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RESUMO

O presente trabalho tem por objeto o Ato de Concentracdo XP Investimentos e Itad Unibanco. As
operacdes de concentracao envolvendo instituicbes financeiras devem ser submetidas as autarquias
antitruste e monetaria, estando a eficacia condicionada a autorizacdo de ambas. Analisou-se 0
processo transitado no CADE, sem prejuizo do exame da decisdo do BACEN. O CADE defende
previamente a concorréncia pelo controle de estruturas do mercado, evitando a formacéo da posicéo
dominante. Sob o prisma da Ciéncia do Direito Econdmico, constatou-se a matriz da estrutura
concentrada e conglomerada do setor bancério brasileiro. Em 2011, a XP Investimentos passou a
exercer uma concorréncia dinamica ou schumpteriana via a primeira plataforma de investimentos
de arquitetura aberta do Brasil, operacionalizada em um mercado de dois lados, contrapondo-se a
arquitetura fechada dos bancos tradicionais. A migracdo do fluxo de investimentos dos bancos
tradicionais para as plataformas abertas é denominada de desbancarizacdo. Logo apds anunciar a
intencdo de realizar um IPO na B3, o Itat Unibanco adquiriu a XP Investimentos, submetendo-se
ao crivo do CADE e do BACEN. A analise tradicional do CADE foi complementada para abarcar
0 viés defensivo da aquisicdo da empresa maverick, XP Investimentos, pelo maior banco privado
do Brasil, Itad Unibanco, e as peculiaridades do mercado de dois lados, oriundas da
interdependéncia das demandas. O CADE aprovou a concentracdo condicionada ao Acordo em
Controle de Concentracdes, cujas restricoes estdo centradas na manutencdo da independéncia da
maverick e nos efeitos de rede. O BACEN aprovou a concentra¢do condicionada ao Acordo em
Controle de Concentrac6es, mas foi mais rigoroso na eliminacdo e autonomia da maverick ao exigir
a reestruturacdo do contrato de compra e venda e ao vedar as requerentes de adquirirem plataformas
abertas, evitando um contramovimento de rebancarizacdo dos incumbentes tradicionais e o
incremento dos efeitos de rede da XP Investimentos por F&A. O Grupo XP retomou o plano
original de angariar capital via IPO, todavia, na Nasdaq, reestruturando-se na XP Inc., criada nas
Ilhas Cayman, permitindo-lhe emitir acbes sem perder o poder de controle majoritario. Conclui-se
que: a aprovacao da concentracdo analisada € eficaz; deve-se readequar o instrumental antitruste
para abarcar a interdependéncia das demandas das plataformas de multiplos lados; os remédios do
CADE e do BACEN foram suficientes para preservar a concorréncia dindmica e preservar o
movimento de desbancarizacdo; a colaboragdo das autarquias é fundamental.

Palavras-chave: CADE e BACEN; Ato de Concentracdo XP Investimentos e Itad Unibanco;

desbancarizacdo; concorréncia dindmica; eliminacdo de maverick; mercado de dois lados.



ABSTRACT

The present paper analysis XP Investimentos and Itatit Unibanco merger. Financial institutions
mergers must be submitted to Brazilians antitrust and monetary authorities. The merger approvals
rely on both of them. The CADE’s procedure and the BACEN's decision were analyzed. CADE
previously defends competition for the control of market structures, avoiding a dominant position.
From the perspective of the Science of Economic Law, the matrix of the concentrated and
conglomerate structure of the Brazilian banking sector was studied. In 2011, XP Investimentos
began to exercise dynamic or Schumpterian competition via Brazil's first two-sided investment
platform, in contrast to one-sided model of traditional banks. The migration of investment flows
from traditional banks to two-sided platforms is called “unbanking”. Soon after announcing the
intention to hold an IPO in B3, Itat Unibanco acquired XP Investimentos and subjected the merger
to the scrutiny of CADE and BACEN. CADE's traditional analysis was complemented to
encompass the defensive bias of a maverick acquisition, XP Investimentos, by the largest private
bank in Brazil, Itat Unibanco, and the two-sided markets features, fundamentally the customers
interdependent demands. CADE approved the merger subject to an agreement to avoid its concerns,
whose restrictions are centered on maintaining maverick's independence and on network effects.
BACEN also approved the merger subject to an agreement to avoid its concerns, but was more
severe by requiring the restructuring of the purchase and sale contract and prohibiting both from
acquiring two-sided platforms, avoiding a countermovement of “rebanking” and also XP
Investimentos to increase its network effects advantages by M&A. The XP Group resumed its
original plan to raise capital via IPO, however, at Nasdaq, restructuring itself at XP Inc., created in
Cayman Islands, allowing it to issue shares without losing majority control power. It is concluded
that: the approval of the analyzed concentration is effective; the antitrust instruments must be
readjusted to cover customer’s interdependent demands of multi-sided platforms; CADE's and
BACEN's remedies were sufficient to preserve dynamic competition and preserve the “unbanking”

movement; the collaboration of local authorities is essential.

Keywords: CADE and BACEN; XP Investimentos and Itati Unibanco’s merger; “unbanking”;

dynamic competition; maverick firm; two-sided market.
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1 INTRODUCAO

O presente trabalho tem por objeto o Ato de Concentragdo n°
08700.004431/2017-16, realizado entre a XP Investimentos S.A e o Ital Unibanco S.A,
submetido ao CADE em julho de 2017 e aprovado, condicionado ao cumprimento do ACC
celebrado entre as partes e 0 6rgdo, em mar¢o de 2018.

O Memorando de Entendimentos de 2018 assinado entre 0 CADE e o BACEN
condiciona a eficacia da concentragio & autorizagdo de ambos!2. Por tal razéo, a decisdo do
BACEN — ao qual também compete zelar pela concorréncia entre instituicdes financeiras® —
integra o escopo do trabalho. Portanto, analisa-se 0 processo transitado no 6rgéo
concorrencial brasileiro, sem prejuizo do exame da decisdo do BACEN com o fito de
determinar a eficacia da decisdo do CADE.

O caso em questdo demanda uma metodologia antitruste complementar a
andlise tradicional — cujo foco € no market share dos players —, em razdo da concorréncia
dindmica exercida pela XP Investimentos através da inovacao da primeira plataforma aberta
de investimentos no Brasil. Neste sentido, a maverick lidera 0 movimento de desbancarizagéo,
consistente na migracdo do fluxo de investimentos dos consumidores de varejo dos bancos
tradicionais para plataformas abertas. Assim, a principio, a aquisicdo denota o viés defensivo

da operacdo via eliminacdo da maverick pelo maior banco privado do pais, o Itau Unibanco.

Estrutura-se o trabalho em cinco capitulos. Apos esta introducdo, o segundo
visa contextualizar o setor bancario brasileiro; o terceiro analisa o processo no CADE; o
quarto averigua a eficacia da decisdo do CADE e realiza um cotejo com a do BACEN; e o
altimo esté reservado para consideracgdes finais. Utilizou-se a técnica bibliografica e o0 método

dedutivo para a realizacdo desta monografia.

1 O CADE e 0 BACEN acordaram no Memorando de Entendimentos a disciplina da andlise dos Atos de
Concentracdo que envolva instituicdes financeiras. A clausula 3.1 do Memorando de Entendimentos dispde que:
“O BCB poderéa aprovar unilateralmente atos de concentragdo envolvendo institui¢do financeira, sempre que
aspectos de natureza prudencial indiquem haver riscos relevantes e iminentes a solidez e a estabilidade do SFN”.
O BACEN néo identificou problemas prudenciais na aquisicdo da XP Investimentos pelo Itad Unibanco que
ocasionassem uma disfuncdo da moeda. Cumpre ressaltar que ambas as autarquias se comprometeram a trabalhar
junto ao Congresso Nacional para positivar normas juridicas do PLS 350/2015 que dirime legislativamente o
conflito de competéncia que transita no STF (RE 664189).

2 Vide clausula 2.3 e 2.5: “A eficicia dos atos de concentracio envolvendo instituicdes financeiras fica
condicionada a autoriza¢do de ambas as autarquias, [...]” e “As partes se comprometem a criar mecanismos de
cooperagdo técnica e a trocar informacoes, [...]”, respectivamente. Este ¢ o primeiro ato de concentracdo
analisado ap0és a assinatura do Memorando de Entendimentos.

% A Lei n° 4.595/64 confere a funcdo de zelar pela concorréncia a0 BACEN: “Art. 18, § 2°. O Banco Central da
Republica do Brasil, no exercicio da fiscalizacdo que Ihe compete, regulard as condigdes de concorréncia entre
instituicdes financeiras, coibindo-lhes os abusos com a aplicagdo da pena nos termos desta lei”.
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2 CONSIDERACOES SOBRE O SETOR FINANCEIRO NACIONAL

A analise do AC entre a XP Investimentos e o Ital Unibanco sob a perspectiva
da Ciéncia do Direito Econdmico reclama a contextualizagcdo do setor financeiro em que as

requerentes atuam bem como consideracgdes sobre a evolucdo da estrutura do respectivo setor.
2.1 Mercados financeiros e Sistema Financeiro Nacional

A atividade econdmica consiste no conjunto de relacbes e instituicoes
socialmente desenvolvidas para contornar o problema econémico oriundo da infinidade das
necessidades humanas e da escassez dos bens econGmicos aptos a satisfazé-las®.
Diferentemente do setor real — onde o valor de uso ou valor intrinseco do bem é destacado — o
setor financeiro lida com o valor de troca®, em outras palavras, os ativos financeiros tém
natureza diversa dos ativos reais, designados a producdo de bens ou servicos aptos a

satisfazerem as necessidades humanas®.

As transacdes do setor financeiro tém por elemento os ativos financeiros, como
a moeda corrente e outros titulos de crédito, que “destinam-se a liquidacdo de transacdes, a

manutencgdo precaucional de reservas de alta liquidez e as aplicagdes especulativas.”’

O setor financeiro pressupde ndo sO a utilizacdo da moeda como instrumento
de troca®, mas também a existéncia de agentes superavitarios e deficitarios e de bases

institucionais para a criagdo dos intermediarios financeiros®°.

4 NUSDEO, Fabio. Curso de Economia: Introdugdo ao Direito Econdémico. 4. ed. Sdo Paulo: Revista dos
Tribunais, 2005, p. 30.

°> Sumariamente, ha um consenso entre os economistas ocidentais na adocdo da teoria marginalista do valor
econbmico, o qual comporta duas dimensdes: uma dimensdo individual, referente ao valor de uso ou valor
intrinseco, que é dado pelo usufruto do bem econémico e a respectiva satisfacdo da necessidade humana; e outra
dimensdo social, referente ao valor de troca, onde a mercadoria teria como funcdo precipua a troca em vez do
usufruto. Assim, o setor real lida com o valor de uso ao passo que o setor financeiro lida com o valor de troca.
Convém destacar que ndo se trata de uma classificagdo, coexistindo ambas. Cf. Ibid., p. 45-55.

6 ROSSETT], José Paschoal. Introdugdo a Economia. 20. ed. Sdo Paulo: Atlas, 2003, p. 627.

7 1bid, p. 628. GALVAO, Alexandre et al. Mercado financeiro: uma abordagem prética dos principais produtos.
Rio de Janeiro: Elsevier, 2006, p.2.

8 A troca indireta biparte a troca direta e, assim, a ado¢do da moeda elimina o inconveniente pressuposto da
reciprocidade das necessidades no sistema de escambo. Pontue-se que a funcdo precipua da moeda é intermediar
as trocas econdmicas e, para tanto, ela deve preservar seu valor econémico, permitindo uma futura aquisicao de
algum bem de valor econémico equivalente. Neste sentido, uma terceira funcdo também se destaca: a moeda
funciona como a métrica do préprio valor econdmico através do prego. NUSDEO, 2005, p. 50, 51 e 52.

® Tratam-se das trés condicOes da intermediacdo financeira segundo Gurley e Shaw em Money in a Theory of
Finance, Washington: Brookings Institution, 1960 apud GALVAO, Alexandre et al, op. cit., p. 4.

10 Interessa observar que ndo é apenas o setor financeiro que depende de bases institucionais para funcionar,
conforme Eros Roberto Grau elucida ao citar Natalino Irti: “o mercado ndo ¢ uma institui¢do espontanea, natural
— ndo é um locus naturalis — mas uma instituicdo que nasce gracas a determinadas reformas institucionais,
operando com fundamento em normas juridicas que o regulam, o limitam, o conformam; é um locus artificialis.”
IRTI, Natalino. L’ Ordine Giuridico del Mercato, 3% ed., 1998 apud GRAU, Eros Roberto. A ordem econdmica
na Constituicéo de 1988. 192 ed. rev. atual. S&o Paulo: Malheiros, 2018, p. 27.
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Verificado tal quadro, os intermediarios financeiros captariam o excedente dos
agentes superavitarios e o alocariam para os deficitarios!'*2, Logicamente, os juros cobrados
aos tomadores de empréstimos devem superar a taxa de captacdo paga aos superavitarios para
que o empreendimento seja lucrativo®3. A diferenca entre a taxa de aplicagdo em empréstimos

ou financiamentos e a taxa de captagdo corresponde ao spread bancario®*,

As instituicbes bancérias sdo altamente reguladas devido a funcédo
intermediadora, a criacdo de moeda escritural e a sujeicio as crises bancarias®.
Evidentemente, a atividade financeira tipica é arriscada: a inadimpléncia das aplicacdes
bancarias pode comprometer os recursos do banco para cumprir com suas obrigacdes perante
os clientes com os quais os recursos foram captados'®. Ainda, a noticia da dificuldade do
banco pode ocasionar uma “corrida bancaria” dos depositantes para retirarem seus depositos
em razdo do sistema de reserva fracionaria — neste apenas uma fracdo dos depositos €

reservada ao saque.

A situacdo descrita, de insolvéncia de um banco, pode se agravar levando-o a
bancarrota e ao contagio real dos demais bancos em razao dos empréstimos interbancarios
com o banco insolvente!’. Este efeito sistémico dispensa um fundo veridico, o0 mero rumor de

dificuldade financeira de um banco pode ocasionar uma corrida bancaria e deflagra-lo*8.

11 ASSAF NETO, Alexandre. Mercado Financeiro. 14. ed., Sdo Paulo: Atlas, 2018, p. 29.

12 Ibid. p. 37. “(...) parte deste depdsito pode ser aplicada sob a forma de empréstimo a um tomador de recursos,
a instituicdo passa a influir na quantidade de moeda em circulagdo. Troca, em outras palavras, um passivo
(deposito a vista) por um direito (empréstimo a receber), criando moeda.” A capacidade aqui descrita limita-se
aos hancos de carteira comercial ou mdltipla, autorizados a receber depdsitos a vista.

13 BACEN. Juros e Spread Bancario. 2016, p. 10: “A taxa de captagio é a remuneragio paga pelas instituigdes
financeiras em aplica¢@es financeiras - caderneta de poupanca, Certificado de Depdsito Bancario (CDB), etc-,
com o objetivo de captar recursos para  conceder  empréstimos.”  Disponivel  em:
https://www.bcb.gov.br/content/cidadaniafinanceira/Documents/publicacoes/serie_pmf/FAQ%2001-
Juros%20e%20Spread%20Banc%C3%Alrio.pdf. Acesso em: 16 maio 2020.

14 Ibid., p. 11. “O spread bancério € a diferenca, em pontos percentuais (p.p.), entre a taxa de juros pactuada nos
empréstimos e financiamentos (taxa de aplicagdo) e a taxa de captagdo.”

15 PINTO, Gustavo Mathias Alves. Regulacdo sistémica e prudencial no setor bancério brasileiro. 2011. Tese
(Doutorado em Direito Econdmico e Financeiro) — Faculdade de Direito, Universidade de S&o Paulo, Sdo Paulo,
2011, p. 1.

16 ASSAF NETO, op. cit., p. 38. “Pela experiéncia, os bancos observaram a reduzida probabilidade de que todos
0s seus depositantes viessem a sacar seus fundos ao mesmo tempo e, dado o objetivo do lucro inerente a
atividade empresarial, passaram a aplicar parte desses recursos junto aos agentes deficitérios de caixa.”

" MATTOS, Eduardo da Silva. O que a crise do subprime ensinou ao direito? Evidéncias e ligdes do modelo
concorrencial e regulatério bancario brasileiro. Dissertagdo de mestrado. S&o Paulo: USP, 2014, p. 17 e 29. Cf.
PINTO, 2011, p. 48. O sistema de reserva fraciondria é responsavel pela criacdo de moedas pelos bancos, mas o
governo o controla através dos depositos compulsdrios. Ademais, para atender os requisitos regulatdrios
impostos no final do dia, os bancos atuam conjuntamente e em rede via empréstimos interbancarios.

18 NUSDEO, 2005, p. 157. A propagagdo de uma bancarrota é classificada de “externalidade negativa”,
porquanto o agente econdmico em questéo é prejudicado por um fato externo a sua esfera juridica e do qual ndo
Ihe cabe indenizacdo. PINTO, op. cit., p. 60: “Ja as externalidades negativas ocorrem quando um individuo ou
firma, ao tomar uma decis@o, ndo tem que arcar com o custo integral decorrente daquela decisdo.”



https://www.bcb.gov.br/content/cidadaniafinanceira/Documents/publicacoes/serie_pmf/FAQ%2001-Juros%20e%20Spread%20Banc%C3%A1rio.pdf
https://www.bcb.gov.br/content/cidadaniafinanceira/Documents/publicacoes/serie_pmf/FAQ%2001-Juros%20e%20Spread%20Banc%C3%A1rio.pdf
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Em razdo dos efeitos nefastos de uma crise bancéria e de sua aptiddo para
contagiar outras instituicbes financeiras entdo saudaveis, as autoridades editam normas
prudenciais, com o fito de evitar que as instituicbes financeiras se arrisquem demasiadamente,

e sistémicas, para controlar o efeito sistémico da propagagio de uma bancarrota®®.

Com efeito, os proprios bancos evitam a inadimpléncia. Os economistas
neoclassicos justificam a sua existéncia por mitigarem as assimetrias de informacdo e 0s
custos de transacdo envolvidos na avaliagdo e monitoramento do tomador de empréstimos; o

que promove eficiéncias econdmicas e aumenta a probabilidade de adimplemento?.

Além do mercado crediticio, os economistas costumam segmentar o setor
financeiro em outros trés principais mercados: monetario, cambiario e acionario?.
Sumariamente, o0 mercado monetéario lida com a liquidez na economia, evitando disfuncfes do
valor econdmico da moeda pelo controle do montante em circulagio??. O cambiario
possibilita & determinada economia adquirir bens econdmicos de outros sistemas monetarios

ao cambiar moeda externa e interna®.

Por fim, os agentes deficitarios ndo dispdem apenas do mercado crediticio via
intermediacdo bancaria para se capitalizarem: eles também podem recorrer a0 mercado
acionario para angariar capital comercializando suas proprias quotas acionarias na bolsa de
valores e, em contrapartida, o acionista ganha pela valorizacdo positiva da empresa e pela

distribuicdo dos dividendos?.

O setor financeiro estd conectado ao setor real ndo apenas por meio da
liguidacéo das transacBes econdmicas pelos saldos bancarios, mas também pela intermediacéo

financeira, que viabiliza os empreendimentos dos agentes econdmicos do setor real?°.

¥ PINTO, 2011, p. 1.

20 Tbid., p. 22. MATTOS, 2014, p. 18. “A partir desse ponto, nota-se que se n&o existissem custos de transagio e
de obteng¢do de informagdo, ndo seriam necessarios bancos.” A assimetria de informagao e os custos de transacao
estdo ligados a contratacdo. In casu, o banco mitiga os custos do recolhimento e processamento de dados do
possivel tomador de empréstimo. Informacdes que, além de custosas, estdo disponiveis assimetricamente entre
0s contratantes. Sendo houvesse tais custos, o emprestador e o tomador transacionariam diretamente; mas, como
h4, a economia que o banco promoveria é justamente sobre tais despesas.

21 Esta classificagdo adota o critério da natureza das operagdes desenvolvidas. GALVAO, Alexandre et al, 2006,
p.15; ROSSETTI, 2003, p. 635; e ASSAF NETO, 2018, p. 99.

22 Tbid., p. 100. “O mercado monetario encontra-se estruturado visando ao controle da liquidez monetaria da
economia, e das taxas de juros fixadas pelas autoridades monetérias. (...) S&o negociados, principalmente, 0s
papéis emitidos pelo Tesouro Nacional, com o objetivo de financiar o orgamento publico (...).”

23 ROSSETTH, op. cit., p. 638.

24 |bid., p. 637.

2 |bid., p. 632.
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A possibilidade de canalizacdo da poupanca nacional para fomentar a

industrializacdo chamou a atengdo dos Estados Nacionais. Assim, segundo Mirandola?®:

O sistema bancario contemporaneo data, no entanto, do século XIX impulsionado
pela revolucdo industrial. Nasceu centrado no papel dos Estados nacionais na
organizagdo dos Sistemas Financeiros Nacionais. No inicio, a atuacdo dos governos
teve como principal caracteristica a criagdo de um sistema que visaria a oferecer
crédito para a industrializagdo.

A organizacdo do Sistema Financeiro no Brasil ocorreu relativamente tarde,
apenas no inicio do regime militar, com a promulgacdo da Lei n° 4.595/64, e foi marcada pela

finalidade desenvolvimentista e pelo nacionalismo econdmico?’-28,

O SFN foi estruturado com o CMN, como 6rgdo de cupula incumbido de
estabelecer a politica monetaria e crediticia, e o0 BACEN, como executor da politica

determinada pelo primeiro e responsavel por supervisionar as Instituicdes Financeiras?®.

Outros diplomas legislativos foram sendo somados a Lei Bancaria e
conjuntamente perfazem o atual arcabouco juridico do SFN*°. Além das questdes relativas a
moeda, crédito, capital e cadmbio, o SFN abarca os mercados de seguros privados, de
previdéncia complementar aberta e de capitalizacdo, os quais ttm o CNSP como 6rgéo
normativo e a Susep como 6rgdo supervisor. Por fim, o mercado de previdéncia fechada

também é regulado pelo SFN via o CNPC, 6rgdo normativo, e a Previc, 6rgao supervisors!.

O novo conjunto de normas juridicas que entrava em vigor pelo Governo
Militar atentou ao professor Konder Comparato, que, na obra O Indispensavel Direito
Econdmico, publicada em 1965, relatou a importéancia e a distin¢cdo destas normas juridicas:
tratava-se de um novo ramo do Direito, cujas normas se caracterizam por instrumentalizarem

politicas econdmicas®2.

% MIRANDOLA, Carlos Mauricio Sakata. Globalizacdo financeira e integracdo de mercados financeiros
nacionais. 2010. Tese (Doutorado em Direito Internacional) — Faculdade de Direito, Universidade de Sao Paulo,
Séo Paulo, 2010, p. 34-5.

27A sistematizacdo do setor financeiro foi planejada em 1945, pelo Decreto-Lei n. 7.293, de 2 de fevereiro de
1945, o qual instituiu a Sumoc no art. 1° para anteceder um futuro 6rgdo bancério central. O Banco Central veio
quase duas décadas depois, em 1964, instituido pela Lei Bancaria.

28 MIRANDOLA, op. cit., p. 45.

29 PINTO, 2011, p. 66.

%0 Ibid., p. 64.

31 Disponivel em: https://www.bch.gov.br/pre/composicao/composicao.asp?frame=1. Acesso em: 16 maio 2020.

32 COMPARATO, Fabio Konder. O indispensavel direito econémico. Revista dos Tribunais: Sdo Paulo, v. 353,
p. 14 e ss., 1965. In: Ibid., Ensaios e Pareceres de Direito Empresarial. Rio de Janeiro: Forense, 1978. p. 453-
72. Especificamente, na pagina 465: “Essas e outras indaga¢des ndo cessam de suscitar o problema de uma
defini¢do desse novo direito, (...). O carater econémico da regulamentacdo € a primeira constatacdo que salta aos
olhos; dai a sua denominacédo de direito econémico (...).” e “O novo direito econémico surge como o conjunto
das técnicas juridicas de que langa méo o Estado contempor&neo na realizagdo de sua politica econémica.”



https://www.bcb.gov.br/pre/composicao/composicao.asp?frame=1
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2.2 Contextualizagdo do processo de concentracdo do setor bancario brasileiro
2.2.1 Matriz: o periodo militar

O processo de concentracdo do setor bancario brasileiro pode ser tracado desde
0 inicio do regime militar, em 1964, com a adocdo declarada da politica concentracionista
para o setor bancario, conforme o Ministro da Fazenda a época Delfim Netto: “o governo tem
a taxa de juros na mira e permanece muito atento aos desvios do processo. A fusdo dos bancos
faz parte dessa estratégia”>34. A especializacdo dos bancos também fazia parte da politica

bancaria®, o escopo era formar bancos grandes e especializados para fomentar a industria®.

A concentragdo proporcionaria economias de escala®’, o que diminuiria o custo
da intermediacdo financeira e proporcionaria uma maior e melhor alocacdo do crédito a uma
taxa de juros menor®®. Com efeito, houve uma significativa concentragdo no periodo militar;
contudo, a estratégia primaria de especializacdo tomou o rumo inverso: formaram-se grupos

financeiros de fato no periodo, comumente construidos entorno de um Banco Comercial®®.

A economia brasileira cresceu exponencialmente entre 1969 e 1973, mas, 0

milagre econémico foi contido pela conjuntura internacional, especialmente pela crise do

3 FOLHA DE SAO PAULO, 16 abr. 1972. Disponivel em:
https://acervo.folha.com.br/leitor.do?numero=4361&anchor=4396468&origem=busca&pd=903970dc8e297bf4e
e0fb4d921e2ee9e. Acesso em: 16 maio 2020. Antdnio Delfim Netto foi ministro da Fazenda durante o regime
militar entre 1969 e 1974 e, portanto, presidente do Conselho Monetario Nacional, conforme o art. 6°, I, da Lei
4.595/64: “Art. 6° O Conselho Monetario Nacional sera integrado pelos seguintes membros: 1 - Ministro da
Fazenda que sera o Presidente; (...)”.

3 Cf: PINTO, 2011, p. 67. A indugdo ocorreu por meio de Circulares e Resolugdes do CMN e BACEN.
Inicialmente, limitou-se a criagdo de novos bancos e, paralelamente, a criagdo de novas agéncias pela Circular
CMN 18, de 1965, reforcadas com a Resolugdo CMN 43 e Circular BACEN 67, ambas de 1966. Dessa forma, 0s
bancos foram direcionados as fusdes e aquisi¢cles, onde os bancos maiores foram adquirindo os menores. A
partir de 1970, a estratégia da politica bancéria foi executada pela vedacdo de abertura de novas agéncias,
conforme as Resolu¢des CMN 141, 200 e 266, de 1970, 1971 e 1973, respectivamente.

3% MIRANDOLA, 2010, p. 50, “A estrutura financeira proposta pelas reformas de 1964/1967 tinha como
caracteristica a segmentacao”.

