das ações em 
circulação, o que parece dificultar a construção de um argumento de com-
mon ownership no setor, no Brasil. 

5. Conclusões 

O presente trabalho tem como objetivo oferecer estudo empírico 
inicial sobre participações minoritárias em concorrentes no Brasil por in-
vestidores institucionais. Para tanto, foram escolhidos os fundos de inves-
timento e fundos de pensão, agentes econômicos com notória capacidade 
de investimento e relevância nas análises econômicas locais. 

Da mesma forma, a análise se limita ao universo das compa-
nhias abertas, e os resultados não necessariamente representarão socieda-
des empresariais de outros tipos e portes. Além disso, a dimensão das 
participações de outros investidores institucionais, como os do sistema 
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bancário e as empresas holding, seguem como um campo a ser desco-
berto. 

Em resposta objetiva à pergunta inicial, os resultados indicam 
apenas nove segmentos da economia com algum grau de common ow-
nership, frente aos 64 segmentos elencados pela B3. Entre eles, ambos os 
setores bancário e aéreo, cujo estudos no EUA também identificou o 
mesmo fenômeno, mas com maior destaque o setor das incorporadoras 
imobiliárias. Os resultados indicam também que o fenômeno afeta 33 
companhias do mercado nacional, e envolve 13 gestoras de recursos. No 
entanto, é importante notar o baixo número de empresas sob common 
ownership de cada gestora, que indica um cenário bastante diferente do 
descrito na literatura norte-americana sobre o mesmo assunto. 

Da mesma forma, a baixa relação entre o número de companhias 
sob common ownership e o número total de companhias no segmento, 
mesmo nos segmentos mais afetados, parece indicar que, pelo menos no 
recorte de participações de fundos de investimento e fundos de pensão, o 
common ownership não é um grande problema concorrencial no mercado 
brasileiro. 

Nesse sentido, e dentro do recorte analisado, as investidas contra 
a common ownership de fundos de investimento e fundos de pensão, no 
Brasil, parecem ser, antes, lutas contra moinhos de vento. A agenda segue 
aberta para aprofundar a literatura empírica sobre o tema e com isso, tra-
zer à luz eventuais relações, sejam de controle ou não, entre agentes 
econômicos que possam ter efeitos concorrenciais. 
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