3% Cf. MACARINI, Jodo Pedro. A politica bancéria do regime militar: o projeto conglomerado (1967-1973).
Economia e Sociedade, Campinas, v. 16, n. 3 (31), p. 343-369, dez. 2007. Disponivel em:
http://www.scielo.br/pdf/ecos/v16n3/03.pdf. Acesso em: 16 maio 2020. Octavio Bulhdes, ministro da Fazenda
de Castello Branco (1964-1967), concebeu a reforma bancéria com especializacdo bancaria, em vez de uma
conglomeragdo entorno de um Banco Comercial. O ponto de inflexdo ocorreu com Delfim Netto, com o
surgimento de conglomerados financeiros. Quanto & politica concentracionista, apoiada nos ganhos esperados de
economias de escalas, foi iniciada com Bulhdes e intensificada por Delfim Netto.

37 CADE. Guia para Andlise de Atos de Concentracdo Horizontal. 2016, p. 28. “Economias de escala: sio
redugdes nos custos médios derivadas da expanséo da quantidade produzida, dados os pregos dos insumos”.

38 CAMARGO, Patricia Olga. A evolugéo recente do setor bancario no Brasil. Sao Paulo: Cultura Académica,
2009, p. 12. Disponivel em: https://static.scielo.org/scielobooks/hn9cv/pdf/camargo-9788579830396.pdf. Acesso
em: 16 maio 2020. “Iniciou-se, dessa forma, um processo de concentragdo bancéria (...). Muitos paises, no
entanto, ndo foram capazes de fornecer as condigcdes necessarias para o pleno aproveitamento dos ganhos
originados de economias de escala, escopo e financeiras, resultantes dos menores custos de captacdo de
recursos.”

39 PINTO, 2011, p. 68.



https://acervo.folha.com.br/leitor.do?numero=4361&anchor=4396468&origem=busca&pd=903970dc8e297bf4ee0fb4d921e2ee9e
https://acervo.folha.com.br/leitor.do?numero=4361&anchor=4396468&origem=busca&pd=903970dc8e297bf4ee0fb4d921e2ee9e
http://www.scielo.br/pdf/ecos/v16n3/03.pdf
https://static.scielo.org/scielobooks/hn9cv/pdf/camargo-9788579830396.pdf
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petréleo em 1973 e 1979, Neste cenario, os bancos brasileiros foram fortemente abalados,
por exemplo, o Halles, que declarou insolvéncia em 1974, e o BUC, que quebrou em 19734,
O governo e 0 CMN intervieram para evitar a propagacao de bancarrotas, como resultado, o
setor bancario se tornou ainda mais concentrado ante os incentivos do governo a F&A das
instituicGes bancéarias em crise pelos bancos saudaveis; por exemplo, a solugdo adotada para o

BUC, sétimo maior banco em termos de depésitos em 1973, foi sua absorcao pelo Itad*2.

Ao final do periodo militar a estrutura contemporénea do setor bancério

brasileiro ja estava formada: concentrada e conglomerada. Neste sentido, Pinto*3:

Na década de 1980, praticamente todo o mercado bancario-crediticio brasileiro ja
era operado predominantemente por instituicGes financeiras organizadas sob a forma
de conglomerados. Essa evolugdo reforcou e ampliou o poder dos grandes bancos
privados como estruturas bancarias, (...). Essa é uma constatacdo relevante, na
medida em que, apesar das mudancas ocorridas na década de 1990, esse quadro
ainda representa, em grande medida, a matriz do atual perfil do setor bancario
brasileiro.

Destarte, o regime militar legou juridicamente o Sistema Financeiro Nacional e
estruturalmente o setor bancario concentrado e conglomerado. Neste sentido, a centralizacao
bancéria serviu como aparato para a implementacédo da politica econbémica concentracionista.
Além da inducdo a F&A dos militares atraves do SFN, observou-se que as solugdes adotadas
pela autoridade monetaria para conter as crises financeiras no periodo resvalaram no aumento

da concentragdo no setor.

Do inicio do regime até a redemocratiza¢do o nimero de instituicdes bancarias
caiu de 336 para 106*, as quais se organizaram em conglomerados, uma situagéo de fato logo
regularizada no inicio do periodo democratico pela Resolucdo CMN 1.524/88, que instituiu a

figura do Banco Mdltiplo®.
2.2.2 Plano Real, consolidacdo dos bancos tradicionais e crise de 2008

A concentracdo bancaria também marca a jovem democracia brasileira,
especialmente a partir do Plano Real. O quadro inflacionario da época se agravou de 1988 até

1994, o que sujeitou o setor real aos seus efeitos nefastos ao passo que concedeu ao setor

%0 PINTO, 2011, p. 70.

41 Ibid., p. 71.

42 |bid., p. 74. Tal operagdo ocorreu pela utilizagdo do capital da reserva monetaria nos prejuizos do banco
insolvente BUC. Cumpre observar que a polémica acerca do abuso da utilizacdo dos recursos da reserva
monetaria, mormente por haver recurso do IOF, guarda relacdo com a redacdo original do inciso IV do art. 192
da CF/88: “VI - a criagdo de fundo ou seguro, com o objetivo de proteger a economia popular, garantindo
créditos, aplicacdes e depositos até determinado valor, vedada a participacdo de recursos da Unido”.

4 PINTO, op. cit., p. 83.

4 Ibid., p. 69.

% Ibid., p. 76-77.
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bancério um periodo &ureo: o nimero de bancos no Brasil mais que dobrou em decorréncia

das receitas inflacionarias*, saltando de 106, em 1988, para 246, em 199447,

O éxito do Plano Real, de 1994, cessou a hiperinflacdo e inviabilizou as
vultosas receitas inflacionarias, que chegaram a corresponder a 87,3% das receitas bancérias,
em 1993, passaram para 49,5%, em 1994, e cairam para 1,6%, em 1995, A participacdo do
setor financeiro no PIB caiu de 15,6%, em 1994, para 6,94%, em 19954

O Poder Executivo e a autoridade monetaria estavam atentos a repercussao da
mudanca do ambiente financeiro as instituicdes bancérias, as quais foram fortemente
abaladas. O BACEN decretou intervencdao no Banco Econémico e no Banco Nacional, sétimo

e quarto maiores bancos privados por ativos respectivamente, em 1995,

Ante a iminéncia da propagacdo de bancarrotas, iniciou-se 0 processo de
saneamento das instituicdes bancarias pela edicdo do FGC®! — que buscou evitar uma corrida
bancaria ao assegurar um determinado valor por CPF —, e do Proer e Proes® 53¢ 5% os quais
projetavam uma reestruturacdo bancaria ao favorecerem aquisicdes de bancos em risco,
privados e estaduais, pelos bancos privados ou federais saudaveis, o que culminou na

concentracdo do setor.

A fragilidade operacional do setor bancario exposta no novo cenario de

estabilizacdo financeira — ressalte-se, apoiado primordialmente em receitas inflacionarias —

46 As operagoes de float ou o ganho inflacionario decorrem de recursos e depdsitos sem correcdo monetaria.
Segundo o glossario do BACEN: “Float ou Floating: Recursos transitoriamente mantidos ou depositados em
bancos, geralmente sem  remuneracdo para o  depositante/correntista”.  Disponivel  em:
https://www.bcb.gov.br/acessoinformacao/glossario. Acesso em: 17 maio 2020.

4TPINTO, 2011, p. 78.

4%  CAMARGO, 2009, p.37. Disponivel em: https:/static.scielo.org/scielobooks/hn9cv/pdf/camargo-
9788579830396.pdf. Acesso em: 16 maio 2020.

49 PINTO, op. cit., 79.

%0 Ibid., p. 81-82.

51 |bid., p. 81-85. Assinale-se a preocupacdo de uma corrida bancéria ao Banco Nacional em razdo do
congelamento dos depositos de cerca de 800.000 clientes do Banco Econdmico. Destaque-se que a autoridade
monetaria decretou intervencdo no Econémico em agosto de 1995; e, logo em seguida, 0 CMN instituiu 0 FGC
conferindo uma espécie de seguros aos depositantes bancarios, inclusos os do Banco Nacional.

%2 0 Programa de Incentivo a Reducdo do Setor Publico Estadual na Atividade Bancaria (Proes) foi instituido
pela MP 1.514, de agosto 1996; um ano apds a edigdo do FGC, agosto de 1995, e do Programa de Estimulo a
Reestruturacéo e ao Fortalecimento do Sistema Financeiro Nacional (Proer), novembro de 1995.

53 CAMARGO, 20009, p. 42. “Das 35 institui¢des bancarias estaduais existentes na época, 10 foram extintas, 7
foram privatizadas, 6 foram federalizadas, com posterior privatizacdo, e 5 foram reestruturadas. Apenas 3 bancos
estaduais ndo aderiram ao programa.”

% Ibid., loc. cit. “Os principais resultados do Proer foram o incentivo as fusdes, incorporagdes, transferéncias de
controle acionario e aquisi¢oes, por bancos estrangeiros, dos bancos privados nacionais.”



https://www.bcb.gov.br/acessoinformacao/glossario
https://static.scielo.org/scielobooks/hn9cv/pdf/camargo-9788579830396.pdf
https://static.scielo.org/scielobooks/hn9cv/pdf/camargo-9788579830396.pdf
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preocupava 0 Governo quanto a futura disponibilidade de capital ao setor real®. A resposta
veio na abertura do setor bancario ao capital internacional®®>’. A entrada dos bancos
estrangeiros em territério nacional foi favorecida pelos programas supracitados: o HSBC
adquiriu o Bamerindus e o Santander adquiriu, dentre outros, o Banespa; amparados pelo

Proer e Proes respectivamente®®.

Portanto, a partir da estabilizacdo promovida pelo Plano Real, de 1994,
observa-se a atuacdo da autoridade monetaria no sentido de evitar uma crise sistémica através
do FGC, Proer e Proes, e também conferindo um direcionamento a concorréncia no mercado
bancario, tanto pela privatizacdo dos bancos estaduais quanto pela abertura do setor a
concorréncia estrangeira. Além do viés prudencial, esperava-se que tais medidas
modernizassem o setor bancario, repercutindo no aumento da oferta de crédito com menores

spreads bancarios®>-°,

No inicio dos anos 2000, o setor bancario patrio caminhou espontaneamente
para a concentragio por estratégia de crescimento por F&A dos bancos®. Com efeito, o

nimero de bancos comerciais e maltiplos saiu de 191 em 2000 para 159 ao final de 200552,

Todavia, a crise financeira internacional de 2008, cujo epicentro foi no
mercado hipotecéario subprime dos EUA, provocou nova atuacdo da autoridade monetaria,
com novos efeitos colaterais para a estrutura do setor bancario®. In casu, destaque-se a fusio

do Itati e do Unibanco formando o maior banco nacional do Brasil a época®-%°; o qual logo foi

%5 CARVALHO, Carlos Eduardo; VIDOTTO, Carlos Augusto. Abertura do setor bancario ao capital estrangeiro
nos anos 1990: objetivos e retérica do governo e dos banqueiros. Nova Economia, Belo Horizonte, v. 17, n. 3, p.
404, 2007.

% CAMARGO, 2009, p. 43. “Também com o objetivo de combater a ameaca de crise sistémica, em 1995, (...),
reconhecendo o interesse do governo brasileiro no ingresso de bancos estrangeiros. A justificativa era de que o0s
aportes de capitais externos eram necessarios para suprir a escassez de capitais nacionais e, dessa forma,
promover o desenvolvimento do Sistema Financeiro Nacional.”

5 Ibid., p. 23. “A tese de que as institui¢des financeiras brasileiras seriam ineficientes em relacio as instituigdes
estrangeiras foi utilizada como principal justificativa a proposta de abertura do setor aos bancos estrangeiros.”

%8 Ibid., p. 42-43.

% CARVALHO; VIDOTTO, loc. cit.

80 CAMARGO, op. cit., loc. cit. “Entretanto, como visto nos itens anteriores, as instituicdes financeiras que
entraram no Brasil, a partir de 1995, adotaram padrdes de comportamento similares e até inferiores aos padrdes
das instituigdes nacionais.”

61 Ibid., p. 81-82. “Todos os bancos privados analisados, tanto estrangeiros como nacionais, cresceram,
principalmente, pelas fusdes e aquisi¢des, enquanto a Caixa e o Banco do Brasil cresceram de forma orgénica,
por meio da abertura de agéncias e ampliacdo da base de clientes.”

62 PINTO, 2011, p. 93.

8 Cf. MATTOS, 2014, p. 66 et seq.

& A fusdo do Itali e Unibanco transitou no CADE sob o AC n° 08012.011303/2008-96. Uma das justificativas
para a fusdo alegada pelas partes foi “a necessidade ampliar a base de captagdes, especialmente de depdsitos,
acentuada pelo contexto de crise econémica”. Confira o vol. I, pagina 26, item (d). O Ital era o segundo e o
Unibanco o era o quarto maior banco privado no Brasil a época.
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ultrapassado em novembro de 2008 pelo BB ante a compra de mais de 70% da Nossa Caixa®,
em razdo da autorizagdo da MPV 443, de 2008, para o BB e a CEF adquirirem participacdo
em instituicBes financeiras, a qual foi convertida na Lei n. 11.908/2009°".

O processo de crescimento externo por aquisicdo continuou como estratégia
dos proprios players. Em 2015, o CADE aprovou com restricdes a compra das operagdes do
HSBC Brasil pelo Bradesco®®. Na oportunidade, o Conselheiro Relator Jodo Paulo de Resende
destacou a preocupacdo crescente do CADE em relagdo ao progressivo processo de
concentracdo do setor bancario brasileiro nas maos dos oligopolistas®®.

Neste processo a Superintendéncia-Geral havia destacado o setor bancério
brasileiro “como sendo um dos mais concentrados do mundo; de elevados indices de

lucratividade; de baixa ineficiéncia; e de baixo nivel de competitividade” ™.

Com a supramencionada preocupacdo do CADE, o Conselheiro Relator
acrescentou como remedio antitruste a obrigacdo de o Bradesco ndo adquirir o controle de
qualquer outra instituicdo financeira por F&A pelos 30 meses seguintes a aprovacao,

resguardando as competéncias prudencial e sistémica do Banco Central do Brasil"*.
2.3 O movimento de desbancarizacdo no Brasil liderado pela XP Investimentos

O processo de concentragdo bancéria culminou na formacdo de um oligopdlio
composto pelos cinco maiores bancos tradicionais: BB, CEF, Ital Unibanco, Santander e
Bradesco. A preocupacdo do CADE com o processo de concentracdo bancaria brasileira teve

fundamento: em 2017, esses cinco bancos concentravam mais de 80% dos ativos totais e

8 O presidente do Unibanco a época, Pedro Moreira Salles, afirma que a compra do ABN Amro pelo espanhol
Santander acelerou a fusdo do Itad e do Unibanco. Disponivel em:
https://www1.folha.uol.com.br/mercado/2008/11/463639-fusao-itau-unibanco-foi-acelerada-por-compra-do-abn-
pelo-santander.shtml. Acesso em: 17 maio 2020.

% CAMARGO, 2009, p. 81. PINTO, 2011, p. 93.

67 A autorizagdo ao BB e a CEF para adquirir participacdo em instituicGes financeiras, plblicas ou privadas, foi
determinada pela Lei até 30 de junho de 2011, a qual foi prorrogada por mais 12 meses no final do periodo
indicado através do Decreto n° 7.509, de 2011.

% Trata-se do AC n. 08700.010790/2015-41 que albergou a operacgéo de compra de 100% do HSBC Brasil pelo
Bradesco.

8 Trecho do §49, a, do voto do Conselheiro Relator Jodo Paulo de Resende: “preocupagio geral e crescente
deste Conselho (incluindo a propria Superintendéncia-Geral) com relagcdo ao continuo processo de concentracao
do setor bancario brasileiro nas maos de quatro ou cinco grandes institui¢des”.

" Trecho do 8§48 do voto do Conselheiro Relator Jodo Paulo de Resende, no qual cita o Parecer SG n°
12/2016/CGAA02/SGA1/SG/CADE.

1 Como justificativa do remédio consistente na obrigacdo de ndo comprar, o Conselheiro Relator Jodo Paulo de
Resende expde no §182 do seu voto: “Essa medida cumpre o objetivo de conter, ainda que no curto prazo, o
avanco daquele que muito provavelmente se tornard o terceiro maior banco comercial (em total de ativos)
operando no mercado brasileiro, e emite um sinal contundente para o setor bancério sobre a preocupacdo da
autoridade concorrencial com o grau de concentrag@o que o ele vem adquirindo.”



https://www1.folha.uol.com.br/mercado/2008/11/463639-fusao-itau-unibanco-foi-acelerada-por-compra-do-abn-pelo-santander.shtml
https://www1.folha.uol.com.br/mercado/2008/11/463639-fusao-itau-unibanco-foi-acelerada-por-compra-do-abn-pelo-santander.shtml
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também dos depdsitos totais no Brasil. Dentre essas instituicdes financeiras, o Itad Unibanco

se destaca como 0 maior banco privado do pais’.

Com o segundo spread bancario mais alto do mundo’, pode-se inferir que a
estratégia de barateamento do crédito através do ganho de escala e de escopo no Brasil, com a
concentragdo e conglomeragdo respectivamente, ndo logrou o resultado esperado’.
Certamente, esta situacdo decorre do arrefecimento da concorréncia no setor bancario,

mormente quando se observa o crescente grau de concentracdo dos oligopolistas™.

Além dos tomadores de empréstimo, o enfraquecimento da concorréncia
também impacta os investidores de varejo dos bancos tradicionais, porquanto esses
incumbentes operam como plataformas de investimentos de arquitetura fechada ou semiaberta
— isto é, o0s produtos de investimentos distribuidos por eles sdo exclusivamente ou
majoritariamente proprios, restando vedado ou limitado o acesso dos produtos de terceiros a
plataforma. Tal configuracdo elimina a concorréncia dentro da plataforma, o que, alicercado
ao alto spread bancério, tem o condao de justificar o elevado grau de insatisfacdo do cliente

bancario de varejo’.

Neste contexto, a XP Investimentos criou em 2011 a primeira plataforma
aberta do Brasil para conectar a oferta dos produtos de investimentos de terceiros

independentes a demanda dos investidores de varejo’’. Ou seja, solucionou, de um lado, a

2. Cf. o item 2.1.1. Setor bancario no Brasil do voto do Cons.-Relator Paulo Burnier no Ato de Concentragdo n°
08700.004431/2017-16, realizado entre a XP Investimentos S.A e o Itad Unibanco S.A.

3 Conforme dados de 2018 do Banco Mundial, o spread bancario brasileiro é o segundo maior do mundo, com
32,2%, atrés apenas de Madagascar, com 42,6%. O fator de maior participacdo no custo do crédito brasileiro é a
inadimpléncia, com 37,4%, enquanto o custo de captacdo compde cerca de 8%. Para se ter uma ideia, as
execucdes de dividas para recuperagdo dos creditos no Brasil conferem apenas U$$ 0,13 de recuperagdo por US$
1,00 emprestado, ao passo que a média mundial é de US$ 0,34.

Disponiveis em: https://data.worldbank.org/indicator/fr.inr.Indp?most_recent value desc=true;
https://www.infomoney.com.br/minhas-financas/spread-bancario-do-brasil-e-0-20-mais-alto-do-mundo-entenda-
por-que/ e https://www.bcb.gov.br/conteudo/home-

ptbr/TextosApresentacoes/Apresenta%C3%A7%C3%A30_CV_Semin%C3%A1rio%20FGV_15.02.19.pdf.
Acessos em: 29 mar. 2020.

74 Cf. a nota de rodapé 38.

S BACEN. Concorréncia bancaria e custo do crédito. Estudo Especial n® 64, 2019. Este estudo fundamenta a
agenda do BACEN na promocgéo da concorréncia no setor bancario para diminuir o spread bancério brasileiro.
Verifica, especialmente, o efeito da reducdo do n° de concorrentes em nivel municipal no aumento do spread
bancéario, e conclui que: “tecnologias que eliminem a dimensdo geografica dos mercados de crédito podem
contribuir significativamente para a ampliacdo do crédito e reducdo do seu custo, na medida em que permitem
maior concorréncia sem a necessidade de presenga fisica em cada localidade.”

76 Segundo o voto da Conselheira Cristiane Alkmin Junqueira Schmidt no Ato de Concentragdo Itali Unibanco e
XP Investimentos apenas 66% dos consumidores bancarios estdo contentes com 0s servigos de varejo, ao passo
que 78% nos EUA. Fonte priméria: The World Factbook: http://www.braziliancsi.com.br/resultados/BCSI-
20150415-site.pdf.

" Disponivel em:  https://wwwi.folha.uol.com.br/mercado/2018/08/em-17-anos-xp-muda-industria-de-
investimentos-e-incomoda-bancos.shtml.  Acesso: 18 maio 2020. O Grupo XP, cuja primeira empresa foi



https://data.worldbank.org/indicator/fr.inr.lndp?most_recent_value_desc=true
https://www.infomoney.com.br/minhas-financas/spread-bancario-do-brasil-e-o-2o-mais-alto-do-mundo-entenda-por-que/
https://www.infomoney.com.br/minhas-financas/spread-bancario-do-brasil-e-o-2o-mais-alto-do-mundo-entenda-por-que/
https://www.bcb.gov.br/conteudo/homeptbr/TextosApresentacoes/Apresenta%C3%A7%C3%A3o_CV_Semin%C3%A1rio%20FGV_15.02.19.pdf
https://www.bcb.gov.br/conteudo/homeptbr/TextosApresentacoes/Apresenta%C3%A7%C3%A3o_CV_Semin%C3%A1rio%20FGV_15.02.19.pdf
http://www.braziliancsi.com.br/resultados/BCSI-20150415-site.pdf
http://www.braziliancsi.com.br/resultados/BCSI-20150415-site.pdf
https://www1.folha.uol.com.br/mercado/2018/08/em-17-anos-xp-muda-industria-de-investimentos-e-incomoda-bancos.shtml
https://www1.folha.uol.com.br/mercado/2018/08/em-17-anos-xp-muda-industria-de-investimentos-e-incomoda-bancos.shtml
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inacessibilidade de terceiros independentes as plataformas dos bancos tradicionais e, de outro,

a demanda dos investidores de varejo desses bancos tradicionais por produtos mais rentaveis.

A maverick retne em sua plataforma produtos de diversos gestores
concorrentes entre si, que sdo mais rentaveis e baratos em relacdo aos dos incumbentes, e, que
ainda promovem a democratizagdo dos produtos de investimentos de qualidade, vez que

exigem um menor aporte minimo de investimento, conforme o Parecer SG n° 24/201778:

Além de oferecer um portfélio com resultados em geral mais satisfatdrios e com
custo menor do que os concorrentes tradicionais, talvez seja a democratizagdo do
acesso a produtos financeiros de qualidade a todos os perfis de clientes, e com
exigéncias menores para a aquisicdo de tais produtos, o maior beneficio que
plataformas abertas como a XP oferecem aos seus consumidores. Produtos que, nos
bancos tradicionais, estdo acessiveis apenas a um grupo seleto de pessoas, com
renda elevada e alta capacidade de investimento, passam a estar ao alcance dos
consumidores em geral, aumentando significativamente a qualidade dos
investimentos dessas pessoas.

A XP Investimentos passou a exercer significativa pressdo competitiva aos
tradicionais incumbentes do setor: em janeiro de 2017 mais de 90% das suas captacOes
liquidas sairam dos bancos tradicionais — com destaque para as de origem do adquirente Itau

Unibanco, que corresponderam a 27,4% das captacdes liquidas pela maverick”®.

O movimento da migracdo do fluxo de investimentos dos investidores de
varejo dos bancos tradicionais para plataformas abertas é denominado de desbancariza¢do®,

notadamente liderado pela XP Investimentos, que a adotou como lema®?.

N&o obstante, apds a XP Investimentos anunciar ao mercado a intencdo de
realizar um IPO na B3®, a maverick fechou as negociagGes com o maior banco privado do

pais, Ital Unibanco, do qual também saiu a maior parte dos recursos captados pela XP.

fundada em 2001, se motivou a criar a plataforma aberta de investimentos notadamente ap6s a crise de 2008 ante
a necessidade de variar o portfolio para trabalhar ndo apenas com renda variavel. “Em vez de ofertar s6 agdes,
comecgaram a colocar, numa plataforma eletronica, todos os produtos de investimentos, como renda fixa e
fundos. A tese era que o cliente é mal atendido nos bancos, que ofertavam apenas produtos proprios.”

8 Trecho retirado do §262 o Parecer n° 24/2017 da SG, de 2017, p. 64.

9 BACEN, Relatdrio de Economia Bancaria. 2018, p. 178. Ital e Citibank representaram 29,5% conjuntamente.
Quanto ao percentual dos demais bancos tradicionais do oligopdlio: BB (22,5%); Bradesco (17,3%); Santander
(12,6%) e CEF (10,2%).

8  Disponivel em: https://www.infomoney.com.br/onde-investir/8-motivos-para-voce-deshancarizar-seus-
investimentos-segundo-a-xp/. Acesso em: 18 maio 2020. “XP inicia sua primeira grande campanha de midia
estimulando que os brasileiros migrem as aplicacbes dos grandes bancos para empresas independentes de
investimento com o objetivo de aumentar a rentabilidade das carteiras”.

8. ARAUJO, Leonardo; GAVA, Rogério. Empresas Proativas 4.0: estratégias para vencer na Era Digital. Rio de
Janeiro: Alta Books, 2020 “A estratégia da XP foi construida sob o lema da “desbancarizacdo dos
investimentos”.”

8 Disponivel em: https://exame.com/negocios/apos-conversas-com-itau-xp-investimentos-pede-registro-para-
ipo/. Acesso em: 20 mar. 2020.



https://www.infomoney.com.br/onde-investir/8-motivos-para-voce-desbancarizar-seus-investimentos-segundo-a-xp/
https://www.infomoney.com.br/onde-investir/8-motivos-para-voce-desbancarizar-seus-investimentos-segundo-a-xp/
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Por conseguinte, trata-se de uma operacdo que a principio denota Vviés
defensivo, e que, em ultima andlise, pbe em xeque o movimento de deshancarizacdo
capitaneado pela primeira plataforma aberta de investimentos do pais, a qual vem
promovendo a concorréncia intraplataforma e face aos bancos tradicionais e, de fato,
aumentando a rentabilidade e a acessibilidade aos produtos de investimentos para 0s

investidores de varejo.

Ademais, a operacéo tem o conddo de diminuir o spread bancério ao baratear o
custo de captacdo dos bancos de menores portes, vez que disponibilizariam titulos bancarios
na plataforma aberta da XP por um custo menor que a criagio de um canal préprio®.

8 Cf. 0 § 281 do Parecer n° 24/2017 da SG, de 2017, p. 70-71.



23

3 ANALISE DO ATO DE CONCENTRACAO XP INVESTIMENTOS E ITAU
UNIBANCO NO CADE

3.1 O Sistema Brasileiro de Defesa da Concorréncia — SBDC
3.1.1 A estrutura e os escopos dos 6rgdos componentes do SBDC

A Lein® 12.529/2011 instituiu o Sistema Brasileiro de Defesa da Concorréncia,
0 qual € composto pelo Conselho Administrativo de Defesa da Concorréncia — CADE,
vinculado ao Ministério da Justica, e pela Sefel e Seprac, ligadas ao Ministério da Fazenda, as
quais sucederam a extinta Secretaria de Acompanhamento Econdmico — SEAE®,

Podem-se considerar trés escopos de defesa da concorréncia pelo SBDC: o
proativo, o preventivo e o repressivo. A Seprac compete a atuagio proativa de advocacia da
concorréncia®®, cooperativamente ao CADE.

Ao CADE, autarquia em regime especial, também incumbe a atuacdo
preventiva, consistente na analise de atos de concentragdo e cooperagdo econdmica, e a
atuacdo repressiva, que consiste na investigacdo e punicdo das condutas anticompetitivas dos

agentes econdmicos®®.

Para tanto, a autarquia é constituida pela Superintendéncia-Geral — SG, pelo
Tribunal Administrativo de Defesa Econdmica e pelo Departamento de Estudos
Econdmicos®’. Os dois primeiros 6rgdos tem funcio judicante, ao passo que o Ultimo auxilia a

atuacdo dos primeiros através de pareceres e estudos econdmicos®.

Assim como a advocacia da concorréncia, a prevencdo e a repressdo as
infracGes a ordem econémica sdo constitucionalmente orientadas pela liberdade de iniciativa,
livre concorréncia, funcdo social da propriedade, defesa dos consumidores e repressdo ao

abuso do poder econdmico®’.

3.1.2 A defesa da ordem econdmica via controle de estrutura de mercado pelo CADE

8 A Lei do CADE cumpre o art. 173, V, §4°, da CF/88: “A lei reprimira o abuso do poder econdmico que vise a
dominagdo dos mercados, a eliminac¢ao da concorréncia e ao aumento arbitrario dos lucros”.

8 Art. 19, caput, da Lei do CADE.

8 Disponivel em: http://www.fazenda.gov.br/assuntos/concorrencia. Acesso em: 18 maio 2020.

87 Art. 5° da Lei do CADE.

8 Art. 17 da Lei do CADE

8 Art. 1° da Lei do CADE e art. 173, V, §4° da CF/88.



http://www.fazenda.gov.br/assuntos/concorrencia
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A doutrina tradicionalmente classifica as praticas antitrustes em acordos,
verticais ou horizontais, abusos de posicio dominante e concentracdes®. N&o obstante, Paula
A. Forgioni, ao discorrer sobre as condutas antitrustes na Lei do CADE, assinala que®-92;

Para que seja considerado contrario a ordem econdmica, basta que o ato (quer seja
acordo, quer abuso, quer concentragdo) determine a incidéncia do art. 36, caput, ou
seja, tenha por objeto ou produza um dentre os seguintes efeitos: (i) limitar, falsear
ou de qualquer forma prejudicar a livre-concorréncia ou a livre-iniciativa (ii)
dominar mercado relevante de bens ou servigos; (iii) aumentar arbitrariamente o0s
lucros; ou (iv) exercer de forma abusiva a posigdo dominante.

Assim, em vez de adotar a classificacdo doutrinaria, o art. 36 da Lei do CADE
considera como infragdo a ordem econdmica qualquer ato apenas pelo objeto ou potencial
efeito, portanto, independentemente de culpa do agente, da manifestagdo do ato ou da

consumacéo de seus efeitos.

Sob a perspectiva econdmica, a sistematica adotada pela Lei do CADE é
coerente, porquanto os acordos, 0s abusos de posicdo dominante e as concentracfes

convergem para 0 mesmo ponto: o poder econdmico. Ainda segundo Forgioni®:

Em conclusdo: a posi¢cdo dominante é decorréncia e, ao mesmo tempo, se identifica
com o poder detido, pelo agente, no mercado, que lhe assegura a possibilidade de
atuar com um comportamento independente e indiferente em relacdo a outros
agentes, impermeavel as leis de mercado.

()

A pauta de repressdo ao abuso da posi¢cdo dominante permeia todo o antitruste, na
medida em que é também o fundamento da disciplina dos acordos e das
concentracdes entre agentes econdmicos. Estes sdo reprimidos em virtude de sua
capacidade de reproducdo de condi¢des monopolisticas, (...).

A posicdo dominante € aquela na qual o agente econémico detém alguma
vantagem competitiva que lhe confere o poder de atuar sem se preocupar em arcar com 0
fracasso dos seus erros ou com 0 sucesso dos seus competidores®. Por isso também é
denominada de posicdo monopolista, vez que ndo enfrenta maior pressdo concorrencial e,

portanto, atua semelhantemente ao agente em situacdo de monopalio.

% FORGIONI, Paula Andrea. Os Fundamentos do Antitruste. 9. ed. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 2016, p.
134.

% Ibid., p. 137.

92 Art. 36. Constituem infracdo da ordem econdémica, independentemente de culpa, os atos sob qualquer forma
manifestados, que tenham por objeto ou possam produzir os seguintes efeitos, ainda que ndo sejam alcanc¢ados: |
- limitar, falsear ou de qualquer forma prejudicar a livre concorréncia ou a livre iniciativa; 1l - dominar mercado
relevante de bens ou servicos; 111 - aumentar arbitrariamente os lucros; e 1V - exercer de forma abusiva posi¢ao
dominante

% FORGIONI, op. cit., p. 272-273.

% lbid., p. 270. Tal ponderacdo do significado do poder econdémico para a doutrina juridica e econdmica também
é realizada pela autora, que salienta que a doutrina econémica o concebe entorno do aumento do preco além do
custo marginal, ao passo que no ambito juridico é destacada a auséncia de riscos.
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Em uma situacdo de concorréncia perfeita®>®®, a leis da oferta e da demanda
conduziriam o mercado ao equilibro®, onde o preco equivaleria ao custo marginal®. Eventual
aumento de preco seria contestado pelo aumento da producéo dos rivais® ou pela entrada dos
concorrentes potenciais'®. Por isso, 0s agentes econdmicos seriam price takers!®t, em virtude
de serem relativamente pequenos para impor um determinado prego, estando assim

organizados em uma estrutura de mercado atomistica ou pulverizada.

Na situacdo de posicdo dominante, o titular do poder econémico eleva o preco
acima do seu custo marginal sem sofrer pressdo competitiva apta a conduzi-lo ao preco de
equilibrio. Nesta ocasido, a rivalidade dos competidores atuais ou a ameaca dos entrantes
potenciais ndo teriam conddo de contestar o preco de monopolio impostol?, Por isso, 0 agente
econdmico é price maker'%: o preco é imposto ao mercado pelo agente dominante, o qual é

relativamente maior que os demais, restando organizados em uma estrutura concentrada.

% MANKIW, N. Gregory. Principles of Economics. 8. ed. Cengage Learning: Australia. 2018, p. 66.
“Economists use the term competitive market to describe a market in which there are so many buyers and so
many sellers that each has a negligible impact on the market price.”

% Cf. NUSDEO, 2005, p. 141 e 142. A realidade econdmica infirmou o liberalismo classico. Os economistas
neoclassicos averiguaram que o sistema de mercado exige determinados pressupostos para que a concorréncia
logre sua funcdo de alocacdo dos recursos na sociedade de modo perfeito. Na auséncia de tais pressupostos o
mercado operaria de modo falho. Cada falha de mercado engendraria um poder econémico, fenémeno abnegado
pelos economistas classicos. Dentre algumas falhas de mercado, o presente trabalho citou: a assimetria de
informacdo e os custos de transacdo, quando da justificativa neoclassica para a existéncia dos bancos; a
externalidade negativa, tratado na propagacéo da crise no caso de uma bancarrota; e, agora, s&0 mencionadas as
falhas de estrutura e de mobilidade. Posteriormente, mencionar-se-a a externalidade positiva dos efeitos de rede
da plataforma aberta da XP como o cerne do Ato de Concentracdo, com suas peculiaridades antitrustes.

9 ASSAF NETO, 2018, p. 23. “O prego numa economia de mercado ¢ determinado pela intersec¢io das curvas
de oferta e demanda, a qual exprime o ponto de equilibrio de mercado.” Este ponto representa, segundo
MANKIW, 2018, p. 76. “a situation in which the market price has reached the level at which quantity supplied
equals quantity demanded”. Trata-se da lei da oferta e da demanda, Ibid., p. 78.

% MANKIW, 2018, p. 297. Para empresas competitivas o preco equivaleria ao custo marginal; ja para
monopolistas o preco excederia o custo marginal.

% CADE, 2016, p. 36. Especificamente também utiliza-se o teste SSNIP para averiguar a rivalidade dos
concorrentes, isto é, se um aumento do preco seria contestavel conforme a capacidade ociosa dos rivais, em
outras palavras, se ha possibilidade de aumento de produtividade dos competidores que ja atuam no mercado
para contestar 0 aumento de preco.

100 Ibid., p 29. FORGIONI, 2016, p. 232. Principalmente aqueles on the wings, que mobilizariam os fatores de
producdo com menores barreiras de entrada, de modo féacil, rapido e provavel, sem a necessidade de enfrentar
sunk costs, mormente se, apesar de atuar em mercado diverso, tenha os ativos necessarios ao mercado onde
houve o0 aumento do prego, porquanto, assim pode se mobilizar mais rapidamente para contesta-lo. Em tal caso,
aproveita-se de economia de escopo.

101 MANKIW, 2018, p. 67. “Because buyers and sellers in perfectly competitive markets must accept the price
the market determines, they are said to be price takers. At the market price, buyers can buy all they want, and
sellers can sell all they want.”

102 NUSDEO, 2005, p. 149. Trata-se da falha de estrutura de mercado: a estrutura na concorréncia perfeita é
pulverizada, na falha é concentrada. Por exemplo, um agente econdmico apoiado em economia de escala possui
um custo total médio demasiadamente inferior aos rivais, inaptos a contestar eventual elevacdo do preco ante tal
vantagem econfmica, a qual ainda representa uma elevada barreira de entrada aos concorrentes potenciais, 0s
quais necessitariam de grandes investimentos para escalar um novo produto a pre¢o competitivo.

103 MANKIW, op. cit., p. 290. “Whereas a competitive firm is a price taker, a monopoly firm is a price maker.”
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A Lei do CADE né&o reprime a mera posicdo dominante ou o uso do poder
econdmico. Ora, 0 crescimento interno de uma empresa é esperado se fruto de sua vantagem
econdmica conquistada e de sua competéncia estratégica dentro do jogo econdmico do
mercado competitivo. A contrariedade a ordem juridica econdmico-financeira é tdo somente

quanto ao abuso do poder econémico.

Destarte, sob a perspectiva do ordenamento juridico brasileiro, a sistematica
adotada pela Lei do CADE é harmo6nica ao mandamento constitucional de repressdo ao abuso
do poder econdmico que vise a dominacdo dos mercados, a eliminacdo da concorréncia e ao

aumento arbitrério dos lucros'®.

Ainda, a Lei n® 12.529/11 ¢ instrumental as finalidades da Republica
Federativa do Brasil e ¢ guiada pelos mesmos fundamentosi®. Em outras palavras, a
concorréncia é tutelada ndo como um fim em si mesmo, mas como instrumento para

concretizar os objetivos maiores da Carta Magna.

Neste sentido, 0 CADE pode autorizar o Ato de Concentragcdo caso averigue
que os beneficios da operacdo superam os maleficios & concorréncial®. Esta ponderacio

reflete outra face do Direito Econdmico brasileiro: a tutela da economia popular®’.

Em suma, o escopo preventivo do CADE ¢ realizado atraves do controle dos
Atos de Concentracdo que envolva aglutinacdo de poder econdmico, seja pela concentracdo
tradicional ou por associacdo'®®. O controle da estrutura pelo CADE visa direcionar a
realidade econdmica para a consecucdo dos objetivos constitucionais mores, conforme o0s
fundamentos da atividade econdmico-financeira e da Republica Federativa do Brasil.

Portanto, a concorréncia podera ser sacrificada para atingir os escopos da ordem econémico-

104 Art, 173, § 4°, da CF/88, e arts. 1° e 36 da Lei do CADE.

105 N&o é a toa que a Ordem Econdmica e Financeira, no art. 170, caput, tem por fundamento os valores sociais
do trabalho e da livre iniciativa, assim como a Republica Federativa do Brasil tem, vide art. 1°, Il e IV da Carta
Magna. ldem quanto a finalidade da ordem econdmica de assegurar a todos existéncia digna segundo a justica
social, no art. 170, caput, consoante com 0s objetivos da Republica no art. 3°, todos da CF/88.

106 Art. 88, § 6°, da Lei do CADE.

107 Art. 174, §§ 4° e 5°, da CF/88: “A lei reprimira o abuso do poder econdmico que vise (...) e a0 aumento
arbitrario dos lucros” e “A lei, sem prejuizo da responsabilidade individual dos dirigentes da pessoa juridica,
estabelecerd a responsabilidade desta, sujeitando-a as puni¢Bes compativeis com sua natureza, nos atos
praticados contra a ordem econdmica e financeira e contra a economia popular.” Ademais, a ordem economica e
financeira também tem por principio a defesa do consumidor, vide o art. 170, V, da CF/88.

108 A concentracdo econdmica lida com a aglutinagdo de poder econdmico entre dois ou mais agentes
econdmicos, conforme se depreende do art. 90, IV da Lei Antitruste: “Art. 90. Para 0s efeitos do art. 88 desta
Lei, realiza-se um ato de concentragdo quando: IV - 2 (duas) ou mais empresas celebram contrato associativo,
consoércio ou joint venture.”
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financeira e para beneficiar a economia popular, diante da exigéncia de repasse dos beneficios

de uma concentragdo aos consumidores®.

3.2 Andlise concorrencial do Ato de Concentracdo Itat Unibanco e XP Investimentos no
CADE

3.2.1 O tramite processual do AC em analise no CADE

Os Atos de Concentragio gozam de tramitacdo prioritaria’l® e devem ser
submetidos ao CADE previamente a realizagdo da operagdo*!! — ao contréario da revogada Lei
n° 8.884/9412 — os quais s6 produzirdo efeitos apos a chancela da autarquia®*®.

Em cumprimento ao dever de submissdo, o Ital Unibanco S.A. e a XP
Investimentos S.A. peticionaram ao CADE a aprovagdo da concentragdo em julho de 20174,
A Superintendéncia-Geral procedeu com instrucdes complementares e, posteriormente,
considerou 0 caso como complexo, antevendo eventual prorrogacdo do prazo, o qual nao foi

necessario, porgquanto a operagao transitou no prazo legal de 240 diast*>116,

109 Vide o art. 88, § 6° I ¢ II, da Lei do CADE: “Os atos a que se refere o § 5° deste artigo poderdo ser
autorizados, desde que sejam observados os limites estritamente necessarios para atingir os seguintes objetivos: |
- cumulada ou alternativamente: a) aumentar a produtividade ou a competitividade; b) melhorar a qualidade de
bens ou servicos; ou c) propiciar a eficiéncia e o desenvolvimento tecnol6gico ou econémico; e Il - sejam
repassados aos consumidores parte relevante dos beneficios decorrentes.” Ressalte-se que 0 inciso | estd
inclinado a tutela da ordem econdmico-financeira ao passo que o inciso Il realiza a defesa da economia popular.
110 Art. 51. Na tramitagdo dos processos no Cade, serdo observadas as seguintes disposigdes, além daquelas
previstas no regimento interno: | - os atos de concentracdo terdo prioridade sobre o julgamento de outras
matérias; (...).

111 Art. 88, § 2°. O controle dos atos de concentracdo de que trata o caput deste artigo sera prévio e realizado em,
no méaximo, 240 (duzentos e quarenta) dias, a contar do protocolo de peticio ou de sua emenda. A SG também é
facultado requerer prorrogacéo do prazo ao Tribunal, nos casos que considere a operacdo complexa (art. 56, §2°).
112 «Pela legislagdo anterior, essas operagdes podiam ser comunicadas ao Cade depois de serem consumadas, o
que fazia do Brasil um dos Unicos paises do mundo a adotar um controle de estruturas a posteriori.” Disponivel
em: http://www.cade.gov.br/acesso-a-informacao/institucional/historico-do-cade. Acesso em: 18 maio 2020.

113 Art. 88, § 3°. Os atos que se subsumirem ao disposto no caput deste artigo ndo podem ser consumados antes
de apreciados, (...), sob pena de nulidade, sendo ainda imposta multa pecunidria, (...), sem prejuizo da abertura
de processo administrativo, nos termos do art. 69 desta Lei.

114 Os incisos | e Il do art. 88 da Lei do CADE elegem o faturamento bruto anual ou o volume de negécios no
total Pais como critério de submissdo da concentracéo. O §7° faculta ao 6rgéo antitruste requerer a submisséo de
operagBes de concentracdo que ndo se enquadrem nos incisos | e Il em até um ano apds sua consumacao. Em
qualquer caso, os Atos de Concentra¢do gozam de tramitacdo prioritaria no érgao, conforme o art. 51, I.

115 A peticdo de aprovacdo das requerentes é recebida pela Superintendéncia-Geral que, por sua vez, julgara a
concentracdo imediatamente, se reputar o caso como de menor potencial lesivo ou devidamente instruido, ou
mediatamente, ap0s instrucdo complementar. Vide artigos 53 e 54 da Lei do CADE.

116 Despacho SG n° 1505/2017. Vide artigos 54, 11, 56 e 88, §2°, todos da Lei do CADE. Conforme a Nota
Técnica n® 27/2017: “Dessa forma, com o objetivo de melhor analisar a dindmica concorrencial do mercado e as
condi¢Bes de rivalidade nos mercados afetados pela operacdo, faz-se necessario efetuar novas diligéncias de
forma a aprofundar a analise do caso e oportunizar as partes a possibilidade de apresentacdo das eficiéncias
decorrentes da operagdo, que poderiam contrabalancar tal concentragao”.
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Encerrada a fase instrutéria da SG, o Parecer Técnico SG n° 24/2017*7 foi
encaminhado ao Superintendente-Geral, que, acatando a sua sugestdo, ofereceu impugnacéo
da operacdo ao Tribunal do CADE®, utilizando os motivos e as razdes do referido parecer
como fundamentos da decisdao!!®, e recomendou ao Tribunal a aprovacdo do Ato de
Concentracdo condicionada a celebracdo do Acordo em Controle de Concentragdo — ACC,

negociado entre as requerentes e a Superintendéncia-Geral.

No Tribunal do CADE, a relatoria do Ato de Concentracdo foi sorteada ao
Conselheiro Paulo Burnier da Silveiral?®, para o qual os requerentes dirigiram manifestacéo
contraria as preocupagdes concorrenciais suscitadas no Parecer Técnico da SG'2!, ndo
obstante terem solicitado ao Conselheiro Relator a pronta aprovagdo do Ato de Concentracéao
nos termos negociados com a SG, isto é, a aprovagdo mediante a celebracdo do ACC.

O Plenario do CADE na 1192 SOJ conheceu da operacdo do Itau Unibanco e da
XP Investimentos por unanimidade e, no mérito, aprovou-a com restricdes'?2. Foram vencidos

os votos dos Conselheiros Jodo Paulo de Resende e Cristiane Alkmin Junqueira Schmidt.

Por fim, as partes acataram os remédios antitrustes estabelecidos e celebraram
o Acordo em Controle de Concentragdo junto ao CADE!?3, As requerentes estdo submetidas a
monitoracdo de um trustee, auditor externo independente, além da fiscalizacdo exercida pela

propria Superintendéncia-Geral, até a vigéncia do contrato, 31 de dezembro de 2022124,

1170 Parecer Técnico SG n° 24/2017 foi elaborado pela Coordenacéo-Geral de Analise Antitruste 2.

118 Apés a fase instrutéria, a SG decidira pela aprovacdo do ato sem restricdes ou oferecerd impugnagdo ao
Tribunal do CADE nos casos de rejei¢do, de aprovacdo com restricdes ou de imprecisdo acerca dos efeitos da
concentracdo no mercado relevante. Vide o artigo 57, incisos | e Il, da Lei do CADE.

118 A impugnacio deve ser justificada, conforme o art. 57, § U: “Na impugnagdo do ato perante o Tribunal,
deverdo ser demonstrados, de forma circunstanciada, o potencial lesivo do ato a concorréncia e as razdes pelas
quais ndo deve ser aprovado integralmente ou rejeitado”.

120 Art. 58, § U: “Em até 48 (quarenta e oito) horas da decisdo de que trata a impugnagio pela Superintendéncia-
Geral, disposta no inciso Il do caput do art. 57 desta Lei e na hip6tese do inciso | do art. 65 desta Lei, 0 processo
serd distribuido, por sorteio, a um Conselheiro-Relator”.

121 Art. 58, caput: “O requerente poderd oferecer, no prazo de 30 (trinta) dias da data de impugnacgdo da
Superintendéncia-Geral, em peti¢do escrita, dirigida ao Presidente do Tribunal, manifestacdo expondo as razdes
de fato e de direito com que se opBe & impugnacao do ato de concentracdo da Superintendéncia-Geral e juntando
todas as provas, estudos e pareceres que corroboram seu pedido”.

122 Art. 61. No julgamento do pedido de aprovacio do ato de concentragdo econdmica, o Tribunal podera aprova-
lo integralmente, rejeitad-lo ou aprova-lo parcialmente, caso em que determinara as restri¢des que deverdo ser
observadas como condicdo para a validade e eficicia do ato. § 1° O Tribunal determinard as restri¢oes cabiveis
no sentido de mitigar os eventuais efeitos nocivos do ato de concentracdo sobre os mercados relevantes afetados.

123 Art. 9° Compete ao Plenario do Tribunal, dentre outras atribuicGes previstas nesta Lei: V - aprovar os termos
do compromisso de cessacdao de pratica e do acordo em controle de concentragdes, bem como determinar a
Superintendéncia-Geral que fiscalize seu cumprimento.

124 \/ide as clausulas 3.1, sobre o trustee de monitoramento, e 6.1, sobre o prazo do ACC.
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3.2.2 O contrato celebrado, o acordo de acionistas e a operacédo submetida ao CADE

Em maio de 2017, o Ital Unibanco S.A. e os acionistas a época da holding XP
Investimentos S.A. — XP Controle Participagdes, G. A. Brasil IV FIP, Dyna Ill FIP e outros —
celebraram o “Contrato de Compra e Venda de Agdes e Outras Avencas”. O contrato foi
estipulado em trés etapas, nas quais o Ital Unibanco se comprometeu adquirir o seguinte

quantum de ac¢des da XP Investimentos:

a) Uma primeira aquisicdo de 49,9% do capital social total e 30,1% do capital
votante, além de um aporte inicial'?;

b) Em 2020, uma segunda aquisicdo de 12,5%, que Ihe conferird 62,4% do
capital social total e 40% das a¢des ordinérias; e

c) Em 2022, uma terceira aquisicdo de 12,5%, na qual a participacdo do banco
iria para 74,9% do capital social e 49,9% das a¢Oes ordinarias.

A segunda e a terceira aquisicdo implicariam a saida dos fundos de
investimentos do quadro societario, remanescendo o poder de controle da XP Investimentos

com 0s sOcios a época da celebracéo.

As partes ainda celebraram um Acordo de Acionistas, no qual estabeleceram
direitos ao Itau Unibanco no sentido de proteger o seu investimento. Neste acordo ainda estao
previstas as opcdes de put ou de venda da XP Controle, a partir de 2024, e de call ou de
compra do Itat Unibanco, a partir de 2033: o exercicio de qualquer desses direitos implica a
saida da XP Controle da holding XP Investimentos, transferindo a titularidade de suas acoes

para o Ital Unibanco, que, por sua vez, se tornaria socio majoritario e controlador.

A operacdo encaminhada ao CADE abrange tdo somente as trés primeiras
aquisicdes. Eventual exercicio de put ou call implica um novo dever de submissdo ao CADE
e a0 BACEN, porquanto conferiria o poder de controle da XP Investimentos ao Ital
Unibanco. Por similar razdo, o Acordo de Acionista integra a analise do 6rgdo antitruste, vez
gue o incumbente poderia minar o controle dos socios da maverick a época, exercendo uma

influéncia dominante no sentido de arrefecer a concorréncia que vem sofrendo!?®,

125 Na primeira aquisi¢do, o valor do aporte inicial foi de R$ 600 milhdes, ao passo que as cotas foram
precificadas em R$ 5,7 bilhdes, sujeito a ajustes contratuais.

126 0 Acordo de Acionistas ndo foi disponibilizado nos autos pulblicos em solicitacdo ao teor confidencial.
Contudo, constam trechos nos autos disponibilizados pelas partes e pela autarquia que repercutem na influéncia
dominante ou poder de controle do Itad Unibanco na XP Investimentos. Estes trechos serdo trabalhados.
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3.2.3 As metodologias empregadas

Qualquer que seja a metodologia empregada pelo CADE deve aderir a
realidade a qual as requerentes estdo inseridas. O setor bancario brasileiro esta estruturado em
um oligopolio de cinco bancos tradicionais: BB, CEF, Ital Unibanco, Santander e Bradesco.
Dentre estes, a adquirente da opera¢do ocupa a posi¢ao de maior banco privado do pais.

Do outro lado estd a adquirida XP Investimentos, a qual contorna o poder
econbmico derivado do market share do Itad Unibanco e dos demais bancos tradicionais
através da inovacdo consistente no modelo de negécio de plataforma aberta, por ela
inaugurado no Brasil em 2011.

Em contraste ao modelo de arquitetura fechada dos bancos tradicionais, o
modelo da XP Investimentos € aberto para produtos de terceiros, 0s quais competem entre i
dentro da plataforma, oferecendo produtos mais acessiveis e rentaveis que os dos bancos de

plataformas fechadas, cujas ofertas séo integradas e cativas.

Sob 0o modelo de arquitetura aberta, a XP vem liderando o movimento de
desbancarizacdo. Sucintamente, 0 movimento consiste na migracao do fluxo de investimentos

dos consumidores de varejo dos bancos tradicionais para as plataformas abertas.

O Guia para Anélise de Atos de Concentracdo Horizontal do CADE classifica
as metodologias de analise de antitruste em tradicional e alternativas?’. A analise tradicional
tem como foco o market share dos players em perspectiva estatica, ao passo que as analises

alternativas consideram outros pontos concorrenciais.

O CADE adotou uma metodologia na qual complementou a analise tradicional
— cujo foco é na parcela de mercado —, com analises alternativas em razao da concorréncia

dinamica ou schumpteriana exercida pela XP Investimentos.

Especificamente, as analises alternativas consideram os seguintes fatores: (i) a
eliminacdo de maverick, em razdo do potencial disruptivo consistente na inovacdo do modelo

de negdcio de plataforma aberta de investimentos da XP Investimentos; e (ii) o mercado de

127 CADE, 2016, p. 7. O Guia para Analise de Atos de Concentracdo Horizontal auxilia o CADE em sua atuagéo
preventiva mas ndo tem carater vinculativo: “A metodologia apresentada ndo possui carater obrigatorio ou
vinculante, nem busca exaurir todos 0s possiveis métodos de andlise. O processo analitico empreendido pelo
Cade se adequara ao caso concreto.” Disponivel em: http://www.cade.gov.br/acesso-a-informacao/publicacoes-
institucionais/quias_do_Cade/quia-para-analise-de-atos-de-concentracao-horizontal.pdf. Acesso em: 18 maio
2020.
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dois lados, dado que tal inovagdo opera conectando, de um lado, os investidores de varejo, e,

de outro lado, os produtos de investimentos de terceiros independentes®?®,

Assim, a vantagem econOmica oriunda da parcela de mercado foi levada em
consideracdo, principalmente em razéo de o Itad Unibanco ser o maior banco privado do pais,
mas, também, o tamanho da XP Investimentos foi relativizado diante da pressdo concorrencial
disruptiva de sua inovacdo, pela qual lidera o movimento de desbancarizagcdo. Doravante,
abordar-se-a primeiramente a analise tradicional para, ao fim, complementé-la com as analises

alternativas, consoante procedido pelo CADE.
3.2.4 Andlise tradicional do AC XP Investimentos e Itad Unibanco
3.2.4.1 Definicdo dos Mercados Relevantes

O Guia para Analises de Concentracdo Horizontal define as seguintes etapas de
uma analise tradicional®®®: (i) definicio do mercado relevante - MR; (ii) analise da
possibilidade do uso do poder de mercado; (iii) avaliacdo da probabilidade do uso do poder de
mercado; (iv) avaliacdo do poder de compra; e (v) ponderacdo das eficiéncias econdmicas.

Embora ndo vinculante, a SG e o Tribunal do CADE procederam conforme essas etapas.

O primeiro passo logico para avaliagdo do impacto anticoncorrencial é a
definicdo do mercado relevante!®, isto é, “aquele em que se travam as relagdes de

concorréncia ou atua o agente econdmico cujo comportamento estd sendo analisado”311%2,

Trata-se de um instrumento (til & analise de qualquer pratica antitruste!33, cuja
l6gica consiste na identificacdo dos produtos e das regides geograficas que possam limitar a

capacidade de decisdo da nova firma criada quanto a precos e quantidades®*.

Assim, o mercado relevante é delimitado nas dimensdes geografica e material.

A primeira dimens3o considera o espaco fisico onde a concorréncia é travada'®13¢, ao passo

128 CADE, 2016, p. 27 e 52.

129 |bid., p. 9-10.

130 FORGIONI, 2016, p. 221.

131 Ibid., loc. cit.

132 CADE, 2016, p. 13. “A delimitagdo do MR ¢ o processo de identificacio do conjunto de agentes econdmicos
(consumidores e produtores) que efetivamente reagem e limitam as decisOes referentes a estratégias de precos,
quantidades, qualidade (entre outras) da empresa resultante da operagdo.”

133 FORGIONI, op. cit., loc. cit., nota de rodapé 59. A definicdo do mercado relevante ¢ (til a aplicacdo da Lei
Antitruste na medida em que permite averiguar concretamente os efeitos anticoncorrenciais, seja do abuso do
poder econdmico, dos acordos ou dos atos de concentragdo. Assim, “ndo se pode falar de impactos
anticoncorrenciais sendo em determinado mercado: o mercado relevante.”

13 CADE, op. cit., p. 17.

135 FORGIONI, op. cit., p. 222.
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que a segunda considera os bens ou servicos ofertados!®’, mas ambas sdo indissociaveis para

definicdo o mercado relevante®,

A dimensdo material pode ser delimitada pelo lado da demanda ou pelo lado da

oferta, sendo este empregado de forma complementar ao primeiro®3,

A delimitacdo do MR material sob a Otica da demanda estd centrada na
necessidade do consumidor satisfeita tanto pelos bens econdmicos dos requerentes como
pelos bens sucedaneos dos concorrentes, também aptos a satisfazé-la.

Sob a otica do produto, descobre-se 0 MR material a partir das relacdes de
concorréncia evidenciadas apds um pequeno, mas significativo e ndo transitério aumento de
preco (SSNIP)!L Desta forma, presumem-se como produtos concorrentes aqueles que

responderiam a um SSNIP das requerentes, vez que também satisfariam a demanda.

Trata-se de duas Oticas diferentes que convergem para 0 mesmo ponto: a
definicdo do MR na dimensdo material. Lembre-se que 0 MR considera o conjunto de agentes
econémicos (consumidores e produtores), portanto, independentemente de qual dos dois se
parta, ambos convergem ao mesmo fendmeno: as relacdes de concorréncia das requerentes na

dimenséo do produto.

As relacbes de concorréncia entre as proprias requerentes servem de critério

para classificacdo das concentrages em: horizontal**?, quando rivalizam no mesmo mercado

138 CADE, op. cit., p. 14 e 15, respectivamente: “A dimensdo geografica refere-se a area em que as empresas
ofertam seus produtos ou que os consumidores buscam mercadorias (bens ou servicos) dentro da qual um
monopolista conseguird, lucrativamente, impor elevacdes de pregos significativas” e “Em relacéo a classificaco
geografica dos mercados, ha aqueles baseados na localiza¢do do consumidor; na localizagdo dos fornecedores; e
na localizacdo de ambos (mercados mistos).”.

137 FORGIONI, 2016, p. 227.

138 |bid., p. 222.

139 CADE, p. 17. “Em linha com a pratica internacional, o Cade privilegia a definigio do MR pelo lado da
demanda e entende que ponderacfes da substitutibilidade sob a 6tica da oferta sdo complementares na analise
dos impactos da operagdo.”

140 Tbid., p. 13. “Sob a otica da demanda, a dimensdo do produto do MR compreende bens e servigos
considerados, pelo consumidor, substituiveis entre si devido a suas caracteristicas, pregos e utilizacdo. Para
auferir essa substitutibilidade, examina-se a possibilidade de os consumidores desviarem sua demanda para
outros produtos.”

141 Tbid., p. 16. “A defini¢io do MR sob a dtica da oferta se relaciona a avaliagio da capacidade e disponibilidade
de outras empresas comecarem a produzir e ofertar a mercadoria em questdo na &rea considerada, ap6s um
“pequeno, porém significativo e ndo transitorio aumento de precos” (small but significant and non-transitory
increase in price — doravante apenas SSNIP) e em um curto espaco de tempo. Em outras palavras, é avaliado se,
diante de um aumento do preco de venda, outras empresas passam a ofertar o bem, no mesmo mercado
geografico em que atuam as requerentes.”

142 bid., p. 9. “ACs horizontais resultam na sobreposigdo das atividades de empresas atuantes em um mesmo elo
da cadeia produtiva.” FORGIONI, 2016, p. 418. “Assim como os acordos horizontais, as concentragdes desse
tipo envolvem agentes econdmicos que atuam no mesmo mercado relevante, estando, portanto, em direta relacéo
de concorréncia.”
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relevante; vertical®*®, quando atuam de forma concatenada em elos subsequentes da mesma
cadeia produtiva; e, conglomerada, quando nio competem na dimensdo geografical*, na

material**® ou em ambas®.

Logo, a definicdo do mercado relevante é crucial para avaliar o impacto de um
Ato de Concentracdo e, por conseguinte, € estratégica para as requerentes. A excessiva
segmentacdo do mercado relevante implica na auséncia de sobreposi¢cGes horizontais ou
integracOes verticais entre as requerentes, considerando o AC como conglomerado*’;
inversamente, a expansdo do mercado relevante material ou geografico implica na diluicdo do

poder econdmico oriundo da concentragio48,

Na operagdo XP Investimentos e Itau Unibanco o Superintendente-Geral e 0

Cons.-Relator definiram oito mercados relevantes, conforme o quadro abaixo:

Quadro 1: Mercados Relevantes do AC XP Investimentos e Itall Unibanco.

Mercados Relevantes tad xP
Unibanco Investimentos

Mercado nacional de corretagem de valores X X
Mercado nacional de gestdo de recursos de terceiros (asset management) X X
Mercado nacional de administracdo de recursos de terceiros X X
Mercado nacional de previdéncia privada aberta X
Mercado nacional de distribuicéo de produtos de investimento para o varejo X X
Mercado nacional de seguros de vida X
Mercado nacional de seguros habitacional X
Mercado nacional de corretagem de seguros X X

Fonte: Decisdo do SG e Voto Conselheiro-Relator Paulo Burnier no AC XP Investimentos e Itall Unibanco.

As definicGes adotadas refletem a evolucdo no setor financeiro, especialmente

causada pelo advento das plataformas abertas, introduzida no Brasil pela XP Investimentos.

143 FORGIONI, 2016, p. 418. “As concentragdes sio ditas verticais se os participes desenvolvem suas atividades
em mercados relevantes “a montante” ou “a jusante”, ou seja, concatenados no processo produtivo ou de
distribui¢ao.”

144 Tbid, p. 419. “Operagdes de concentragdo que implicam a aquisicdo por uma empresa de outra que, embora
produzindo o mesmo tipo de produto, atua em diverso mercado relevante geografico, sdo denominadas
“expansdes de mercado”.”

145 Tbid., loc. cit. “J4 as concentragdes que envolvem “expansio de produto” referem-se a unido de bens
complementares por natureza.”

146 Tbid., loc. cit. “As concentragdes conglomerados puras, (...), sio aquelas em que empresas, cujos produtos nio
guardam qualquer relacdo de concorréncia ou complementariedade, unem-se.”

147 Tbid., p. 236 : “A excessiva segmentacdo dos mercados envolvidos pode levar a falsa concluséo de que duas
empresas nao sdo concorrentes quando, na realidade, competem entre si.”

148 Ibid., p. 237. “Langando mao desse instrumento, pode-se diluir o market power do agente econdmico, (...). Ao
invés, a segmentagdo do mercado relevante ¢ capaz de levar a configuracdo de posi¢do dominante (...).”
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Até a operacdo HSBC/Bradesco'®, em 2015, — com excecdo de alguns
produtos como 0s seguros — as etapas de distribuicdo e desenvolvimento do produto
integravam o0 mesmo mercado relevante em razdo da arquitetura fechada das plataformas dos
bancos tradicionais, onde se comercializavam exclusivamente produtos desenvolvidos,

geridos e administrados internamente.

Na operacéo Itat/Citibank®°, em 2017, o 6rgdo antitruste identificou novas
relagcbes de concorréncia decorrentes da arquitetura aberta de novos players. Diante de tal
mudanca de cenario, 0 CADE cingiu o elo de distribuicdo dos mercados relevantes outrora
considerados integrados em razao da arquitetura fechada dos grandes bancos.

No Ato de Concentragdo XP Investimentos e Itai Unibanco, o CADE adotou a
linha da segmentacdo na operacdo Itad/Citibank, mas, em vez de segmentar a etapa a jusante,

definiu-a no mercado de distribuicdo de produtos de investimento para o varejo®°!,

Assim, as definicbes dos mercados relevantes espelham simultaneamente o
inicio do movimento de desbancarizacdo dos produtos de investimentos e o potencial

disruptivo da maverick XP Investimentos.
3.2.4.1.1 Dimensao Material
3.2.4.1.1.1 Os mercados relevantes de seguro habitacional, de vida e de corretagem de seguros

As seguradoras séo instituicdes que assumem o risco da ocorréncia do sinistro
pelo segurado em contrapartida ao pagamento de um prémio®2, o qual deve ser parcialmente

direcionado a constituicdo de reservas técnicas para pagamento da cobertura®®3,

As reservas técnicas serdo aplicadas conforme as diretrizes do CMN41%

observado os critérios de remuneracdo adequada, seguranca e liquidez®®®. Segundo Assaf, as

149 A operacdo HSBC/Bradesco transitou no CADE sob 0 AC n° 08700.010790/2015-41.

150 A operacdo Itad/Citibank transitou no CADE sob 0 AC n° 08700.001642/2017-05.

151 CADE, 2016, p. 13. Como as mutaveis relacdes de concorréncia estdo sempre se alterando com o tempo, a
defini¢do do mercado relevante é dindmica. Eis uma das razdes pela qual o historico de defini¢do dos MR néo é
vinculante ao CADE. “Assim, a delimitagdo do MR ndo vincula o Cade, seja porque ¢ um mero instrumento de
analise, seja porque o mercado ¢ dinamico.”

152 ASSAF NETO, 2018, p. 89. “Sociedades seguradoras: sdo institui¢des especializadas em elaborar contratos
de seguros que preveem alguma indenizacdo em caso de ocorréncia do risco (acidentes, incéndio, morte etc.). O
segurado, para ter o beneficio, paga uma determinada quantia a sociedade, denominada de “prémio”.”

153 GALVAO, Alexandre et al, 2006, p. 65. “Dos prémios retidos pelas seguradoras, uma parcela deve ser
direcionada para a constituicdo de reservas técnicas destinadas ao pagamento de indenizacdes resultantes da
ocorréncia dos eventos (sinistros) previstos nos contratos celebrados com os seus clientes.”

154 Art. 28, do Decreto-Lei n°® 73, de 1966: “A partir da vigéncia déste Decreto-Lei, a aplicacdo das reservas
técnicas das Sociedades Seguradoras serd feita conforme as diretrizes do Conselho Monetario Nacional.” Neste
sentido, o art. 1° da Resolugdo CMN n° 4.444, de 2015: “Os recursos das reservas técnicas, das provisoes e dos
fundos das sociedades seguradoras, (...), das entidades abertas de previdéncia complementar (...), conforme
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sociedades seguradoras integram o Sistema Financeiro Nacional em raz&o deste investimento
compulsério®’ 158 Ressalte-se que as sociedades seguradoras ndo pagam juros aos

segurados®®® e tampouco podem exercer qualquer outra atividade®°.

O CADE vem segmentando os mercados relevantes de seguro conforme a
classificagdo da Circular Susep n°® 395/2009, cujo art. 7° estabelece como regra que “os planos

compostos nido poderdo conter coberturas agregadas pertencentes a Grupos distintos”6L,

Esses grupos sdo compostos por ramos, que, por sua vez, consistem em um
conjunto de coberturas diretamente relacionadas ao objeto ou objetivo do plano de seguro®®?,
Assim, a cada grupo de seguros o CADE atribui um mercado relevante especifico.

N&o obstante a segmentacdo do MR conforme os grupos de seguros, a
autarquia antitruste definiu um nico mercado relevante de corretagens de seguros, pois “um

mesmo agente pode distribuir diversos tipos de produtos ao consumidor final”163,

Logo, o CADE definiu os mercados relevantes de seguro habitacional e de

vida®®4, & montante; e o mercado relevante de corretagem de seguros, a jusante.

3.2.4.1.1.2 O mercado relevante de corretagem de valores

disposto nas respectivas leis que tratam do assunto, devem ser aplicados conforme as diretrizes estabelecidas nos
Capitulos II a VII, IX e X deste Regulamento, (...).”

155 ASSAF NETO, 2018, p. 482: “Toda pessoa juridica que tem por obrigacdo legal investir parte de seu
patriménio no mercado financeiro é conhecida por investidor institucional. No Brasil, sdo considerados
investidores institucionais os fundos de investimento, fundos de pensdo, companhias seguradoras, (...), entidades
de previdéncia privada abertas e fechadas, entre outros.” (grifo nosso).

156 Art. 29, caput, do Decreto -Lei n® 73, de 1966: “Os investimentos compulsérios das Sociedades Seguradoras
obedecerdo a critérios que garantam remuneracdo adequada, seguranca e liquidez.”

157 ASSAF NETO, op. cit., p. 87. “As companhias seguradoras estio consideradas no Sistema Financeiro
Nacional por terem a obrigacdo de aplicar parte de suas reservas técnicas no mercado de capitais.”

18 Sublinhe-se o enquadramento das seguradoras como instituigdo financeira segundo o art. 18, § 1°, da Lei n°
4.595, de 1964: “Art. 18. § 1° Além dos estabelecimentos bancarios oficiais ou privados, (...), também se
subordinam as disposicOes e disciplina desta lei no que for aplicavel, as bolsas de valores, companhias de
seguros (...)".

159 Decreto-Lei n° 73, de 1966, art. 30: “As Sociedades Seguradoras ndo poderdo conceder aos segurados
comissdes ou bonificacbes de qualquer espécie, nem vantagens especiais que importem dispensa ou reducdo de
prémio.”

160 Decreto-Lei n°® 73, de 1966, art 73: “As Sociedades Seguradoras nio poderio explorar qualquer outro ramo de
comércio ou industria.”

161 Art. 7°, da Circular Susep n° 395/2009, art. 7°: “Ressalvados os casos expressamente previstos nesta Circular,
os planos compostos ndo poderdo conter coberturas agregadas pertencentes a Grupos distintos.”

182 Art. 3°, da Circular Susep n° 395/2009, “art. 3° Para efeitos desta Circular, consideram-se as seguintes
defini¢des: | — Grupo: conjunto de ramos que possuem alguma caracteristica comum; Il — Ramo: conjunto de
coberturas diretamente relacionadas ao objeto ou objetivo do plano de seguro; (...).”

163 parecer Técnico SG n° 24, de 2017, § 76, que segue o precedente da definicdo de MR do AC n°
08012.005526/2010-39 (Partes: Banco do Brasil.; BB Seguros Participacdes; e Mapfre Vera Cruz Seguradora).
%4 Voto Conselheiro Relator, 88 70 e 98. A |lista com os grupos estd disponivel em:
http://wwwz2.susep.gov.br/bibliotecaweb/docOriginal.aspx?tipo=3&codigo=30333. Acesso: 08 maio 2020.
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A atividade das corretoras de valores consiste na intermediacdo de titulos e
valores mobiliarios nas Bolsas de Valores'®. Ambas precisam da autorizagio do BACEN e
da CVM?®7 para funcionarem. Por sua vez, cumpre ao CMN fixar as condigBes pelas quais as

corretoras de valores mobiliarios poderdo funcionar em mais de uma Bolsa de Valores!®®,

A analise da evolucdo do MR de corretagem de valores passa pela formagdo da
BMF&Bovespa, em 2008%%°. Anteriormente, este MR era segmentado entre a Bovespa
(mercado a vista) e a BM&F (mercado de futuros e derivativos). Contudo, no julgamento da
aquisicdo da corretora Agora pelo Bradesco, em 2008, essas bolsas ja haviam se fundido, e o
Conselheiro-Relator do caso considerou o0 MR de corretagem de valores unificado®°.

No caso XP Investimentos e Itad Unibanco, o0 CADE seguiu este precedente e
definiu o mercado relevante de corretagem de valores em geral, ressaltando a néo
segmentacdo seja pelo critério de classe do ativo (acGes ou derivativos) ou do perfil de

atuacdo de cada corretora (varejo ou institucional)*’?.
3.2.4.1.1.3 Os mercados relevantes de gestdo e de administragcdo de recursos de terceiros

A administracdo de recursos de terceiros consiste na constituicdol’?,

manutenco e funcionamento dos fundos de investimentos'’® e na prestagdo de informagdes a

185 Art. 8°, caput, da Lei n® 4.728/65: “A intermediagiio dos negdcios nas Bolsas de Valdres serd exercida por
sociedades corretoras membros da Bolsa, cujo capital minimo sera fixado pelo Conselho Monetario Nacional.”
186 Art. 3° da Lei n® 4.728/65: “Compete ao Banco Central: 1 - autorizar a constituigdo e fiscalizar o
funcionamento das Bdlsas de Valores; Il - autorizar o funcionamento e fiscalizar as operacfes das sociedades
corretoras membros das Bolsas de Valores (arts. 8° e 9°) e das sociedades de investimento.”

167 Art. 3°, da Resolugdo do BACEN n° 1.655, de 1989: “Art. 3° A constitui¢do e o funcionamento de sociedade
corretora dependem de autorizacdo do Banco Central do Brasil”. Quanto a autorizagdo da CVM, dispde o art. 16,
da Lei n° 6.385/76: “Depende de prévia autorizagdo da Comissdo de Valores Mobilidrios o exercicio das
seguintes atividades: 111 - mediagdo ou corretagem de operagdes com valores mobiliarios.”

188 Art. 8°, § 3° da Lei n® 4728/65: “Nas condigdes fixadas pelo Conselho Monetario Nacional, a sociedade
corretora podera ser membro de mais de uma Bolsa de Valores”.

169 A fusdo entre a Bovespa e a BM&F transitou no CADE sob o AC n° 08012.005300/2008-13.

170 Segue o trecho do voto do entdo Conselheiro-Relator Olavo Zago Chinaglia sobre a defini¢gdo do MR: “O
mercado definido pela Secretaria, entdo dividido em corretagem de titulos e valores negociados na Bovespa e
corretagem de titulos e valores negociados na BM&F deixa de ser aplicivel, substituindo-se simplesmente pelo
de corretagem de titulos e valores negociados em bolsa, em dmbito geografico nacional.”

171 Confira os §8 33 e 41 do Parecer Técnico SG n° 24/2017 e do voto do Cons.-Relator Paulo Burnier no AC XP
Investimentos/Itadl Unibanco respectivamente.

172 Tnstrugdo CVM n° 555, de 2014: “art. 6° O fundo serd constituido por deliberagio de um administrador a
quem incumbe aprovar, no mesmo ato, o regulamento do fundo”; “art. 7° O funcionamento do fundo depende do
prévio registro na CVM, o qual sera procedido por meio do envio, pelo administrador, (...)”; e, “art. 44. O fundo
é regido pelo regulamento, que deve, obrigatoriamente, dispor sobre: VI — politica de investimento, de forma a
caracterizar a classe do fundo, em conformidade com o disposto no art. 108.”

173 Tbid., art. 78: “A administragdo do fundo compreende o conjunto de servigos relacionados direta ou
indiretamente ao funcionamento e & manutencdo do fundo, que podem ser prestados pelo préprio administrador
ou por terceiros por ele contratados, por escrito, em nome do fundo.”
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CVM e aos cotistas’’®. No instrumento da constituicdo do fundo, o administrador também

deve submeter a CVM o regulamento, no qual constara a politica de investimentos.

A atividade do gestor de recursos de terceiros (asset management) consiste no
gerenciamento dos ativos financeiros da carteira do fundo de investimentos, possuindo
poderes para (i) “negociar e contratar, em nome do fundo de investimento, os ativos
financeiros” e (ii) “exercer o direito de voto decorrente dos ativos financeiros detidos pelo
fundo”'™. O exercicio da gestdo dos ativos deve observar o regulamento do fundo,

especificamente a politica de investimentos, os objetivos, o risco e a liquidez*’®.

O CADE segmentou estes mercados na operacdo HSBC/Bradesco e manteve o
entendimento no caso Itad/Citibank, no qual cogitou que a integracdo vertical observada entre
essas atividades decorreria da concentragdo dos bancos tradicionais e ndo meramente da
autorizacdo da Instrugdo CVM n° 558, de 2015, que permite o registro de pessoa natural ou

juridica como administrador fiduciario e gestor de recursos simultaneamente®’”.

Certamente, a emergéncia de players de plataformas abertas atraiu os gestores
ndo vinculados aos grandes bancos que, por sua vez, aqueceu 0 mercado de administragdo

fiduciaria. Neste sentido, no caso XP Investimentos/Itali Unibanco a SG apontou que!’®:

Embora seja comum que algumas instituicdes ofertem ambos o0s servigos,
especialmente grandes bancos, também n&o € incomum, especialmente no mercado
de gestores independentes, ndo vinculados aos grandes conglomerados financeiros,
que atividade de administracdo de seus fundos seja realizada por um terceiro.

Assim, no caso XP Investimentos e Itad Unibanco, o CADE continuou a
definir separadamente os mercados relevantes de gestdo de recursos de terceiros (asset

management) e de administracdo de recursos de terceiros.

3.2.4.1.1.4 O mercado relevante de previdéncia privada aberta

174 Instrugio CVM n° 555, de 2014, art. 40, § 1°, I: “§1° As informacdes referidas no caput devem ser: | -
verdadeiras, completas, consistentes e ndo induzir o investidor a erro.”

175 Ibid., art. 78, § 3°, caput, I e II: “A gestdo da carteira do fundo é a gestdo profissional, conforme estabelecido
no seu regulamento, dos ativos financeiros dela integrantes, desempenhada por pessoa natural ou juridica
credenciada como administradora de carteiras de valores mobiliarios pela CVM, tendo poderes para: | —hegociar
e contratar, em nome do fundo de investimento, os ativos financeiros e os intermediarios para realizar operagdes
em nome do fundo, bem como (...); e Il —exercer o direito de voto decorrente dos ativos financeiros detidos pelo
fundo, realizando todas as demais a¢Bes necessarias para tal exercicio, observado o disposto na politica de voto
do fundo.”

176 Disponivel em:
https://www.investidor.gov.br/menu/Menu_Investidor/fundos_investimentos/administrador_e_gestor.html.
Acesso em: 18 maio 2020.

17 Parecer Técnico SG n® 16/2017, p. 23. “Sobre essas duas figuras, a Instru¢io n® 558/CVM, de 26 de margo de
2015, dispde que a pessoa natural ou juridica pode solicitar o registro nas categorias de administrador fiduciério,
de gestor de recursos ou em ambas as categorias, desde que se adeque aos requisitos regulamentares previstos
especificamente para cada uma delas.” (grifo nosso).

178 parecer Técnico n° 24/2017, SG, § 37. Reiterado no § 44 do voto do Conselheiro Relator Paulo Burnier.



https://www.investidor.gov.br/menu/Menu_Investidor/fundos_investimentos/administrador_e_gestor.html

38

A definicdo do CADE em relagdo a segmentagdo do mercado a montante de
previdéncia privada aberta foi consoante o seu historico: apartada dos planos de previdéncia
complementar fechada e do mercado de gestdo de recursos de terceiros (asset management).

Quanto ao primeiro, segmentou-se, pois 0s planos de previdéncia
complementar fechada sdo ofertados apenas para os funcionarios de empresas ou
organizagBes patrocinadoras'’®®, ao passo que os planos de previdéncia privada aberta sio
distribuidos a quaisquer pessoas fisicas®:,

Quanto ao segundo, pois, apesar das semelhancas com o mercado de asset
management — fundos onde uma gestora aloca 0s recursos com o objetivo de rentabiliza-los —,
os planos de previdéncia aberta apresentam peculiaridades em termos de tributacao, risco e de
regulacio, consoante os objetivos de formagéo de poupanca para aposentadoria®183,

No caso XP Investimentos e Ital Unibanco, o CADE continuou a definir o
mercado relevante a montante em previdéncia privada aberta, e, no &mbito a jusante, evoluiu
seu entendimento ao considerar a comercializacdo desses planos em um mercado mais amplo

de distribuicdo de produtos de investimentos para o varejo, examinado a seguir.
3.2.4.1.1.5 Distribuicdo de produtos de investimentos para o varejo

Até o AC HSBC/Bradesco, o CADE delimitava os mercados relevantes de
forma integrada em virtude da arquitetura fechada dos bancos tradicionais. Na analise da
operacdo Itad/Citibank, a autoridade antitruste segmentou a etapa a jusante dos mercados

relevantes de previdéncia privada'® e asset management!8®, considerando respectivamente:

Historicamente, o Cade ndo separava o mercado de previdéncia privada do mercado
de distribuicdo/venda de tais produtos, jA que tende a prevalecer a oferta
verticalizada deste produto. Contudo, com a evolu¢do do mercado financeiro e o

179 Arts. 4° e 31 da Lei n° 109, de 2001, dispdem respectivamente: “As entidades de previdéncia complementar
sdo classificadas em fechadas e abertas, conforme definido nesta Lei Complementar.”; e “As entidades
fechadas sdo aquelas acessiveis, na forma regulamentada pelo 6rgao regulador e fiscalizador, exclusivamente: |
— aos empregados de uma empresa ou grupo de empresas e aos servidores da Unido, dos Estados, do Distrito
Federal e dos Municipios, entes denominados patrocinadores; Il - aos associados ou membros de pessoas
juridicas de carater profissional, classista ou setorial, denominadas instituidores.” (grifo nosso).

180 As entidades fechadas de previdéncia integram o SFN e sdo regulados pelo Conselho Nacional de Previdéncia
Complementar — CNCP e pela Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar — Previc.

181 Art. 36, da Lei n® 109, de 2001: “As entidades abertas sio constituidas unicamente sob a forma de
sociedades andnimas e tém por objetivo instituir e operar planos de beneficios de caréter previdenciério
concedidos em forma de renda continuada ou pagamento Unico, acessiveis a quaisquer pessoas fisicas.” (grifo
nosso).

182 As entidades abertas de previdéncia integram o SFN e sdo regulados pelo Conselho Nacional de Seguros
Privados — CNSP e pela Superintendéncia de Seguros Privados — Susep, além da sujeicdo a CVM.

183 Essas peculiaridades foram listadas pela SG no Parecer Técnico 24/2017, § 41, p. 10.

184 Parecer Técnico SG n° 16, Itat/Citibank, p. 24, sobre o0 MR de distribuicdo de fundos/ativos de terceiros.

185 |hid., p. 26, sobre 0 MR de distribuicéo de planos de previdéncia privada.
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surgimento de plataformas abertas, em que empresas/corretoras distribuem diversos
produtos financeiros estruturados por terceiros, esta SG/Cade entende que seja
relevante analisar de maneira separada a parte.

A distribuicdo de fundos/ativos de terceiros pode ocorrer por meio de: i. plataformas
fechadas, nas quais o distribuidor comercializa apenas cotas de fundos
administrados por seu grupo econdmico; ou ii. plataformas abertas, nas quais o
distribuidor também comercializa cotas de fundos administrados por terceiros.

O modelo de distribuicdo de arquitetura fechada é adotado pelos incumbentes,
ao passo que o modelo de arquitetura aberta foi inaugurado pela XP Investimentos no Brasil.
Este é operacionalizado em um mercado de dois lados, onde se pareiam os diversos produtos
de diferentes gestores, do lado ofertante, aos investidores brasileiros, do lado demandante.

Os mercados relevantes de distribuicao reclamam a atencdo do CADE a analise
do poder de compra?®®, pois a concentragio pode ter o conddo de aglutinar o poder de compra
do distribuidor no mercado & montante e até de formar um poder de monopsonio!®’- 188189 o
qual “pode gerar efeitos negativos, inclusive no mercado a jusante, com potenciais
implicacdes sobre os consumidores.”**® Os beneficios dos custos de transacio®! podem no

ser suficientes para contrabalancear eventual exclusividade ou fechamento do mercado®?,

Tradicionalmente, a analise do CADE nos mercados a jusante parte da

definicdo de um conjunto de produtos considerados como substitutos razoaveis pelo

188 CADE, 2016, p. 40. “A analise de poder de compra é complexa, dado que, a principio, o poder de compra
resulta em menores precos nos insumos que pode implicar descontos também no preco final praticado aos
consumidores. O escrutinio do poder de compra, portanto, deve ser feito com cuidado, para que eventuais efeitos
positivos aos consumidores sejam preservados.”

187 MANKIW, 2018, p. 374. PINDYC, Robert S.; RUBINFELD, Daniel L. Microeconomics. 9" ed. Global
Edition: Pearson Education, 2018, p. 369. “A monopoly is a market that has only one seller but many buyers. A
monopsony is just the opposite: a market with many sellers but only one buyer.”

188 Tbid., p. 370. “Monopoly and monopsony power are two forms of market power: the ability—of either a seller
or a buyer—to affect the price of a good.”

189 Tbid., p. 394. “With one or only a few buyers, some buyers may have monopsony power: a buyer’s ability to
affect the price of a good. Monopsony power enables the buyer to purchase a good for less than the price that
would prevail in a competitive market.”

190 CADE, 2016, p. 41.

191 Cf. FORGIONI, p. 377. “(...) definimos custos de transacdo como aqueles em que a empresa incorre mesmo
antes de realizar o negécio (ex ante costs) para encontrar o parceiro, conceber, negociar, minutar e blindar o
acordo, bem assim os custos posteriores (ex post costs) relacionados a problemas e ajustes que vem & tona
durante a vida do contrato por conta de inevitaveis lacunas, erros, omissdes e fatos que ndo foram
antecipadamente previstos pelas partes.”

192 Tbid., p. 382. “E esse tipo de fendmeno que se tem em mente ao afirmar que a restricdo vertical (no caso a
exclusividade) pode, em potencia, fechar o mercado aos concorrentes” e “O impacto concorrencial deriva da
obstrucdo do acesso aos produtos, servigos ou canais de distribuicdo pelos agentes econdmicos que nédo
participam do contrato.” As ligdes da autora se referem aos acordos verticais, contudo, seus impactos, porquanto
se fundamente na aglutinagéo de poder econémico, so validos para os atos de concentracao verticais.
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consumidor, pois 0os demandantes recorreriam a outra plataforma com similar portfélio ante

um eventual abuso de poder econdmico da requerente®®3,

Neste sentido, a SG identificou os produtos de investimentos distribuidos pelas
plataformas abertas, conforme o quadro seguinte:

Quadro 2: servicos ofertados pelas plataformas abertas

Corretora/produto L Produtos P”V? dos Ca Tesouro ~
ofertado undos bancarios hao Previdéncia direto Aces
bancérios

XP X X X X X X
Easynvest X X X X X
Ativa X X X X X X
BTG Digital X X X X X
Guide X X X X X X
Orama X X

Genial X X X X X X
Planner X X X X
Agora X X X X X

Fonte: Parecer Técnico n® 24/2017 e decisdo do SG no AC XP Investimentos e Itall Unibanco.

Ao final, a SG considerou a incipiéncia do mercado e resolveu por nao
delimitar um portfélio minimo de produtos de investimentos nas plataformas abertas®.
Ressalte-se que ndo foram abarcados os seguros, pois ndo sdo produtos de investimentos'®, e
as corretoras exclusivamente de valores mobiliarios, pois ndo sdo plataformas de

investimentos de arquitetura aberta®®®.

Apos identificar os agentes econdmicos ofertantes do mercado relevante, a SG
empreendeu na segmentacdo do mercado conforme a classe ou perfil dos investidores
atendidos pelas plataformas. Verificou-se que essas plataformas abertas operam basicamente
com o mercado de varejo, inclusive a XP Investimentos. Apesar de o Ital Unibanco ser um
forte player de clientes institucionais, restringiu-se 0 mercado relevante aos clientes de varejo,

pessoas fisicas e juridicas®®’.

Por fim, o CADE definiu o mercado de distribuicio de produtos de
investimentos para varejo'®®, evoluindo seu entendimento dado que os mesmos players

concorrem na distribuicdo tanto de fundos como de planos de previdéncia privada aberta.

193 parecer Técnico SG n° 24/2017, 88 48 e 49, p. 12. A autoridade antitruste parte do Teste do Monopolista
Hipotético (TMH), o qual utiliza a técnica do SSNIP, para definir o mercado relevante, considerando-se que o
desvio de demanda seria direcionado ao agente que oferece uma cesta de produtos (portfélio) semelhante.

194 1bid., § 57, p. 15.

19 Cf. 0 mercado relevante de corretagem de seguros.

19 Cf. o mercado relevante de corretagem de valores.

197 Parecer Técnico SG n° 24/2017, p. 17-18.

198 Ibid., loc. cit.
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Em suma, sob o ponto de vista do consumidor, as plataformas abertas e os
bancos tradicionais de arquitetura fechada concorrem na comercializacdo de produtos de
investimentos ao cliente de varejo. N&o obstante, elas ndo concorrem sob o ponto de vista do
fornecedor: os bancos tradicionais distribuem exclusivamente produtos desenvolvidos
internamente, ao passo que as plataformas abertas disputam entre si os diversos produtos dos
gestores independentes. Portanto, restringiu-se a analise do poder de compra as plataformas

abertas de investimentos'®°.
3.2.4.1.2 Dimensdo Geografica

O CADE definiu a dimensdo geografica de amplitude nacional em todos 0s
mercados relevantes delimitados em virtude do alcance proporcionado pelos canais digitais
utilizados tanto pelas plataformas de arquitetura aberta quanto pelos bancos tradicionais de
arquitetura fechada?®.

3.2.4.2 Possibilidade do uso do poder de mercado

Apos identificar as relagdes de concorréncia de que participam as requerentes,
averigua-se se o impacto da concentracdo sobre o mercado relevante poderia aglutinar poder

econdmico suficiente para compor a posi¢io dominante face aos demais concorrentes??,

A andlise tradicional pressupde um nexo causal entre market share e market
power2%?, Trata-se de uma presuncao iuris tantum entre o controle de parcela de mercado e a

posicdo dominante?®,

O Guia para Analise de Atos de Concentracdo Horizontal do CADE adota o
indice HHI (Herfindahl-Hirschman Index) para avaliar o supracitado nexo causal?®.

Sumariamente, a partir do market share das requerentes e da estrutura do mercado relevante

199 Parecer Técnico SG n° 24/2017, p. 18.

200 |bid., p. 20.

201 FORGIONI, 2016, p. 434. “A avaliacio de uma operagio de concentragio envolve a andlise de seu impacto
sobre 0 mercado para determinar em que medida este foi concentrado (ou seja, diminuiu o grau de concorréncia
ali existente).”

202 Tbid., p 281. “Presume-se que, quando a empresa detém parcela substancial do mercado (market share),
possui poder econdmico tal que Ihe permite atuacdo independente e indiferente, ou, na terminologia norte-
americana, possui market power.”

203 Lei n° 12.529/11, art. 36, § 2° “Presume-se posicdo dominante sempre que uma empresa ou grupo de
empresas for capaz de alterar unilateral ou coordenadamente as condi¢Bes de mercado ou quando controlar 20%
(vinte por cento) ou mais do mercado relevante, podendo este percentual ser alterado pelo Cade para setores
especificos da economia.”

204 CADE, 2016, p. 24.
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(ndo concentrado?®, moderadamente concentrado®® ou altamente concentrado?’’), estima-se

o impacto do AC pela variacdo do nivel de concentragio apds a operacdo?%,

A utilizacdo do indice HHI deve ser relativizada caso uma das requerentes seja
“uma empresa do tipo maverick ou apresentar estratégia disruptiva” ou “quando a fusdo

envolver entrante potencial ou recente’”209-210,

Na operacdo em andlise, o CADE constatou que h& impacto em nivel
horizontal e vertical entre alguns dos mercados relevantes delimitados, e utilizou o indice HHI

como avaliacdo inicial da possibilidade do exercicio do poder de mercado.
3.2.4.2.1 Sobreposi¢des Horizontais

As requerentes XP Investimentos e Itad Unibanco rivalizam nos seguintes
mercados relevantes: corretagem de seguros; asset management; administracdo de recursos de

terceiros; distribuicdo de produtos de investimento para o varejo; e corretagem de valores?!t,

O market share da XP Investimentos nos mercados de gestdo de recursos de
terceiros (asset management)??, administracio de recursos de terceiros®® e corretagem de

seguros'* nfo ultrapassou sequer um por cento (1%).

Ja em relac@o aos mercados relevantes de corretagem de valores e distribuicéo
de produtos de investimentos, a parcela de mercado detida pela XP foi superior, conforme se

verifica respectivamente na delimitacdo da estrutura desses mercados relevantes pela SG:

205 CADE, 2016, p. 25. Mercado nédo concentrado: HHI < 1.500 pontos. Regra geral, uma pequena alteragéo
(AHHI < 100) ndo gera problemas concorrenciais. Ademais, ndo haveria problemas concorrenciais se 0o HHI
indicar a estrutura como ndo concentrada apds a operacéo.

208 1jid., loc. cit. Mercado moderadamente concentrado: HHI entre 1.500 e 2.500 pontos. Haveria possibilidade
de exercicio do poder de mercado se: AHHI > 100.

207 |bid., loc. cit. Mercado altamente concentrado: HHI > 2.500 pontos. Haveria possibilidade de exercicio do
poder de mercado se: 100 < AHHI < 200. Caso a variagédo for além dos 200 pontos, presumivelmente a operagdo
geraria poder de mercado.

208 Tbid., loc. cit. Vide as notas de rodapé 205, 206 e 207. A variacio do indice (AHHI) calcula o quanto o
mercado foi concentrado apds a operagdo em relacdo ao estado anterior. Os pontos de HHI correspondem ao
quadrado da participacdo percentual dos players.

209 1hid., p. 27. O Guia ainda cita outros casos em que o uso do HHI deve ser flexibilizado.

210 FORGIONI, 2016, p.437. “Sustenta-se que a concentragdo pode prejudicar a livre-concorréncia, ainda que os
participes ndo sejam concorrentes, nos casos em que a operacdo tem o conddo de eliminar a concorréncia
potencial a que estava (seria) exposto um dos agentes.”

211 parecer Técnico SG n° 24, p. 20.

212 |bid., p. 28. No mercado de gestdo de recursos de terceiros (asset management) a soma das parcelas de
mercado das requerentes perfaz 16,39%, dos quais a XP contribui apenas com 0,29%.

213 1pid., loc. cit. No mercado de administragdo de recursos de terceiros a soma das parcelas de mercado das
requerentes perfaz 19,60%, dos quais a XP contribui apenas com 0,01%.

214 1hid., loc. cit. Embora a participacdo da XP Investimentos corresponda a 1,5% nos seguros de vida, o0 mercado
a jusante envolve todos os grupos de seguros (item 3.2.4.1.1.1), o que implica um market share inferior a 1%.
Ademais, o Itadl Unibanco atua de forma cativa e seu market share ndo ultrapassa 20% nos mercado & montante.
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Tabela 1: estrutura do mercado de corretagem de valores (2017)

Corretora de valores mobilidrios VVolume (em milhdes de R$) Market share (%)
Grupo XP (XP, Clear e Rico)?'® 2.179.904 17,6
Itat Unibanco 640.041 5,19
UBS 2.374.592 19,2
BGC 1.026.026 8,3
BTG 1.018.359 8,2
Qutros 5.117.036 41,4
Total 12.355.958 100

Fonte 1: Parecer Técnico SG n° 24, p. 21. Requerentes, com dados da B3.

Tabela 2: estrutura do mercado de distribuicdo de produtos financeiros (2017)

Distribuidor Volume (em milhdes de R$) Market share (%)

Itatl Unibanco - 10-20
XP - 0-10
Banco do Brasil - 30-40
Bradesco - 10-20
Caixa - 0-10
Santander - 0-10
Safra - 0-10
Qutros 221.976 8,2

Total 2.692.240 100

Fonte 2: Parecer Técnico SG n° 24, p. 24. Requerentes, com dados da Anbima e dos concorrentes.

Apesar da participacdo maior, a utilizacdo do indice HHI indicou auséncia de
nexo entre 0 aumento da concentracdo e a possibilidade de exercicio de poder em todos 0s

mercados relevantes supracitados?:®.
3.2.4.2.2 Integracdes Verticais

O CADE identificou que as requerentes atuam em elos subsequentes da mesma
cadeia produtiva nas seguintes atividades: (i) asset management, planos de previdéncia
privada e emissdo de titulos bancarios do Ital Unibanco e distribuicdo de produtos de
investimento da XP; (ii) asset management e administracdo de recursos de terceiros de ambos;

e, (iii) atividade de seguros do Itati Unibanco e corretagem de seguros da XP%/.

A analise da integracao vertical examina se a aglutinacdo de poder econémico
possibilitaria a discriminacdo ou mesmo o fechamento do mercado aos concorrentes,

conforme o Parecer Técnico da SG22:

Como é praxe em andlises de integracdo vertical, procura-se avaliar se alguma das
partes envolvidas € capaz de fechar o mercado ou adotar estratégias discriminatorias
em relacdo aos seus rivais em alguma das etapas da cadeia dos produtos ou servigos

215 Discriminacdo do market share do Grupo XP: XP (17,04%); Clear (0,03%); e Rico (0,60%).

216 parecer Técnico SG n° 24, p. 25. Ressalte-se que apenas a estrutura do MR de distribuicéo foi classificada
como um mercado moderadamente concentrado (HHI de 1983 pontos), contudo a variacéo foi inferior a 100
pontos. As estruturas dos demais MR ficaram aquém de 1500 pontos (mercado ndo concentrado).

217 |bid., p. 25.

218 parecer Técnico SG n° 24, p. 24, § 105.
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envolvidos. Em suma, se uma das partes possui posicdo dominante no mercado a
montante ou a jusante, ela poderia prejudicar concorrentes na etapa adjacente, seja
restringindo ao concorrente a jusante a oferta de insumos (...), ou vedando ao
concorrente & montante o acesso a canais de distribuigdo (...).

Logo, o CADE também delimita o contorno da estrutura do mercado relevante
para verificar se eventual posicdo dominante da requerente prejudicaria o elo adjacente?!®,

As disposicOes das requerentes nos mercados relevantes dos itens (ii) e (iii)
foram realizadas no topico anterior, no qual se concluiu preliminarmente pela auséncia de

posicdo dominante??°,

J& 0 market share da XP Investimentos na (i) distribuicdo de produtos de
investimentos entre as plataformas abertas corresponde a praticamente metade do mercado??t,

0 que poderia implicar restrigdes verticais ante a atuacdo do adquirente na etapa a montante.

Pontua-se que este reforco de integracdo vertical ndo ocorre no sentido inverso,
apesar de a XP atuar no mercado a montante e o Itai Unibanco na etapa a jusante???. Isto
decorre da arquitetura fechada adotada pelo banco tradicional. Logo, ndo haveria risco de
fechamento ou discriminacdo dos gestores independentes na plataforma do Itad Unibanco,

porquanto o adquirente comercializa exclusivamente produtos desenvolvidos internamente.

No sentido anterior, a situacdo difere em virtude da arquitetura aberta da XP:
fundos de investimento, planos de previdéncia privada e titulos de emissdes bancéarias de

rivais da parte adquirente sdo escoados pela plataforma da adquirida.

Para averiguar se a operacdo possibilitaria a discriminacdo ou mesmo a
vedacdo da plataforma da XP Investimentos aos rivais do Itad Unibanco, a SG prosseguiu
com a analise classica e perscrutou a disposicdo das plataformas abertas na estrutura do

mercado relevante de distribuicdo de produtos de investimentos para o varejo®2:

219 FORGIONI, 2016, p. 437. “As andlises das concentragdes costumam também deixar de ponderar fatores
ligados ao mercado da distribuicdo e do fornecimento dos produtos envolvidos na operagdo, ou seja,
relacionados aos aspectos verticais da concentragio.”

220 A estrutura do mercado relevante de (i) distribuicdo de produtos de investimentos foi realizada na Tabela 2 do
topico anterior. Contudo, centrou-se na analise do poder de venda oriundo da operagdo. Nesta estrutura, bancos
tradicionais e plataformas abertas rivalizam sob a 6tica do investidor de varejo. A sobreposicdo horizontal ocorre
exclusivamente no lado da demanda, conforme se verifica neste topico. Sobre market share e poder de venda, cf.
CADE, 2016, p. 22.

221 A estrutura do mercado relevante da distribuicdo de produtos de investimento foi delimitada centrada na
andlise do poder de venda e de compra oriundo. Bancos tradicionais e plataformas abertas — logo, as partes —
rivalizam sob a dtica do investidor de varejo, mas ndo sob a ética dos produtores independentes. Esta
sobreposicdo horizontal ocorre exclusivamente no lado da demanda (poder de venda); inversamente, a integracéo
vertical ocorre apenas no lado da oferta (poder de compra). Sobre market share e poder de compra, cf. CADE,
2016, p. 23. Leia-se o item “3.2.4.1.1.5. Distribui¢do de produtos de investimentos para o varejo”.

222 parecer Técnico SG n° 24/2017, p. 4, § 14.

223 |hid., p. 26. Esta tabela esta no § 107.
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Tabela 3 Estrutura de mercado de distribuicéo de produtos financeiros — plataformas abertas (2017)

Plat_aform_a aberta de Volume (R$ milhdes) Market share (%)
investimentos
XP (XP e Rico) - 40-50
Planner - 10-20
Genial - 10-20
Easynvest - 0-10
Agora - 0-10
Mirae - 0-10
Guide - 0-10
Orama - 0-10
BTG Digital - 0-10
Spinelli - 0-10
Total 140.870 100%

Fonte 3 Parecer Técnico SG n° 24. Requerentes e concorrentes

Logo, a andlise classica revela a importancia da posicdo da adquirida XP
Investimentos dentre as plataformas abertas concorrentes para o escoamento de fundos,

planos de previdéncia privada e titulos bancarios dos rivais a montante do banco adquirente.
3.2.4.2.3 Conclusao preliminar da analise tradicional

A utilizacdo do indice HHI n&o indicou nexo causal entre 0 market share e o
market power em nenhuma das sobreposi¢oes horizontais do AC. Nao obstante, a concluséo
preliminar do indice foi relativizada no mercado de corretagem de valores mobiliarios, pois a

requerente XP figura como uma empresa maverick??*,

Na analise vertical, a partir do indice HHI, avaliou-se se 0 market share das
partes em um mercado relevante indicaria market power apto a prejudicar o elo adjacente.
Constatou-se tal possibilidade no reforco de integracdo vertical entre as atividades de asset
management, planos de previdéncia privada e emissdo de titulos bancarios do Itad Unibanco e
distribuicdo de produtos de investimento da XP, porquanto a preponderdncia desta no
escoamento dos produtos dos rivais daquele poderia gerar incentivo para prejudica-los. Além
da andlise tradicional, o CADE prosseguiu ao exame antitruste dessa integracdo vertical em

razdo da XP Investimentos também atuar como maverick??® neste mercado relevante.

3.2.4.2.4 Analises antitrustes complementares

224 parecer Técnico SG n° 24, de 2017, p. 22, § 88. “Contudo, a diretriz a respeito do uso do HHI prevé algumas
excecdes, como é o caso de operagdes em que uma das partes for empresa do tipo maverick, ponto que sera
esmiucado mais adiante. Por enquanto, considerando uma andlise ordinéria deste mercado, a operacdo néo teria

nexo com o aumento da possibilidade de exercicio do poder de mercado.”
225 |bid., p. 28, § 118.
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Apesar do market share constituir um forte indicio de market power, “nem
sempre o elevado percentual de mercado detido pela empresa significa a existéncia de posicao

dominante, assim como sua diminuta participagdo pode ndo implicar auséncia de poder.”?%

H& outros fatores que influenciam no conddo entre a operacdo e a
probabilidade do exercicio de poder de mercado unilateral??’ ou a atuacio coordenada??® e,

por isso, precisam ser analisados conjuntamente?2°,
3.2.4.2.4.1 Empresa maverick

As autoridades antitrustes complementam a analise classica quando uma das
partes atuar como maverick?®9-231-232 jsto ¢, quando apresente rivalidade disruptiva®®. A
inovacdo disruptiva abrange tanto novos processos ou produtos quanto novos modelos de
negdcios?3*. Tal inovacéo reestruturaria ou criaria novos mercados?®. O Guia para Analise de

Concentracdo Horizontal do CADE apresenta as seguintes caracteristicas de uma maverick?3®:

Geralmente sdo empresas com um baixo custo de producdo e uma baixa precificacéo
que forca os precos de mercado para baixo ou empresas que se caracterizam por sua
inventividade e estimulam a permanente inovacdo no segmento em que atuam.
Nesse sentido, sua presenca independente no mercado pode disciplinar os precos das
empresas com maior market share.

Logo, a presenca de uma maverick diminui a propensédo a coordenacgdo tacita

ou expressa dos incumbentes. A mera subtragdo de um agente econdmico ja aumentaria a

226 FORGIONI, 2016, p. 283.

227 CADE, 2016, p. 38. “(...), analisa-se se a empresa resultante da concentracdo entendera como lucrativa a
supressio unilateral do nivel de producio e a elevacdo do preco de mercado.” Tal comportamento é similar ao de
um agente econdmico monopolista, onde este é um price maker, vide nota 103.

228 Tbid., p. 42. “A fim de prevenir o exercicio abusivo de poder de mercado, avalia-se se a operagdo torna mais
provavel a coordenacdo entre as empresas e o arrefecimento da rivalidade a ponto de tornar lucrativo um
aumento conjunto de precos ou mesmo a alteragdo de outras varidveis competitivas, tais como inovacdo e
qualidade, todas com forte impacto no bem-estar do consumidor.”

229 FORGIONI, 2016, p. 293.

20 DARAI, D.; ROUX, C.; SCHNEIDER F. Mergers, Mavericks, and Tacit Collusion. Cambridge Judge
Bussiness School. Working Paper no. 02/2019, p. 4. “Antitrust authorities all over the world give a prominent
role to mavericks in their merger review processes.”

231 U.S. Department of Justice and the Federal Trade Comission. Horizontal Merger Guidelines. 2010, p. 3. “The
Agencies consider whether a merger may lessen competition by eliminating a “maverick” firm, i.e., a firm that
plays a disruptive role in the market to the benefit of customers.”

232 OCDE. Guidelines on the assessment of horizontal mergers under the Council Regulation on the control of
concentrations between undertakings. OJ C 031, 2004, Segéo 20d: “one of the merging firms is a maverick firm
with a high likelihood of disrupting coordinated conduct”.

233 CADE, 2016, p. 10. “Empresas mavericks sio aquelas que apresentam um nivel de rivalidade do tipo
disruptivo, isto é, possuem um maior incentivo a desviar que a maioria dos rivais.”

234 OCDE. Hearing on Disruptive Innovation. 2015. Paris, p. 3. Disponivel em:
http://www.oecd.org/officialdocuments/publicdisplaydocumentpdf/?cote=DAF/COMP(2015)3&docLanguage=E
n. Acesso em: 20 ago. 2020.

235 |bid., p. 2.

23 CADE, 2016, p. 51.
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predisposicdo a cartelizacdo?®’. Mas, mais que sua repercussdo face aos atos unilaterais®, as

autoridades antitrustes salientam a tendéncia da maverick em desviar da coordenagao?3%-240-241,

Quando a estrutura do mercado relevante apresenta poucos rivais e elevadas
barreiras a entrada, as competicdes por preco tendem a ndo aumentar o market share dos
players em razdo da imediata reagdo dos rivais, o que poderia causar uma guerra de precos*,
Por isso, 0s rivais tendem a elevar seus precos espontaneamente?®, Tal comportamento
unilateral ¢ economicamente racional e, por isso, o paralelismo consciente ndao é ilicito:

sanciona-se apenas a cartelizagdo entre os incumbentes?#4-24°,

As empresas mavericks tendem a receber mais ofertas de aquisicdo que 0s
demais players quando os precos estdo mais proximos do custo marginal?*®. As autoridades
antitrustes complementam a analise classica para adequar a posi¢éo da parte que, mesmo com
um baixo market share, atua como maverick, exercendo pressdo competitiva disruptiva,
disciplinadora de precos e estimuladora a inovacdo. Desta forma, o CADE pondera se o0 AC

apresenta viés defensivo consistente na eliminagio de uma maverick no mercado?*"-248,

237 FORGIONI, 2016, p. 358. DARAI, D.; ROUX, C.; SCHNEIDER F, 2019, p. 2. “A merger exhibits
coordinated effects if it enhances the scope for tacit collusion in the post-merger market. One way a merger may
help collusion is by reducing the number of independent decision makers. The structural presumption that high
market concentration facilitates collusion enjoys vast theoretical and experimental support in economics.”

238 OCDE, 2015. Paris, p. 10. “Incumbents may opt to use one or more of the potentially unlawful unilateral
strategies (...). However, such strategies may be less likely to succeed against a firm with a disruptive business
model, product, or process (...).”

239 CADE, p. 43. “Os seguintes fatores, portanto, tornam maior a probabilidade de que as empresas exercam
coordenadamente poder de mercado: (...); Auséncia de formas de conduta de precificagdo mais agressiva e ndo
comprometidas com a cooperacdo (mavericks).” Ibid., p. 51. “No que se refere a possibilidade de efeitos
coordenados gerados pela operacdo, é importante considerar que empresas do tipo maverick podem dificultar a
formagéo de cartéis, (...).”

240 .S, 2010, p. 24. “An acquisition eliminating a maverick firm (see Section 2.1.5) in a market vulnerable to
coordinated conduct is likely to cause adverse coordinated effects.”

241 OCDE, 2004. Secdo 42. “The reduction in the number of firms in a market may, in itself, be a factor that
facilitates coordination. However, a merger may also increase the likelihood or significance of coordinated
effects in other ways. For instance, a merger may involve a ‘maverick’ firm (...).”

242 FORGIONI, 2016, p. 363. Relativamente ao paralelismo consciente, “niio é possivel a condenagdo dos
agentes econdmicos por terem agido de forma racional, respondendo a estimulos do mercado, sem que tenham
langado na pratica de qualquer ato ilicito.”

243 |bid., p. 364.

24 |bid., p. 365.

245 |hid., p. 364. BAKER, Jonathan B. Mavericks, Mergers, and Exclusion: Proving coordinated Effects Under
the Antitrust Laws. New York Review. v. 77:135, 2002, p. 157. “Rivals are not permitted to agree on price, but if,
through price leadership or otherwise, they reach a supracompetitive price without engaging in conduct that can
be enjoined as an agreement, they are not prohibited from doing so.”

246 DARAI, D.; ROUX, C.; SCHNEIDER F., 2019, p. 1. “Our findings suggest that firms send more merger
offers when prices are closer to marginal costs. Maverick firms that cut prices and thereby fuel competition are
the predominant (but reluctant) receivers of these offers.”

247 Tbid., p. 15. “By definition, collusion fails when there is at least one maverick to undercut the other firms’
posted price. Mergers can then be used to eliminate the mavericks and subsequently increase the market price.”
248 CADE, 2016, p. 10.
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In casu, a SG verificou que o modelo de negdcios de plataforma de
investimentos aberta inaugurado pela XP Investimentos no Brasil em 2011 é responsavel pela

disrupcao no setor denominada de desbancarizacao.

Tal fenbmeno consiste na evasdo do fluxo de investimento dos clientes de
varejo dos bancos tradicionais para as plataformas abertas, atraidos, sobretudo, pelo menor

custo, maior rentabilidade e acessibilidade em relagdo aos bancos de arquitetura fechada?*°.

A expressividade dessa pressdao competitiva exercida aos bancos tradicionais
foi auferida pela SG a partir da evolucdo do market share da XP entre 2012 e 20172

Tabela 4 Evolucéo de Market Share XP (2012 - 2017)

Mercado Relevante Market share (2012) Market share (2017)
Corretagem de valores 1,61% 17,67%
Administracdo de recursos de terceiros 0,00% 0,01%
Gestdo de recursos de terceiros (asset managment) 0,06% 0,29%
Distribuicdo de produtos de investimentos 0,6% 2,7%

Fonte 4 Parecer Técnico SG n° 24/2017, p. 34. Elaborado a partir de dados da Anbima e dos players.

Comparando a evolucdo do mercado em termos de captacdo liquida, o
crescimento anual da requerente XP correspondeu a 38%, 65%, 120% em 2014, 2015 e 2016,
a0 passo que a respectiva taxa de crescimento do mercado foi de 12%, 15% e 13%?2%. No ano

da submissdo da operacgdo ao CADE, em 2017, o crescimento da XP praticamente dobrou??,

A SG entendeu que a XP Investimentos atua como maverick nos mercados
relevantes de corretagem de valores mobiliarios e de distribuicdo de produtos de
investimentos, apesar da evolucdo deste em menor grau, a contestabilidade advinda do

modelo de plataforma aberta neste mercado foi considerado pelo 6rgéo antitruste?,

As requerentes se manifestaram em relagdo a impugnacao do Superintendente-
Geral ao Tribunal do CADE de forma contraria a sua classificacgio de maverick.
Sucintamente, argumentaram que a disrup¢do seria do proprio modelo de negécios de
plataforma aberta, de facil replicacdo em um mercado caracterizado por baixas barreiras a

entrada, e, por conseguinte, a XP Investimentos ndo seria uma maverick?>*,

249 parecer Técnico SG n° 24/2017, p. 64, § 262.

20 |bid., p. 34.

251 |bid., loc. cit.

252 |bid., loc. cit.

253 |bid., p. 35.

24 A manifestacdo das requerentes a impugnacdo do SG foi acostada nos autos do AC Ita(i Unibanco e XP
Investimentos sob 0 Documento n°® 0436112. Cf. o item “III, b” da manifestagao.
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N&o obstante, o Conselheiro-Relator Paulo Burnier da Silveira constatou que,
apesar do modelo de neg6cio da XP Investimentos ser disruptivo, isto ndo a descaracterizaria
como uma empresa maverick nos mercados relevantes de corretagem de valores mobiliarios e

distribuicdo de produtos de investimentos?®®,

Por fim, o CADE flexibilizou a utilizagdo do HHI porquanto a sua perspectiva
estatica ndo apreenderia a expectativa de crescimento do market share das requerentes®® e
complementou a conclusdo preliminar da analise classica nos mercados relevantes onde a XP

Investimentos atua como maverick?>’-2%8,
3.2.4.2.4.2 Mercado de multiplos lados

O modelo de negécio de plataforma aberta de investimentos inaugurado no
Brasil pela maverick XP Investimentos é operacionalizado em um mercado de dois lados.
Trata-se de um modelo antigo contemporaneamente impulsionado pela ascensdo de

tecnologias digitais que neutralizam as barreiras de tempo e de espago?5%-2°,

Basicamente, uma plataforma de mdltiplos lados (dois ou mais) prové uma
infraestrutura fisica ou virtual e condi¢Bes de funcionamento as quais viabilizam interacdes
que criam valor entre um lado demandante e outro lado ofertante?1-262, Elas ainda reduzem os

custos de transacio dos participantes de se acharem, interagirem e transacionarem?242,

255 Voto do Conselheiro-Relator Paulo Burnier da Silveira, p., 38, § 135.

256 1hid., loc. cit., § 133, sobre a perspectiva de market share. O Guia do CADE ainda relativiza a analise classica
quando uma das partes for concorrente recente ou potencial.

257 |bid., p. 39, § 137. Parecer Técnico SG n° 24/2017, p. 35, § 143.

258 Destaca-se que as captagBes liquidas da maverick XP Investimentos oriundas do Itai Unibanco
corresponderam a 27,4% das captagBes da parte adquirida em janeiro de 2017. Considerando o Citibank,
adquirido pelo Itat Unibanco, estas somariam 29,5%. Confira a nota de rodapé 79.

29 PARKER, Geoffrey G.; VAN ALSTYNE, Marshal W.; CHOUDARY, Sangeet P. Plataforma: a revolugdo
da estratégia. Sdo Paulo: HSM do Brasil, 2016, p. 14 e 71. EVANS, David S; SCHMALENSEE, Richard.
Matchmakers: the new economics of multisided platforms. Boston: Harvard Business Review Press. 2016, p. 29.
“The Internet and smartphones have turbocharged the ancient matchmaker business model.”

260 EVVANS, David S. Multisided Platforms, Dynamic Competition, and the Assessment of Market Power for
Internet-Based Firms. University of Chicago Coase-Sandor Institute for Law & Economics. Paper No. 753,
20186, p. . Disponivel em:
https://chicagounbound.uchicago.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=2468&context=law_and_economics. Acesso
em: 05 jul. 2020.

261 EVANS; SCHMALENSEE, op. cit., p. 17.

262 pARKER; VAN ALSTYNE; CHOUDARY, 2016, p. 13.

263 EVANS, 2016, p. 6. PARKER; VAN ALSTYNE; CHOUDARY, op. cit., p. 18 e 47. “Como vimos, uma
plataforma vincula produtores e consumidores e lhes permite trocas de valor. (...) Nesse sentido, as plataformas
assemelham-se a qualquer troca econdmica ou social, seja ela realizada no mundo analégico, seja no mundo
virtual da internet. Em cada troca, produtor e consumidor intercambiam trés coisas: informaces, bens ou
servigos e algum tipo de moeda.”
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As plataformas de estrutura multi-sided diferem fundamentalmente das
empresas tradicionais de estrutura pipeline?®*. Nestas, o valor ¢ criado e transferido
linearmente “da esquerda para a direita”: o produto ¢ concebido, fabricado, distribuido e, por
fim, vendido ao cliente, em um (nico sentido?°2%, Naquelas, os diferentes grupos de
participantes se conectam a plataforma e l& interagem e, nesse processo, o valor € criado,
modificado, trocado e consumido “em diversos sentidos”2%"-?68. Por tal razdo, em uma

estrutura de plataforma, as demandas dos dois lados sdo interdependentes.

As peculiaridades das plataformas online face as empresas tradicionais
imprimem novas regras ao jogo econdmico?®®, revogam jogadas tradicionais, fomentam novas
estratégias para erigir vantagens econdmicas que sustentam novas formas de market power2"°,

e, por conseguinte, desafiam as analises tradicionais das autoridades antitrustes?’1-272,

Assim, por exemplo, sob a perspectiva de uma empresa de estrutura pipeline, a
precificacdo abaixo do custo marginal indicaria a prética antitruste de preco predatorio?’327,
porquanto ela é single-sided?’®, isto é, opera em uma cadeia de valor linear onde ha apenas um
lado da demanda e, por conseguinte, se concentra apenas no nivel de precificacdo. Contudo,

em uma estrutura de plataforma multi-sided € comum que a precificacdo de um lado aquém do

264 CHOUDARY, Sangeet Paul. Platform Scale. Platform Thinking Labs. 2015, p. 21. “Pipes have long served
as the dominant business design for the industrial economy. Firms build products or craft services, push them
out, and sell them to customers. Value is produced upstream and consumed downstream, creating a linear flow
of value, much like water flowing through a pipe. In effect, pipes were designed to enable the flow of value in a
straight line.”

%5 EISENMANN, Thomas; PARKER, Geoffrey; VAN ALSTYNE, Marshal W. Strategies for Two-Sided
Markets. Harvard Business Review, 84, no. 10, 2006, p. 2 e 8. “In traditional value chains, value moves from left
to right: To the left of the company is cost; to the right is revenue. In two-sided networks, cost and revenue are
both to the left and the right.”

266 pARKER; VAN ALSTYNE; CHOUDARY, 2016, p. 14.

267 EISENMANN; PARKER; VAN ALSTYNE, 2006, p. 2.

268 pARKER; VAN ALSTYNE; CHOUDRAY, op. cit.. loc. cit.

269 CHOUDARY, 2015, p. 25. “As we move from a world of pipes to one of platforms, the rules of business
scale — the guiding principles of how a business grows over time to create greater value — change.”

210 EVANS; SCHMALENSEE, 2016, p. 15. “And they [multisided platforms] must use nontraditional,
counterintuitive strategies to make money and survive.”

211 EVANS, 2016, p. 2. “In making economically reliable assessments, however, competition authorities, as well
as courts, should account for three features of these online platforms that set them apart from many other
businesses in evaluating the market power held by these platforms.”

272 Tbid., p. 22. “What’s should be clear from the discussion so far is that multi-sided platforms are governed by
different rules than traditional linear businesses (...).”

273 A prética de prego predatdrio constitui infragdo a ordem econémico-financeira, conforme o art. 36, § 3°, XV,
da Lei do CADE.

274 pARKER; VAN ALSTYNE; CHOUDARY, 2016, p. 258. “Em especifico, as agéncias viam a pratica de
venda de bens ou servigos pelo valor de custo (ou menos) como prova de tentativa de excluir os concorrentes do
mercado, na intengdo de aumentar os pregos assim que a arena competitiva estivesse livre.”

215 EVANS, 2016, p. 8. “They operate along linear supply chain. And since they do not have customers with
interdependent demands, they are single-sided.”
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custo marginal, inclusive quando a plataforma se encontra em uma posicdo monopolista,

maximize o lucro?’6-277,

Se, por um lado, esse exemplo evidencia as autoridades antitrustes a
necessidade de adequarem a analise classica para abarcar a interdependéncia das demandas?’8,
por outro lado, elucida as empresas que operam em um mercado de dois lados a necessidade
de adotarem estratégias tanto acerca do nivel de precificacdo quanto da estrutura dos precos,

ou seja, de como 0s precos sdo distribuidos entre os agentes econdmicos?’9-280,

Precisamente, a estrutura de precificacdo € uma das principais caracteristicas
que identificam as plataformas que operam em um mercado de dois lados, conforme se

depreende do Guia para Anélise de Atos de Concentragio Horizontal do CADE?:

O que define um mercado de dois lados ndo é unicamente o fato de se ter uma
plataforma que conecte os dois usuarios finais, mas principalmente a relacdo do
volume total de transagBes com a estrutura de precos, ou Seja, COMO O preco é
dividido entre os dois usuarios finais.

Ademais, logo no lancamento da plataforma deve-se solucionar um problema
oriundo das demandas interdependentes: o dilema “o ovo ou a galinha”, ou seja, como atrair
um lado sem o outro, pois “os usudrios sé se filiam a uma plataforma que lhes ofereca valor,

mas a plataforma s6 tem valor a oferecer quando consegue a filiagdo dos usuarios” 28228,

276 pARKER; VAN ALSTYNE; CHOUDARY, 2016, p. 258. “Nossa analise mostra que, na verdade, empresas
com fortes externalidades de rede dos dois lados do mercado podem maximizar o lucro mesmo quando
distribuem servicos a custo zero para um dos lados. (...) quando leva em conta externalidades que perpassam 0s
mercados, as empresas podem racionalmente zerar o prego de bens ou servicos oferecidos para certos grupos de
clientes, mesmo na falta de concorréncia.”

277 Tbid., p. 31. “Portanto, num mercado bilateral, por vezes faz sentido em termos econdmicos aceitar perdas
financeiras — ndo apenas temporariamente, mas sempre — no mercado A, desde que o crescimento dele
impulsione a expansdo do mercado B, ao qual esta relacionado. O Unico pré-requisito é que os lucros auferidos
no mercado B superem as perdas registradas no mercado A.”

278 EVANS; SCHMALENSEE, 2016, p. 24. “Economists now know that many of the formulas we’ve derived
over the last century for traditional firms are wrong for multisided ones. The right formulas must account for the
fact that the demand by the customers on the different sides of the platform (...) are interdependent.” EVANS,
2016, p. 25.

2% ROCHET, Jean-Charles; TIROLE, Jean. Platform Competition in two-sided markets. Journal of the
European Economic Association. v. 1, issue 4, p. 990-1029, 2003, p. 990. “Under multisidedness, platforms
must choose a price structure and not only a price level for their service.”

280 EVANS, David S. The Antitrust Economics of Two-Sided Markets. AEI-Brookings Joint Center for
Regulatory Studies. Related Publication 02-13, 2002, p. 3. “The need for a pricing structure as well as a pricing
level distinguishes industries based on a two-sided market from the industries ordinarily studied by economists.
In two-sided markets, the product may not exist at all if the business does not get the pricing structure right.”
Disponivel em: https://core.ac.uk/reader/6716725. Acesso em: 09 jul. 2020.

281 CADE, 2016, p. 52.

282 pARKER; VAN ALSTYNE; CHOUDARY, 2016, p. 55.

283 EVANS; SCHMALENSEE, 2016, p. 46.
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Superado o dilema “o ovo ou a galinha”, a adesdo de participantes se
transforma em um peculiar mecanismo de crescimento da plataforma?®*, pois, em virtude dos

efeitos de rede positivo?®®, tal ingresso pode desencadear ciclos de feedbacks positivos.

Com efeito, mercados bilaterais podem gerar quatro tipos de efeitos de rede:
direto ou indireto e positivo ou negativo?®. A fonte de criagdo de valor e crescimento das
plataformas de dois lados reside no efeito de rede indireto positivo: os usuarios do “lado A”
valorizam mais a rede quando ha mais integrantes do “lado B”, e vice-versa?®’2%, Esta
externalidade pode desencadear um ciclo virtuoso de feedbacks positivos: o ingresso de um
usudrio do “lado A” torna a plataforma mais atrativa para o “lado B” e induz a filiagdo deste,

o qual, por sua vez, ao ingressar aumenta a utilidade para o “lado A”, renovando o ciclo?°.

O ciclo de retroalimentagdo positiva conduz a plataforma ao crescimento?®,
Quéao maior for a plataforma, maiores serdo os efeitos de rede?®*. Isto confere uma vantagem
econdbmica a plataforma pioneira, pois os ciclos de feedback positivos aumentam a
comunidade de usuarios e, logo, também os efeitos de redes positivos, tornando a plataforma

292

first mover mais valiosa a filiagdo~*>. A literatura econdmica denomina a tendéncia a

concentracéo da plataforma pioneira em virtude dos efeitos de redes de “winner-take-all”?%,

284 EVANS; SCHMALENSEE, 2016, p. 46. “They have to solve the chicken-and-egg problem of getting both
sides on board, in adequate numbers, to create value. If they don’t, they will implode. If they do, indirect
network effects will generally fuel sustainable growth.”

285 |bid. p. 23 e 136. Os efeitos de rede sdo espécie da falha de mercados de externalidade. Respectivamente:
“Economists call this an externality because one person is having an impact on another” e “Economists say
there’s an “externality” when people aren’t compensated for providing a benefit to, or aren’t punished for
inflicting a harm on, other people.”

26 PARKER; VAN ALSTYNE; CHOUDARY, 2016, p. 39 e 40. Tratam-se de dois critérios. O primeiro
identifica sobre qual lado recai a externalidade em relagdo ao lado que pertence o integrante que lhe deu causa.
Se o efeito sobre o valor da rede recair sobre 0 mesmo lado do integrante que lhe deu causa, diz-se que se trata
de um efeito de rede direto ou same-sided effect. Inversamente, se o efeito de rede recair sobre o outro lado que
Ihe deu causa, diz-se efeito de rede indireto ou cross-sided effect. O segundo critério classifica os efeitos em
positivos, o0s quais sdo percebidos como beneficios, ou negativos, percebidos como prejuizos.

287 Tbid., p. 27. “(...) os efeitos de rede positivo sdo a principal fonte de criagdo de valor e de vantagem
competitiva numa plataforma de negdcios.”

288 EVANS, 2016, p. 7.

289 pPARKER; VAN ALSTYNE; CHOUDARY, op. cit, p. 56. “Num ciclo de feedback de multiplos usuéarios, a
atividade de um produtor é fornecida a consumidores relevantes, cuja atividade, por sua vez, retroalimenta o
produtor. Quando o processo é eficiente, cria-se um circulo virtuoso, estimulando atividade de ambos os lados e
culminando no fortalecimento dos efeitos de rede.”

290 EVANS, op. cit., loc. cit. “These positive feedback effects drive platform growth.”

291 pARKER; VAN ALSTYNE; CHOUDARY, op. cit., p. 33. “Como podemos perceber, os efeitos de rede
dependem do tamanho da rede. Portanto, uma conclusdo importante é a de que plataformas eficientes tém
condicgdes de se expandir em tamanho de modo rapido e facil, assim escalando o valor resultante dos efeitos de
rede.”

292 EVANS, op. cit., loc. cit. “Positive indirect network effects can give bigger platforms economic advantages.”
293 PARKER; VAN ALSTYNE; CHOUDARY, op. cit., p 239 e 240. O autor cita quatro forcas que conduzem a
essa situacdo: “economias de escala de fornecimento, os efeitos de rede, os altos custos de multihoming ou de
mudanga e a falta de especializagéo ou de nicho. (...) Como atraem mais usudrios para a plataforma maior, ndo
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In casu, a XP Investimentos é a first mover no modelo de plataforma aberta de
investimentos no Brasil, o qual é operacionalizado em um mercado de dois lados. Assim, a
analise classica do mercado relevante de distribuicdo de produtos de investimentos foi

complementada para abarcar a interdependéncia das demandas?%4-2%,
3.2.4.3 Probabilidade do uso do poder de mercado

Na etapa de avaliacdo da probabilidade de exercicio do poder de mercado, o
CADE analisou se as pressdes competitivas exercidas pelos concorrentes potenciais e atuais
seriam aptas a contestar efetivamente um eventual exercicio de market power das partes nos

mercados de corretagem de valores mobiliarios e distribuicdo de produtos de investimentos.

Ressalte-se que a avaliagdo do CADE sobre as vantagens econdmicas foi
qualitativa, dado que os critérios tradicionais quantitativos, como de capacidade ociosa,

seriam inadequados, por se tratarem de mercados relevantes de servicos onling®®.
3.2.4.3.1 Barreiras a entrada

Segundo o Guia, uma barreira a entrada ¢ “qualquer fator que coloque um
potencial competidor em desvantagem com relagdo aos agentes econdmicos estabelecidos.”?®’
Para as partes, tais fatores constituem vantagens econdmicas que sustentariam o exercicio do
poder de mercado®®; para os entrantes potenciais, tais fatores impdem desvantagens

consistentes nos custos que precisariam arcar para exercer uma competicdo efetiva?®°,

Na auséncia de barreiras, a ameaca de entrada pode exercer uma pressao
concorrencial tdo intensa quanto a dos rivais®®®; na presenca de barreiras, as partes poderiam

exercer atos unilaterais indiferentemente a contestabilidade dos concorrentes potenciais.

importa qual seja ela, os efeitos de rede positivos sdo uma segunda forca capaz de reforcar a tendéncia de um
mercado do tipo “o vencedor leva tudo”.”

2% EVANS; SCHMALENSEE, 2016, p. 34. “This interdependency of demands results from indirect network
effects. It is what distinguishes multisided platforms from single-sided firms.”

2% Tbid., p. 24. “Economists now know that many of the formulas we’ve derived over the last century for
traditional firms are wrong for multisided ones. The right formulas must account for the fact that the demand by
the customers on the different sides of the platform (...) are interdependent.” EVANS, 2016, p. 25.

296 parecer Técnico SG n° 24, de 2017, p. 40 e 41.

297 CADE, 2016, p. 27.

2% Tbid., loc. cit., “As barreiras a entrada possibilitam as empresas instaladas a manuten¢do dos pregos em
patamares mais elevados e dificultam a entrada de novas concorrentes com capacidade produtiva, uma vez que
diminui a possibilidade efetiva de concorréncia.”

299 SAITO, Leandro. Antitruste e novos negdcios na Internet. Condutas anticompetitivas ou exercicio regular de
poder econdmico?. Dissertacdo de mestrado (Mestrado em Direito Comercial). Sdo Paulo: USP, 2016, p. 27-28.
“Por esta razdo, as barreiras a entrada se tornam importante fator para manuten¢do do poder de mercado, e
podem ser definidas como um custo que apenas 0s entrantes estdo sujeitos a enfrentar, ou, entdo, como uma
vantagem competitiva que uma firma estabelecida possui em relagdo aos potenciais entrantes.”

300 FORGIONI, 2016, p. 285. “A futura entrada, quando factivel, ¢ capaz de desempenhar o mesmo papel de uma
forca competitiva atual, presente (perceived potential entry).”



54

Logo, a probabilidade do exercicio do poder de mercado pelas partes é diretamente

proporcional as barreiras aos entrantes potenciais no mercado relevante°:,

A andlise do CADE ndo perscrutou o mero custo de entrada, e, sim, aquele
necessario a efetiva pressdo concorrencial do potencial entrante, apta a contestar eventual

poder de mercado das partes®23% até dois anos apds a realizagdo do AC3%,

As condicdes de entrada foram analisadas de forma conjunta nos mercados de
corretagem de valores mobiliarios e de distribuicdo de produtos de investimentos, em razéo
das semelhantes barreiras a entrada e porque a maior parte dos distribuidores de produtos de

investimentos nasceu como corretoras de valores mobiliarios3®.

O CADE identificou as seguintes barreiras as entradas no AC em analise:
legais e regulatorias; economias de escala; efeitos de rede indiretos e positivos; e vantagem

exclusiva das empresas: acessos aos ofertantes (multihoming) e aos canais de distribuicéo.
3.2.4.3.1.1 Legais e regulatdrias

As atividades de distribuicdo de produtos de investimentos e de corretagem de
valores mobiliarios sdo reguladas pelo SFN. Para que um potencial entrante atue como uma
distribuidora € necessaria a prévia autorizacdo do BACEN, ao passo que a atuacdo como

corretora precisa da autorizagdo tanto do BACEN como da CVM30¢,

A instrucdo realizada pelo CADE constatou que 0 tempo médio necessario para
conseguir as autorizacdes € de 18 meses, em vez dos 12 meses informados pelas partes.
Contudo, as distribuidoras e corretoras que requisitaram autorizacdo nos dois anos anteriores a

submissdo do AC em analise ndo foram encontradas em funcionamento pela SG37.

O Superintendente-Geral e o Conselheiro-Relator consideraram que 0s

requisitos legais e regulatorios constituem como barreiras a entrada ndo despreziveis3°,

301 CADE, 2016, p. 27. “Quanto mais elevadas sdo essas barreiras, menor ¢ a probabilidade de entrada de novas
empresas no mercado relevante definido.”

302 Tbid., p. 33. “A suficiéncia da entrada implica averiguar se novos potenciais entrantes terdo condigdes de
efetivamente barrar os efeitos anticompetitivos decorrentes do AC.”

303 Parecer Técnico SG n° 24, de 2017, p. 42. “Ou seja, uma entrada inexpressiva ou incapaz de contestar o
mercado ndo pode ser considerada uma entrada efetiva.”

304 CADE, 2016, p. 32. “A avalia¢io da tempestividade da entrada depende de examinar se a nova empresa tem
condicdes de estar em completo e adequado funcionamento em menos de 2 (dois) anos ou em periodo adequado
a dindmica concorrencial do mercado atingido pela operagdo, desde que em tempo suficiente para contestar
eventual poder de mercado.” (grifo nosso).

305 parecer Técnico SG n° 24, de 2017, p. 39, § 163.

306 1hid., p. 41. Ademais, confira o topico 2.2.3.1.1.1.2 do presente trabalho.

307 Ibid., p. 42.

308 1hid., p. 43. Cf. o voto do Conselheiro Relator Jodo Paulo de Resende, p. 41, §169.
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3.2.4.3.1.2 Economias de escala

O Guia do CADE elenca as economias de escala como barreiras a entrada,
mormente quando ha presenca de elevados custos fixos®%°, pois estes podem ser diluidos no
custo total médio pelo aumento das quantidades produzidas®t°.

Segundo Mankiw, um agente ingressara no mercado se o custo total médio for
inferior ao preco do mercado!*3!2, Ora, se o player incumbente tem a vantagem competitiva
de economia de escala, e, assim, seu custo total médio reduz conforme se eleva a
produtividade, um entrante potencial precisara se arriscar mais ao custear uma alta producéo

para que 0s precos vigentes no mercado sejam lucrativos.

A instrucdo da SG apontou os seguintes custos fixos iniciais: infraestrutura,

garantia de capital, investimentos em publicidade e midia®.

Para averiguar a existéncia de economias de escalas, a SG levantou a evolugao

dos gastos com marketing e Tl em relacdo as receitas liquidas dos players de 2015 a 2017:

Tabela 5 Comparacao dos gastos com marketing e Tl em relacdo as receitas liquidas (2015 a 2017)

Plataforma Gastos de marketing/ receita liquida (%) Gastos de TI/ receita liguida (%)
2015 2016 2017 2015 2016 2017
Planner 0-10 0-10 0-10 10-20 10-20 10-20
Easynvest 0-10 0-10 10-20 10-20 10-20 10-20
Guide 0-10 0-10 0-10 10-20 10-20 20-30
Orama 30-40 20-30 30-40 39,2 20-30 10-20
BTG - > 100 > 100 - > 100 > 100
XP 0-10 0-10 0-10 0-10 0-10 0-10

Fonte 5: Parecer Técnico SG n° 24, de 2017, p. 44, § 183.

Assim, a XP Investimentos foi a plataforma aberta que menos investiu em
marketing e TI proporcionalmente as sua receitas liquidas em 2017. As vantagens
competitivas oriundas da economia de escala da XP sdo claras em comparacdo aos rivais,

sobretudo porque é a maior plataforma aberta, com cerca de 50% do market share3!*,

309 MANKIW, 2018, p. 255. “Some costs, called fixed costs, do not vary with the quantity of output produced.”
310 Parecer Técnico SG n° 24, p. 43. “Em outras palavras, quanto maior a produgdo, maior ¢ a diluigdo dos custos
fixos, impactando a eficiéncia do agente econémico.”

311 MANKIW, op. cit., p. 277. “That is, a firm chooses to exit if the price of its good is less than the average total
cost of production. A parallel analysis applies to an entrepreneur who is considering starting a firm. He will enter
the market if starting the firm would be profitable, which occurs if the price of the good exceeds the average total
cost of production. (...) The rule for entry is exactly the opposite of the rule for exit. (...). Yet if the price is less
than the average total cost at that quantity, the firm chooses to exit (or not enter) the market.”

312 CADE, 2016, p. 29. “Os custos médios podem diminuir, entre outros fatores, porque: os custos fixos sdo uma
parcela substantiva dos custos totais e, com aumento da produgdo, ndo ha um crescimento proporcional destes
custos, o que gera uma reducdo do custo marginal e médio; (...)”.

313 Parecer Técnico SG n° 24, de 2017, p. 43.

314 Ibid., loc. cit.
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Tal barreira a entrada também pode ser observada nos vultosos gastos que o
BTG incorreu na sua plataforma BTG Digital, lancada no final de 2016, e permitidos pela
capacidade financeira do grupo, que, em 2017, despendeu em marketing e TI cerca de quinze
vezes mais que as receitas da plataforma, o que torna a economia de escala ainda mais

transliicida ao se considerar que se trata de uma marca conhecida dos brasileiros®.

O Superintendente-Geral e o Conselheiro-Relator consideraram que as

economias de escalas constituem significativas barreiras aos entrantes potenciais®!®.
3.2.4.3.1.3 Barreiras relacionadas ao mercado de dois lados
3.2.4.3.1.3.1 Efeitos de rede positivos e indiretos

A plataforma aberta da XP Investimentos opera em um mercado de dois lados.
A principal fonte de vantagem competitiva das plataformas sdo os efeitos de rede®'’. Esta
vantagem é tdo significativa que a distribuicdo dos precos entre os lados visa maximiza-los®8,

sendo comum que um lado seja subsidiado pelo lado monetizado®?®.

O valor de uma plataforma esta em sua comunidade: quanto mais USUArios,
maiores sdo os efeitos de rede e maior é a utilidade de participar®®. Os economistas
denominam este mercado de “o vencedor leva tudo”, pois a plataforma pioneira tende a
vencer por ter solucionado o dilema “o ovo ou a galinha” ¢ desencadeado ciclos de feedback

positivos primeiramente, construindo, assim, uma rede maior e mais Util aos participantes32?.

315 Parecer Técnico SG n° 24, de 2017, p. 45, §186.

316 |bid., loc. cit. Cf. o voto do Conselheiro Relator Jodo Paulo de Resende, p. 41, 8175.

317 PARKER; VAN ALSTYNE; CHOUDARY, 2016, p. 27. “(...) os efeitos de rede positivo sdo a principal fonte
de criagdo de valor e de vantagem competitiva numa plataforma de negocios.” Neste mesmo sentido, cf. o voto
do Conselheiro Relator Jodo Paulo de Resende, p. 40, § 156. “Uma das principais fontes de poder econémico
que se verifica nesse tipo de mercado sdo os chamados efeitos de rede (network effects), que podem constituir
significativas barreiras a entrada.”

318 Ibid., p. 134. “Como observamos em todo este capitulo, um modelo de monetizagdo é sustentivel apenas
quando fortalece os efeitos de rede.”

319 EVANS; SCHMALENSEE, 2016, p. 42. “In fact, many of them charge the participants on one side of the
platform prices that do not cover cost, charge nothing, or provide rewards for using the product. That side is
called the subsidy side of the platform. Platforms make up subsidy-side losses by charging prices that more than
cover costs to the participants on the other side. That’s called the money side of the platform.” (grifo nosso).

320 EVANS, 2016, p. 8. “Multisided platforms sell participants in each group access to the participants in each
other group. As a result, the customers are the main inputs into providing the platform service.” EVANS;
SCHMALENSEE, 2016, p. 44. “These platforms are selling connections.”

321 Neste mesmo sentido, cf. o voto do Conselheiro Relator Jodo Paulo de Resende, p. 39. “Além disso, a
existéncia de efeitos de rede indiretos, especialmente quando a relagdo é reciproca em ambos os lados, gera uma
tendéncia a concentracdo do mercado. (...) Como se percebe, trata-se de uma tendéncia viciosa a concentragéo.”
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Sob a perspectiva dos entrantes potenciais, a desvantagem competitiva pode ser
observada no problema de como oferecer uma plataforma mais atrativa que a do maior player,

“ja que o valor da sua plataforma depende da quantidade de usuarios ja existentes”3?2,

Sob a perspectiva da plataforma dominante, a vantagem competitiva da maior
plataforma lhe permitiria elevar o nivel de precos com mitigados prejuizos aos efeitos de rede,

em virtude do contraste entre o tamanho de sua rede com a das plataformas concorrentes®?3,

A probabilidade da XP Investimentos exercer o market power elevando os
niveis de preco foi analisada considerando a necessidade de equilibrar a estrutura de
precificacdo para ndo prejudicar os efeitos de redes positivos da plataforma324-325-326,

O CADE identificou que a plataforma da XP Investimentos gera dois tipos de
efeitos de rede: indiretos e positivos, de ambos os lados, e efeitos de rede diretos e negativos,

apenas no lado dos ofertantes de produto de investimentos®?’.

Destarte, a adesdo de investidores de varejo na plataforma de investimentos
aumenta a utilidade para os ofertantes de produtos de investimentos, e vice-versa. Apesar de

328

aumentar o portfolio da plataforma para o lado demandante®s®, a filiacdo de gestores

independentes é negativa para os ofertantes por incrementar a concorréncia intraplataforma®?°,

Em razdo da XP concentrar aproximadamente metade do mercado de
distribuicdo de produtos de investimentos das plataformas abertas, 0 CADE considerou que os

efeitos de rede positivos e indiretos representam uma barreira a entrada das plataformas>*°.
3.2.4.3.1.3.2 Acesso aos ofertantes: multihoming

Além da vantagem competitiva dos efeitos de rede, outro fator que contribui

com a tendéncia a concentragdo sdo os altos custos de mudanca ou de multinoming33!3%2,

322 \/oto do Conselheiro-Relator Paulo Burnier da Silveira, p. 41, §161.

323 Parecer Técnico SG n° 24, de 2017, p. 46, §190.

324 \/oto do Conselheiro-Relator Paulo Burnier da Silveira, loc. cit., §163.

325 EVANS, 2002, p. 50 e 51. “There is no particular reason to focus on price effects on one side or the other—
both groups of consumers matter. (...) Generally, it is not possible to examine price effects on one side of a
market without considering the effect on the other side and the feedback effects between them. (...) Taking both
sides of the market into account is also important forwhen analyzing market power.”

326 OCDE, Rethinking Antitrusts Tools for Multi-sided Platforms. 2018, p. 16. “In any case, the interrelationship
of pricing across the platform, and the need to reflect this in whichever tools are used, means that is not
possible for a multi-sided platform to have market power on only one side of the market.” (grifo nosso).

327 \Voto do Conselheiro Relator Paulo Burnier da Silveira, p. 40.

328 parecer Técnico SG n° 24, de 2017, p. 38, §156.

329 1hid., loc. cit.. Voto do Conselheiro-Relator Paulo Burnier da Silveira, p. 40, § 160.

330 |bid., p. 41, §165.

331 EISENMANN; PARKER; VAN ALSTYNE, 2006, p. 7. Os autores citam que a propensdo de um mercado de
dois lados ser atendido predominantemente por uma plataforma (“vencedor leva tudo”) depende de trés fatores:
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Estes se referem ao custo de participar de mais de uma rede simultaneamente; aqueles ao

custo de migrar de uma plataforma para outra*?,

A mera possibilidade de adesdo a outras redes pressiona a precificacdo da
plataforma®343% pois viabiliza a competicdo entre as plataformas pelos usuarios ja filiados®3®.
Por tal razdo, esta facilidade de multihoming tem o condao de mitigar os efeitos antitrustes da

barreira & entrada dos efeitos de rede®?.

As plataformas cujos usuérios enfrentam baixo custo de multihoming ou de
mudanga sd0 mais suscetiveis a concorréncia de players que entraram tardiamente®3®, assim,

por exemplo, os brasileiros substituiram facilmente a rede social Orkut pelo Facebook®°.

Em virtude da possibilidade de participacdo dos usuarios em outras redes
facilitar a substituicdo de uma plataforma pela rival, Parker, Van Alstyne e Choudary

salientam que a limitagdo ao multihoming é uma estratégia fundamental das plataformas>*.

Consoante o entendimento do Guia para Analise de AC, — o qual considera o
acesso exclusivo ou condicionado aos fornecedores ou distribuidores como uma barreira —, 0
CADE averiguou se os usuarios de ambos os lados da XP Investimentos seriam acessiveis as

redes concorrentes®*!,

llustrativamente, caso haja limitacdo ao multihoming no lado dos ofertantes,
por exemplo, a plataforma poderia exercer precos supracompetitivos no lado demandante,

uma vez que os produtos de investimentos sé se encontrariam naquela rede; semelhantemente,

alto custo de multihoming pelo menos para um lado; fortes efeitos de rede positivos, pelo menos para o lado com
altos custos de multihoming; e, nenhum dos dois lados teriam preferéncias por caracteristicas especificas.

332 PARKER; VAN ALSTYNE; CHOUDARY, 2016, p. 240. Esses custos podem ser monetarios ou nio.

333 Ibid., loc. cit..

334 EVANS, 2002, p. 43. “Multihoming affects both the price level and the pricing structure. (...) Even when
multihoming is not prevalent on one side of a two-sided market the possibility of multihoming may
have significant consequences for pricing.” (grifo nosso).

335 ROCHET; TIROLE, 2003, p. 993 e 1013. “Competitive prices on one market then depend on the extent of
multihoming on the other side of the market. (...) More generaly, multihoming on one side intensifies price
competition on the other side as platforms use low prices in an atempt to “steer” end users on the latter side
toward an exclusive relationship.” e “An increase in multihoming on the buyer side facilitates steering on the
seler side and results in a price structure more favorable to selers.”

336 Parecer Técnico SG n° 24, 2017, p. 46, §189.

337 VVoto do Conselheiro Relator Paulo Burnier da Silveira, p. 42, §179.

338 PARKER; VAN ALSTYNE; CHOUDARY, 2016, p. 241.

339 EVANS, 2016, p. 22. “People in other countries, such as Brazil and India, switched from Orkut to Facebook.”
340 PARKER; VAN ALSTYNE; CHOUDARY, 2016, p. 228. “Negocios de plataforma tentam desencorajar o
multihoming, uma vez que ele facilita a substituigdo — quando um usudrio abandona uma plataforma por outra.
Limitar o multihoming ¢ uma tatica fundamental nesse negocio.”

31 CADE, 2016, p. 28.
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caso haja limitacdo a utilizacdo de outras plataformas pelo lado dos investidores de varejo,

aumenta-se a probabilidade de elevar os precos cobrados no lado ofertante®*2,

In casu, o CADE verificou que ha facilidade de multihoming no lado dos
investidores de varejo®*3; contudo, a autoridade antitruste identificou que a XP Investimentos
estd obtendo exclusividade com alguns ofertantes de produto de investimentos, e, portanto,

estaria impondo barreiras a entrada de novas plataformas344.

A exclusividade da XP Investimentos com alguns gestores ou emissores
associada ao tamanho de sua rede imp&em significativos esfor¢os para um entrante transpor.
Por exemplo, a plataforma entrante deverd incorrer em mais gastos com publicidade e
oferecer condi¢cbes mais vantajosas para atrair consumidores e ofertantes, respectivamente;
mas 0 gestor ou emissor enfrentaria um significativo trade-off entre se filiar a plataforma XP
— que concentra aproximadamente metade dos investimentos dos clientes — ou a entrante.
Entretanto, mesmo que o ofertante distribua seu produto de investimentos nas demais redes,
que juntas compBem a outra metade do mercado, o incremento nos custos de transacdo pode

ndo compensar as vantagens oferecidas para atrai-103+°.

Por fim, o Superintende-Geral e o Conselheiro-Relator consideraram que a

limitacdo de multihoming no lado ofertante representa uma barreira a entrada*®.
3.2.4.3.1.3.3 Acesso aos canais de distribuicdo: AAI

Alem do acesso aos ofertantes, abordado no item anterior, 0 CADE também
analisa a acessibilidade dos concorrentes aos canais de distribuicdo. As plataformas abertas
comercializam os produtos de investimentos através da plataforma virtual e dos Agentes

Auténomos de Investimentos — AAIRY,

A atuacao do AAI é regulada pela CVM, cuja Instrucéo n° 497 o define como a

pessoa natural que, sob responsabilidade e como preposto de instituicdo distribuidora,

342 parecer Técnico SG n° 24, 2017, p. 45, §189.

33 Ibid., p. 47, §195. Especialmente em virtude praticidade do cadastramento digital.

34 Ibid., loc. cit., §196.

345 1bid., loc. cit., § 193. MANKIW, 2018, p. 4 e 5. O autor explica como as decisdes dos agentes enfrentam um
trade-off, isto &, escolhe-se em detrimento da outra alternativa. O custo de oportunidade de algo esta relacionado
ao que se deixa de obter por escolhé-lo. No exemplo, o fornecedor deve avaliar entre o custo de oportunidade de
participar da rede da XP Investimentos, que detém 50% do market share, e enfrentar limitagcdes de multihoming,
e o de ingressar em outras plataformas, qualitativamente mais vantajosas, mas quantitativamente menores.

348 parecer Técnico SG n° 24, 2017, p. 48, §201. Voto do Conselheiro-Relator Paulo Burnier, p. 42, § 185.

347 Ibid., loc. cit., §186.
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prospecta e capta clientes, recepciona e registra suas ordens e 0s informam sobre os produtos

e servicos ofertados pela respectiva instituicdo que o contratou3®.

No Brasil, segundo a adquirida, haveria cerca de cinco mil agentes autbnomos,
dos quais 40% tém vinculo a XP Investimentos. Com efeito, no primeiro trimestre de 2017, a
rede de AAI da maverick captou 61% dos investimentos totais realizados na sua plataforma;

em 2016, os AAI contribuiram com 70% dos recursos totais aplicados na plataforma3°.

Na instrucdo realizada pela SG, a maioria das plataformas abertas concorrentes
consideraram os AAI como um canal de distribuicdo relevante, contudo, mencionaram a

dificuldade de se obter uma rede de agentes propria®>®.

Neste aspecto, a supracitada normativa da CVM dificulta a acessibilidade aos
AAl pelas plataformas abertas, pois veda a contratagdo com mais de uma corretora®?,
contudo, esta exclusividade imposta ao agente autbnomo esta restrita aos valores mobiliarios.
Assim, a atividade dos AAI relacionada a distribuicdo dos fundos de investimentos,

significativa para as plataformas, poderia ser exercida por mais de uma distribuidora.

A SG encontrou evidéncias de que a XP Investimentos estaria exigindo
exclusividade aos AAI nas hipoteses que lhes é facultado contratar com outras plataformas,

notadamente na distribuicdo de fundos de investimentos®®2.

Semelhantemente ao trade-off enfrentado pelos emissores e gestores na escolha
entre a exclusividade da plataforma XP Investimentos ou a contratagdo com as demais redes,
os AAI tambeém enfrentariam um custo de oportunidade alto se optarem por outra plataforma,
pois — em virtude de receberem por comissdo do valor captado — a rede da XP Investimentos,
por concentrar 0 maior volume de aplicacdes financeiras, lhes proporcionariam maiores

valores de comissionamento®°2,

Por fim, o CADE considerou a exclusividade dos AAI, tanto da normativa da

CVM como do contrato com a requerente XP Investimentos, como uma barreira a entrada®*,

348 Instrucdo CVM n° 497, de 2011, art. 1°.

349 Parecer Técnico SG n° 24, 2017, p. 48, §204.

30 Ibid., p. 49, §206.

31 Instrugio CVM n° 497, de 2011, art. 13, T e V. “Art. 13. E vedado ao agente autonomo de investimento ou &
pessoa juridica constituida na forma do art. 2° | - manter contrato para a presta¢do dos servicos relacionados no
art. 1° com mais de uma instituigdo integrante do sistema de distribuicdo de valores mobiliarios; (...) V - atuar
como preposto de instituicdo integrante do sistema de distribuicdo de valores mobiliarios com a qual ndo tenha
contrato para a prestagdo dos servigos relacionados no art. 1% (...).”

352 parecer Técnico SG n° 24, 2017, p. 49, 8208 e voto do Conselheiro-Relator Paulo Burnier, p. 43, §193.

353 Parecer Técnico SG n° 24, 2017, p. 49, §209.

34 Voto do Conselheiro-Relator Paulo Burnier, p. 43, §194.
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3.2.4.3.2 Rivalidade

A autoridade antitruste também analisou se 0s concorrentes atuais seriam aptos
a efetivamente contestar um eventual poder de mercado da XP Investimentos. Logicamente, 0
CADE restringiu a analise da rivalidade as plataformas abertas, em virtude da inépcia da

concorréncia entre os bancos tradicionais em atender as expectativas dos clientes®®.

A SG comparou os portfolios dos bancos tradicionais e da XP Investimentos
com o0 escopo de averiguar o aumento do bem-estar do investidor brasileiro de varejo,
especificamente nos fundos de investimentos e nos titulos de emissdo bancaria®®3%’,
Genericamente, constatou a superioridade dos produtos ofertados pela maverick em termos de

custos, rentabilidade, sortimento e acessibilidade3°.

Ainda, a SG ressaltou a democratizacdo dos investimentos de melhor qualidade
aos investidores brasileiros em virtude da menor exigéncia de aplicacdo minima®°. Ademais,
aléem do incremento da concorréncia no mercado de investimentos, a comercializacdo de
titulos de funding de bancos de pequeno e medio porte pela maverick teria o condao de

acentuar a competitividade no mercado crediticio face aos bancos tradicionais*.

Logo, o ingresso do Itad Unibanco no quadro societario da XP Investimentos
geraria incentivos no sentido de arrefecer a pressdo competitiva no mercado de investimentos

e, subsidiariamente, no mercado de crédito®:.

Por tais razdes, duas premissas permearam a analise da rivalidade pelo CADE:
(i) a rivalidade entre os bancos tradicionais é inapta a atender a demanda dos investidores; e,
(i) a aprovacdo do Ato de Concentracdo em andlise depende da efetiva contestabilidade das

plataformas de arquitetura aberta rivais3®?.

35 Parecer Técnico SG n° 24, de 2017, p. 60, § 250, “os agentes tradicionais do sistema financeiro nio atendem
adequadamente as necessidades do consumidor brasileiro, com produtos, na média, mais caros e de menor
qualidade, denotando baixa rivalidade no setor.”

%6 Ibid., loc. cit., § 252. A CEF ndo foi analisada, mas tdo somente os quatro principais bancos do Brasil: Ital
Unibanco BB; Bradesco e Santander.

%7 1bid., p. 66, § 269. Tratam-se dos principais produtos de investimentos. Complementarmente, ofertam-se
seguros, planos de previdéncia privada, debéntures e tesouro direto. Confira o quadro 2 do presente trabalho.

38 |bid., p. 81, § 311.

39 Ibid., p. 64. 88 260, 261 e 262. Assim, por exemplo, cita-se que o valor de aplicagdo minima dos fundos da
XP Investimentos é de no maximo R$ 50.000,00, ao passo que os fundos do incumbentes Itali Unibanco, BB,
Bradesco e Santander chegam ao valor de R$ 1.000.000,00.

360 Ibid., p. 71, § 282.

31 |bid., p. 72, § 285.

%62 |bid., p. 65, § 265.
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Destarte, 0 AC poderia ser aprovado apenas se as plataformas abertas rivais
absorvessem o desvio de demanda dos ofertantes ou dos investidores oriundo de um eventual

exercicio de poder de mercado da XP Investimentos®®3,

Apesar de algumas plataformas rivais se declararem aptas a absorver um
hipotético desvio de demanda®*, a instrucdo da SG constatou que a maverick ja estaria
exercendo seu poder de mercado ao impor condi¢cbes mais onerosas aos ofertantes sem uma

reacdo efetiva das plataformas rivais®®®.

A capacidade de absorcdo é tdo somente uma condicdo necessaria, mas nao
suficiente, a contestacdo, devendo-se considerar outros fatores, segundo o Guia do CADE>®,
In casu, 0 CADE reputou as economias de escala, os efeitos de rede e a variedade de portfolio
como fatores que afetam a contestabilidade das plataformas atuais®®’.

A consolidacdo da marca também foi considerada dentre tais fatores,
principalmente em razdo do perfil conservador do brasileiro®®, Com efeito, a captagdo da XP
bateu recorde nos dias seguintes a repercussdo das negociagdes com o Itai Unibanco®®®.
Portanto, além das evidéncias do exercicio de poder de mercado da maverick prévio a

operacéo, a concre¢do do AC reforcaria ainda mais a vantagem reputacional da XP.

O CADE também avaliou os incentivos oriundos do ingresso Itau Unibanco ao
arrefecimento da rivalidade nos mercados de investimentos e, subsidiariamente, de crédito,

bem como de uma hipotética discriminagio seletiva na plataforma da maverick®’°.

Por fim, a autoridade antitruste concluiu que as rivalidades dos incumbentes e
das plataformas abertas s@o insuficientes para contestar efetivamente um eventual exercicio de

poder de mercado da XP Investimentos®':.

363 Parecer Técnico SG n° 24, de 2017, p. 74. § 291.

364 Ibid., p. 75. § 293. “Em geral, as respostas dos concorrentes apontam no sentido de que as demais corretoras
existentes possuem capacidades de atender o desvio de demanda de clientes da XP, em caso de eventual
exercicio de poder de mercado.”

365 Tbid., p. 71, § 283. “Junte-se a isso algumas evidéncias de que a XP ja teria condigdes de praticar condicGes
comerciais diferenciadas, mais onerosas em relacdo aos seus parceiros ofertantes, que se sujeitam a tais
condi¢des em razao do alto grau de dependéncia desses em relagdo a XP.” Assim, por exemplo, a SG averiguou
que os ofertantes inquiridos remuneram as plataformas abertas apenas através do desagio nas operacdes, exceto a
XP Investimentos, a qual cobra uma comissdo além do desagio.

366 Ibid., p. 75, § 294. CADE, 20186, p. 36.

37 \/oto do Cons.-Relator Paulo Burnier, p. 44, § 213. Parecer Técnico SG n° 24, de 2017, p. 75, § 295.

368 |bid., p. 78, § 301.

369 Ibid., loc. cit., § 302.

370 1bid., p. 67, § 273. Neste sentido, poder-se-ia fechar ou discriminar um gestor ou emissor especifico de modo
expresso ou elevando o pre¢o a um nivel que tornasse insustentavel a distribuicdo do respectivo produto na
plataforma da XP. Destarte, o Itad Unibanco poderia frear os efeitos do movimento de desbancarizacdo ao
induzir a XP Investimentos a uma discriminacdo seletiva de um produto de maior atratividade.
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3.2.4.4 Ponderac0es de eficiéncias

A tutela da concorréncia no ordenamento juridico péatrio é instrumental, e,
portanto, podera ser sacrificada caso o Ato de Concentracdo atinja 0s objetivos elencados no
art. 88, § 6°, I e Il, da Lei n° 11.259, de 2011%72,

Segundo o Guia do CADE, trata-se do critério “efeito liquido ndo-negativo”, o
qual determina que uma concentracdo poderad ser autorizada se as eficiéncias econdmicas

oriundas da concentragéo superarem os prejuizos a concorréncia®”.

Logo, é estratégica para as partes por viabilizar a autorizacdo da concentracéo,
mesmo quando o CADE identifique problemas concorrenciais.

In casu, apesar de facultado na instrucdo da SG, as partes ndo apresentaram

beneficios que contrabalanceassem os prejuizos & ordem econdmica oriundos do AC®7,
3.2.4.5 Julgamento do Ato de Concentragéo
3.2.45.1 A impugnacédo do Superintendente-Geral

O Superintendente-Geral decidiu impugnar a operagdo ao Tribunal do CADE,
recomendando a aprovacdo do Ato de Concentracdo condicionada a celebracdo do Acordo em

Controle de Concentracdo — ACC, negociado com as partes.

As razfes da impugnacdo da concentracdo pelo Superintendente-Geral foram
centradas em dois aspectos lesivos a concorréncia: (i) o AC teria o conddo de incrementar o
poder prévio da XP Investimentos; e (ii) o ingresso do Ital Unibanco no capital social da

maverick poderia arrefecer a concorréncia disruptiva que vem sofrendo®°.

Da andlise classica, inferiu-se que a operacdo possibilitaria o exercicio de
poder de mercado apenas no mercado relevante de distribuicdo de produtos de investimentos.
Especificamente, ante a importancia da XP Investimentos no escoamento dos produtos dos
rivais do Itad Unibanco, o ingresso do banco tradicional adquirente geraria incentivos a

discriminacdo ou fechamento da plataforma adquirida aos terceiros produtores independentes.

371 Parecer Técnico SG n° 24, de 2017, p. 81, § 311.

872 FORGIONI, 2016, p. 192. “O texto da Constituicio de 1988 nio deixa duvidas quanto ao fato de a
concorréncia ser, entre n6s, meio, instrumento para o alcance de outro bem maior, qual seja, “assegurar a todos
existéncia digna, conforme os ditames da justiga social.”” Cf. a pagina 17 da presente monografia.

373 CADE, 20186, p. 45.

374 Parecer Técnico SG n° 24/2017, p. 88, nota de rodapé 61. Cf. a nota de rodapé 116 deste trabalho.

375 bid., p. 89, §349.
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Da andlise complementar, flexibilizou-se a conclusdo preliminar baseada
apenas no market share como indicio de market power e constatou-se que a XP, como
distribuidora, opera sua plataforma de arquitetura aberta em um mercado de dois lados, e, que,

como distribuidora e corretora de valores mobiliarios, atua como maverick.

Assim, a instrucdo prosseguiu para averiguar se as plataformas entrantes e
atuais contestariam eventual exercicio do poder de mercado das partes nos mercados
relevantes de distribuicdo de produtos de investimentos e corretagem de valores mobiliarios.

Partiu-se da premissa de que a concorréncia entre 0s bancos tradicionais é
inapta para atender a demanda dos investidores de varejo brasileiros, lacuna que esta sendo
preenchida pelas plataformas de arquitetura aberta, notadamente pela parte XP Investimentos,

a qual lidera o movimento de desbancarizacdo no Brasil®’®.

Logo, a aprovacdo do AC dependeria da capacidade de uma plataforma de
arquitetura aberta concorrente absorver o desvio de demanda dos investidores ou produtores

causado por um eventual exercicio de poder de mercado da plataforma adquirida®’’.

Como resultado, o Superintendente-Geral reputou a posicdo da XP
Investimentos como de dificil contestacdo por parte das plataformas concorrentes,
principalmente em funcdo das economias de escala e dos efeitos de rede, além das barreiras a
entrada e ao desenvolvimento impostas pela prépria maverick via exigéncia de exclusividade

aos ofertantes e aos agentes autdbnomos de investimentos®’8,

De fato, a instrucdo coletou evidéncias de que a XP ja estaria exercendo

condicBes mais onerosas aos ofertantes sem uma efetiva reacdo dos concorrentes®’®.

O Superintendente-Geral concluiu que o Ato de Concentracao poderia reforcar
0 poder prévio da XP Investimentos, porquanto representaria a chancela da maverick pelo
maior banco privado do pais perante o0s investidores brasileiros, majoritariamente

conservadores, incrementando a vantagem reputacional da adquirida3e°.

376 Parecer Técnico SG n° 24/2017, p. 65, § 265.

377 Ibid., p. 74, § 291.

%78 1bid., p. 79, §8 304, 305 e 306.

379 Ibid., p. 71, § 283

380 Ibid., p. 80, § 309. “Ademais, a associagdo do Itati com a XP em um mercado em que uma das principais
variaveis competitivas é a reputacdo e a confiabilidade, afinal, lida-se com recursos de poupanca dos
investidores, pode alavancara posicdo dominante da XP. Portanto, eventual exercicio de poder de mercado
dificilmente seria contestado de maneira efetiva por parte do rivais.”
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Outro aspecto do Ato de Concentracdo potencialmente lesivo a concorréncia

consiste no possivel viés defensivo da aquisicdo da XP Investimentos pelo Itati Unibanco®!,

Com o fim de mitigar a preocupacao concorrencial de eliminacdo de maverick,
as partes teriam estruturado a operacdo para garantir a independéncia da XP e também para

preservar o incentivo em rivalizar contra o banco adquirente®2,

Primeiramente, o Ato de Concentracdo versaria apenas sobre a aquisicao
minoritaria, remanescendo o poder de controle com os socios anteriores da XP Investimentos.

Eventual aquisicdo do poder de controle ensejaria um novo dever de notificacio ao CADE®8?,

Segundamente, o Acordo de Acionistas manteria o incentivo da maverick em
concorrer contra 0 banco adquirente ao vincular o valor a ser pago a XP Investimentos aos
correlatos resultados dos anos anteriores, tanto nas aquisicdes minoritarias, em 2020 e 2022,

como no exercicio do direito de put ou de call a partir de 2024 e 2033 respectivamente3,

Todavia, 0 Acordo de Acionistas também conferiria ao Itad Unibanco uma
extensa lista de poderes de veto na XP Investimentos, que, segundo o Superintendente-Geral,
a principio ndo abarcariam questdes concorrencialmente sensiveis®®. Ademais, facultaria ao
banco a indicacdo de 2 dos 7 membros do Conselho de Administracdo da XP Investimentos,

mas, segundo o Superintendente-Geral, os poderes do Itati Unibanco ndo estariam claros®®.

Tratar-se-ia, portanto, de uma participacdo ndo meramente passiva do
adquirente Itau Unibanco: ao deter 74,9% do capital social total e 49,9% das acdes ordinérias,
exerceria influéncia relevante na XP Investimentos; ao possuir poderes de veto,

compartilharia o poder de controle com a maverick nas hipdteses previstas®’.

Independentemente do grau de participacdo ativa do adquirente Itad Unibanco,
0 banco tradicional acessaria informacdes concorrencialmente sensiveis da XP Investimentos.
O Superintendente-Geral entendeu tal fato inofensivamente, porquanto a mudanca de postura

do adquirente embasada em tais informagdes ndo teria o condao de prejudicar o bem-estar;

381 parecer Técnico SG n° 24, de 2017, p. 80, § 307.
382 |pid., p. 86, § 343.

383 |pid., p. 82, § 314.

384 Ibid., loc. cit., 88 320 e 321.

385 Ibid., loc. cit., § 317.

%86 Ibid., p. 86, §§ 340 e 341.

37 |pid., p. 84, § 332.
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inversamente, uma alteracdo da conduta da XP Investimentos prejudicaria a concorréncia e 0s

consequentes beneficios nos mercados de investimentos e, subsidiariamente, de crédito®,

Por tal razéo, a influéncia relevante ou o poder de controle compartilhado do
Ital Unibanco na XP Investimentos poderia arrefecer a competitividade da maverick ao, por
exemplo, modificar sua politica de tarifa zero aos investidores, restringir parcialmente

determinados produtos de investimentos e até alterar politica de arquitetura aberta®®®.

O Superintendente-Geral reputou tais hipdteses como factiveis, pois, — apesar
do incentivo oriundo do Acordo de Acionistas da adquirida em rivalizar contra o adquirente —
haveria situacdes em que a maverick exerceria o poder de mercado sem arcar com prejuizos,
ante a auséncia de contestabilidade para absorver o desvio dos investidores e fornecedores,
majorada pelo Ato de Concentracdo ao incrementar a reputacdo da plataforma adquirida.
Assim, tais medidas ndo prejudicariam a XP Investimentos ao passo que beneficiariam o Itau

Unibanco, e, portanto, os interesses das partes poderiam ser alinhados®%.

Conclusivamente, a Superintendéncia-Geral determinou que o Ato de
Concentracdo necessitaria de mitigadores de ambos os problemas concorrenciais supracitados.
O Acordo em Controle de Concentracdo foi entdo negociado com as partes com o fito de
solvé-los ao (i) eliminar as barreiras a entrada e ao desenvolvimento das plataformas abertas
consistente nas exclusividades aos ofertantes de produtos e aos AAIs pela XP Investimentos;

e (ii) restringir os poderes do Itai Unibanco na maverick, preservando a independéncia3913%,

O Superintendente-Geral impugnou a operacdo ao Tribunal do CADE e
recomendou a aprovacao condicionada a celebracdo do Acordo em Controle de Concentracao,
fundamentando a decisdo e acatando a recomendacdo do Parecer Técnico n° 24, de 2017,

elaborado pela Superintendéncia-Geral3%3-394,

388 bid., loc. cit., § 329. “(...) ainda que passiva, tal participagdo pode lhe conferir acesso a informagdes sobre
estratégia do concorrente, planos de investimentos e outras de carater concorrencialmente sensivel.” Conforme
se verd nos itens adiante, os Conselheiros do Tribunal do CADE consideraram a mudanga de postura do Itau
Unibanco incentivada pela participacdo no capital da XP Investimentos, e, por conseguinte, nos lucros. O
BACEN também teceu preocupacdes similares ao dos Conselheiros.

389 Parecer Técnico SG n° 24, de 2017, p. 86, § 342.

390 1hid., loc. cit., §§ 343, 344 e 345.

%1 Tbid., p. 89, § 348, “a SG entende que a operagio pode ser aprovada, desde que adotados alguns
compromissos que mitiguem o risco de exercicio de poder de mercado ap6s a operagdo, (...).”

392 Tbid., loc. cit., § 349, “Assim, ndo apenas foram negociados compromissos que limitam ainda mais a
influéncia do Itad sobre as decisfes comerciais da XP, mas a Compromissaria também se compromete a adotar
préticas em relagdo aos seus parceiros comerciais — emissores e gestores —e AAls que facilitam o acesso de seus
concorrentes a esses recursos necessarios ao desenvolvimento da atividade.”

393 Confira as notas de rodapé 118 e 119.
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3.2.45.2 A decisdo do Tribunal do CADE

Além das preocupacBes concorrenciais diagnosticadas pelo Superintendente-
Geral, os Conselheiros constataram outras duas oriundas da participacdo do Ital Unibanco em
74,9% dos lucros da XP Investimentos: (i) discriminacdo das demais plataformas abertas, na
hip6tese de o adquirente optar por comercializar seus produtos de investimentos na maverick;
(if) direcionamento de seus clientes a plataforma adquirida, ante a inevitabilidade do
movimento de desbancarizacdo dos produtos de investimentos. Ambas reforcariam a posi¢éo
da XP Investimentos face as plataformas abertas>®>.

O Tribunal do CADE aditou 0 ACC negociado entre a SG e as requerentes para
também mitigar ambos os problemas concorrenciais identificados pelos Conselheiros. Assim,

o Itat Unibanco passou a figurar de “interveniente anuente” para “parte compromisséaria”>%,

O Conselheiro-Relator concluiu que os problemas antitrustes identificados
seriam mitigados pela estrutura da operacdo, Acordo de Acionistas e ACC aditado pelo
Plenério, e, portanto, a operagio poderia ser aprovada condicionada a celebragdo do ACC3’.
No mesmo sentido, os Conselheiros Mauricio Oscar Bandeira Maia, Paula Farani de
Azevedo, Polyana Ferreira Silva Vilanova e o Presidente do Tribunal do CADE, Alexandre

Barreto de Souza, votaram pela aprovacdo do AC condicionada ao ACC.

Os Conselheiros Jodo Paulo de Resende e Cristiane Alkmin Jungueira Schmidt
votaram pela reprovacdo do Ato de Concentracao, principalmente porque colocaria em xeque
0 movimento de deshbancarizacdo ao autorizar a aquisicdo da maior plataforma aberta pelo

maior banco privado do pais, o que daria azo a um contramovimento de “rebancarizagio”>%,

Na 1192 Sessdo Ordinaria de Julgamento do Tribunal do CADE, o Plenario

conheceu do AC entre as requerentes XP Investimentos e Ital Unibanco por unanimidade e,

394 O despacho SG n° 1886/2017 alberga o oferecimento da impugnacédo do Superintendente-Geral ao Tribunal
do CADE nos autos do AC Itat Unibanco e XP Investimentos. O oferecimento da impugnac&o foi fundamentado
no Parecer Técnico n° 24, de 2017, elaborado pela SG, o qual, ainda, recomendou ao Superintendente-Geral
oferecer impugnacdo para aprovacdo do AC condicionada ao ACC negociado com as partes, vide Parecer
Técnico SG n° 24, de 2017, p. 92, § 370.

39 Voto do Conselheiro Relator Paulo Burnier, p. 49, 8§ 267 e 270.

396 Voto do Presidente do Tribunal do CADE Alexandre Barreto de Souza, p. 2,8 17.

397 VVoto do Conselheiro Relator Paulo Burnier, p. 50, § 277.

3% Voto do Conselheiro Jodo Paulo de Resende, p. 6, §§ 31 e 32. “Com a autorizagio para que o Ita(l agora
compre a XP, nenhuma outra operacao do tipo poderd ser barrada, pois estamos falando do maior banco privado
comprando a maior plataforma aberta de investimentos. (...) Nesse cenério, teriamos a bancarizacdo do mercado
da deshancarizacdo, ou a rebancarizacéo das alternativas de investimentos, em especial para o varejo.” (grifo
nosso). Voto da Conselheira Cristiane Alkmin Junqueira Schmidt, p. 70, § 71. “Se aprovada a operagéo, o Cade,
indiretamente, estara autorizando um possivel inicio do processo reverso a atual desbancarizacéo, dado que todos
os bancos terdo jurisprudéncia ao seu favor para comprar qualquer outra corretora com plataforma aberta.”
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no mérito, aprovou-o condicionado a celebragdo do Acordo em Controle de Concentracoes.
As partes assinaram 0 ACC junto ao CADE, estando submetidas & monitoracdo de um auditor
externo e da Superintendéncia-Geral até a vigéncia do contrato, 31 de dezembro de 20223%,

399 Vide Clausula 3.1, sobre o trustee de monitoramento, e 6.1, sobre vigéncia, do ACC celebrado com o CADE.
Sobre a 1192 SOJ do CADE, encontra-se disponivel em: http://www.cade.gov.br/assuntos/sessoes/sessoes-pasta-
geral/prospectos-audio-s0j/2018/119a-soj.pdf/view. Acesso em: 10 ago. 2020.



http://www.cade.gov.br/assuntos/sessoes/sessoes-pasta-geral/prospectos-audio-soj/2018/119a-soj.pdf/view
http://www.cade.gov.br/assuntos/sessoes/sessoes-pasta-geral/prospectos-audio-soj/2018/119a-soj.pdf/view
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4 A DECISAO DO BACEN: A EFICACIA DA APROVACAO DO AC PELO CADE

A operacdo entre o Ital Unibanco e a XP Investimentos, submetida ao CADE e
a0 BACEN em julho de 2017, é a primeira analisada ap6s 0 Memorando de Entendimentos*®.
Neste sentido, para determinar a eficicia da autorizacdo do CADE, cumpre averiguar se a
decisdo do BACEN também aprovou o Ato de Concentragdo em analise*??,

Originalmente, a operagdo negociada entre as partes em maio de 2017 bipartiu
a aquisicdo em duas grandes fases: (i) a compra de participacdo minoritaria, em trés etapas, e
(ii) a aquisicdo do poder de controle da XP Investimentos, via op¢ao de put ou de call.

O AC transitado na autoridade antitruste albergou exclusivamente as trés
aquisicbes minoritarias, obrigando as partes a notificarem o CADE caso o Ital Unibanco
adquira o poder de controle da XP Investimentos.

O AC transitado na autoridade monetéaria tratou do contrato de compra e venda
alterado e consolidado para atender os parametros considerados aceitaveis pelo BACEN.
Neste sentido, o “aditivo” apresentado pelas requerentes para adequar o contrato origindrio
suprimiu a aquisicdo do poder de controle integralmente — opcdes de venda e de compra —e a

aquisicdo minoritaria parcialmente, cancelando a compra prevista para 202042,

Remanesceram do “Contrato de Compra e Venda de A¢des e Outras Avengas™
a aquisicdo inicial e uma Unica aquisicao adicional de 12,5% do capital social total, em 2022,
cujo valor estaria sujeito a um mdltiplo de resultado de 19 vezes da XP Investimentos*®,

Salienta-se que esta aquisicdo adicional esta sujeita a futura autorizagio do Banco Central“%,

Assim, o AC transitado no Banco Central teve por objeto exclusivamente a
aquisicao inicial, que conferiria 49,9% do capital social total e 30,1% do capital votante da

XP Investimentos ao Itad Unibanco.

400 Cf, a nota de rodapé 1. O Memorando de Entendimentos do CADE e do BACEN, assinado em fevereiro de
2018, esta disponivel em:
https://www.bcb.gov.br/content/estabilidadefinanceira/Documents/Organizacao/memorando_cade bc 28022018
.pdf. Acesso: 10 ago. 2020.

401 Cf. a nota de rodapé 2, especificamente a cldusula 2.3 Memorando de Entendimentos: “A eficacia dos atos de
concentracao envolvendo institui¢des financeiras fica condicionada a autoriza¢do de ambas as autarquias, (...)”".
402 BACEN. Voto 169/2018-BCB, de 8 de agosto de 2018, § 7: “Foi apresentado, em 7 de Agosto de 2018,
aditivo alterando e consolidando o contrato de compra e venda, para adequa-lo a pardmetros considerados
aceitaveis pelo BC, (...).” (grifo nosso). Disponivel em:
https://www.bcb.gov.br/content/estabilidadefinanceira/ACC/Voto 169 2018-BCB.pdf. Acesso: 10 ago. 2020.
403 Cf. o Fato Relevante divulgado pelo Itati Unibanco disponivel em: https://www.itau.com.br/relacoes-com-
investidores/Download.aspx?Arquivo=f83kSCCindvSBgj158nQpw==Acesso em: 10 ago. 2020.

404 Vide Clausula Segunda, a, do ACC celebrado com o Banco Central. Disponivel em:
https://www.bcb.gov.br/content/estabilidadefinanceira/ACC/ACC-Itau_Unibanco XP.pdf. Acesso em: 10 ago.
2020.



https://www.bcb.gov.br/content/estabilidadefinanceira/Documents/Organizacao/memorando_cade_bc_28022018.pdf
https://www.bcb.gov.br/content/estabilidadefinanceira/Documents/Organizacao/memorando_cade_bc_28022018.pdf
https://www.bcb.gov.br/content/estabilidadefinanceira/ACC/Voto_169_2018-BCB.pdf
https://www.itau.com.br/relacoes-com-investidores/Download.aspx?Arquivo=f83kSCCindvSBgj158nQpw==
https://www.itau.com.br/relacoes-com-investidores/Download.aspx?Arquivo=f83kSCCindvSBgj158nQpw==
https://www.bcb.gov.br/content/estabilidadefinanceira/ACC/ACC-Itau_Unibanco_XP.pdf
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O orgao prudencial identificou indicativos do viés defensivo da operacéo,
razdo pela qual condicionou a aprovagdo do AC ao Acordo em Controle de Concentragio*®,
assinado entre as partes e 0 BACEN em agosto de 20184°.

Portanto, o BACEN e o CADE aprovaram a concentragdo entre XP
Investimentos e Itad Unibanco, restando eficazes as decisbes de ambas as autarquias,

conforme a clausula 2.3 do Memorando de Entendimentos.

4.1 Os Acordos em Controle de Concentragdo de ambas as autarquias: compromissos
assumidos pelas partes

Os Acordos em Controle de Concentracbes assinados pelas partes foram
elaborados para mitigar as respectivas preocupacdes concorrenciais do CADE e do BACEN

no mercado relevante de distribuicdo de produtos de investimentos*’.

Fundamentalmente, as autarquias confeccionaram obrigacdes as correlatas
preocupacdes antitrustes identificadas para: (i) preservar a concorréncia no mercado de
plataformas abertas, ante o incremento da posi¢cdo da XP Investimentos; e, (ii) assegurar o

carater disruptivo da maverick, ao manter a independéncia decisoria face ao Itad Unibanco.

As peculiaridades do modelo de negdcios das plataformas de arquitetura aberta

foram consideradas na elaboragio das obrigagdes, especialmente o mercado de dois lados*®®,

Pelo lado dos ofertantes, a XP Investimentos se comprometeu a nao exigir
exclusividade aos gestores de fundos e aos emissores bancarios, viabilizando o multihoming.
Além do mercado de insumos, comprometeu-se a ndo exigir exclusividade aos AAIS,

importante canal de distribuicdo das plataformas abertas*®®-41°,

Pelo lado dos demandantes, a XP Investimentos se comprometeu a fornecer
instrucdes claras para transferéncia de custddia, diminuindo o custo de transacdo, e, também,

a ndo cobrar multa, caso o investidor opte por transferir, facilitando, assim, o multihoming*'*.

405 BACEN. Voto 169/2018-BCB, de 8 de agosto de 2018, 88 23 e 24. Dentre os indicativos, o voto destaca o
fato de 27,4% da captacdo liquida da XP Investimentos terem como origem o Itall Unibanco, em janeiro de 2017.
406 O Banco Central também identificou problemas nos mercados relevantes de corretagem de valores
mobiliarios e distribuicdo de produtos de investimentos. Todavia, assim como o CADE, o ACC do BACEN
enderecgou exclusivamente as preocupagdes no mercado de distribuicdo de produtos de investimentos.

407 Apesar de haver nexo entre 0 AC e 0 aumento do poder no mercado relevante de corretagem de valores
mobilidrios, as autarquias enderecaram o ACC apenas para 0 MR de distribuicdo de produtos de investimentos.
408 \/oto da Conselheira Cristiane Schmidt, § 40.

409 Clausulas 2.2.5, relativa ao mercado de insumos, e 2.3, referente ao mercado de distribuicdo, do ACC
celebrado junto ao CADE. Cf. o voto do Conselheiro-Relator Paulo Burnier, § 262.

410 Aumento estrondoso dos AAI pela XP.

411 Clausulas 2.4.1 e 2.4.2 do ACC celebrado junto ao CADE. Cf. o voto do Conselheiro-Relator, p. 49, § 264.
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Ante a inevitabilidade do movimento de desbancarizacdo, o Ital Unibanco
assumiu o compromisso de nao direcionar os seus clientes a plataforma da XP Investimentos,
bem como de ndo discriminar outras plataformas de arquitetura aberta, caso opte por distribuir

seus produtos de investimentos por terceiros*'2,

O viés defensivo da operacdo, decorrente da aquisicdo da XP Investimentos,
empresa maverick de concorréncia disruptiva, pelo incumbente de arquitetura fechada,

também foi enderecado pelas autarquias.

Um conjunto de compromissos foi assumido para evitar o arrefecimento da
concorréncia da empresa maverick. Dentre eles, destacam-se a obrigacdo da XP Investimentos
em manter a sua plataforma aberta aos produtos de gestores de fundos e emissores bancarios,
bem como ndo discrimina-los em favor do Ital Unibanco*'®. De modo a assegurar, o Itau
Unibanco se comprometeu com o CADE a se abster das decisdes da maverick relativas a

inclusdo, a exclusdo e as condicdes comerciais dos ofertantes de produtos de investimentos*4,

O ACC celebrado entre as partes e 0 Banco Central foi mais rigoroso neste
aspecto. Primeiramente, as requerentes readequaram o contrato de compra e venda, do qual
passou a constar apenas uma aquisicao inicial, objeto do AC, e uma unica aquisicao adicional,

de 12,5% do capital social total, em 2022, passivel de reprovacéo pelo BACEN.

As requerentes assumiram compromissos com o BACEN no sentido de vedar a
influéncia e a ingeréncia do Itad Unibanco nas diretrizes e estratégias da XP Investimentos.
Neste sentido, comprometeram-se a abdicar da indicacdo de administradores para as areas
financeiras ou de operagBes da XP Investimentos*®® e também de participar ou deliberar nas

suas reunides prévias as assembleias gerais*®.

Portanto, a influéncia relevante na XP Investimentos foi minimizada pelo

BACEN, ao aprovar exclusivamente a participacdo do Itad Unibanco em 49,9% do capital

412 Clausulas 2.7.1 e 2.7.2 do ACC celebrado junto ao CADE.

413 Clausulas 2.2.1 e 2.2.4 do ACC celebrado junto ao CADE. Para tanto, comprometeu-se a divulgar sua politica
de inclusdo e excluséo de produtos de investimentos em sitio eletronico e encaminhar as recusas ao trustee de
monitoramento semestralmente vide Clausula 3.5.2 do ACC do CADE.

414 Voto do Conselheiro-Relator, p. 49, § 272 “(...) o ACC ainda prevé que as decisdes relativas a contratagdo
com ofertantes de produtos de investimento, incluindo questfes relacionadas a inclusdo ou exclusdo de produtos
na plataforma XP e as condi¢cBes comerciais negociadas, serdo tomadas exclusivamente pelos acionistas
controladores da XP, devendo o Itau se abster de intervir nessas decisdes [ACESSO RESTRITO].” De forma
mais abrangente: Clausula Segunda, b, do ACC celebrado junto ac BACEN.

415 BACEN. Voto 169/2018-BCB, de 8 de agosto de 2018, § 5. O Acordo de Acionistas previa o direito do Itad
Unibanco a indicar 2 dos 7 membros do Conselho de Administracdo e, a partir de 2022, encaminhar uma lista
triplice de candidatos a diretor financeiro da XP.

416 Clausulas Primeira, b.3, e Segunda, b.3, do ACC celebrado junto ao BACEN.
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total e 30,1% do capital votante, e, dentre outros, por vedar a indicagdo do banco adquirente

de membros ao Conselho de Administracdo da XP.

Além do zelo pela independéncia da maverick, 0o BACEN manteve o incentivo
de concorrer contra o banco adquirente ao manter o valor da Unica aquisicdo adicional

vinculado aos resultados futuros da XP Investimentos, embora sujeita a aprovacio*!’.

As requerentes ainda se comprometeram com o0 BACEN em nédo permitir o
acesso a base de dados de clientes e parceiros da XP Investimentos pelo Itati Unibanco*!8,

Com efeito, uma das principais obrigacGes assumidas com o Banco Central
consiste na assuncdo pelas requerentes em ndo adquirir participacdo em qualquer plataforma
aberta de investimentos nos proximos oito anos, excetuando-se a tranche prevista para 2022 e
a hipdtese de estabilidade monetaria®'®. Especificamente em relagdo a aquisicdo do controle

da XP Investimentos pelo Itati Unibanco, a vedagao abrange os proximos quinze anos*?°.

Destarte, cessa-se o contramovimento de “rebancarizagao”, advertido pelos
votos contrarios no CADE, e salvaguarda-se a concorréncia entre as plataformas abertas,

posto que a XP Investimentos ja havia comprado a Clear e a Rico*?!.

Por fim, a XP Investimentos se comprometeu a manter sua politica de taxa zero
aos investidores, clausula questionada em virtude da estrutura de precificacdo em um mercado

de dois lados, onde, comumente, um lado é subsidiado pelo outro*??,
4.2 XP Inc.: 0 IPO do Grupo XP na Nasdaq

A XP Investimentos retomou o plano original de captacdo de recursos via IPO

apos a exigéncia de reestruturacio da operacéo para se adequar aos parametros do BACEN*?,

Optou-se por realizar o IPO na bolsa de valores estadunidense Nasdag,
principalmente em funcdo da possibilidade de emissdo de novas a¢Ges sem comprometer o

poder de controle dos socios originais*?.

417 Cf. a nota de rodapé 404, sobre as divulgagdes divulgadas no Fato Relevante do Itai Unibanco.

418 Clausula Segunda, b.2, do ACC celebrado junto ao BACEN. Ressalte-se que o acesso a tais informagdes
havia sido minimizado pela Superintendéncia-Geral: cf. a nota de rodapé 388.

419 Clausulas Segunda, a; Terceira, a; e, Quinta, a, do ACC celebrado junto ao BACEN.

420 Clausulas Segunda, ¢, e Quinta, b, do ACC celebrado junto ao BACEN.

421 Esta foi uma preocupacdo adjacente referente a XP Investimentos adquirir outras plataformas abertas e foi
apontada no voto da Conselheira Cristiane Alkmin Schmidt, § 72.

422 Clausula 2.5 do ACC celebrado junto ao CADE. No voto do Conselheiro Jodo Paulo de Resende, § 16,
questiona-se a manutencao da tarifa zero como obrigacéo, ante o potencial predatorio da préatica.

423 Disponivel em: https://g1.globo.com/economia/noticia/2018/11/26/xp-investimentos-estuda-abrir-capital-na-
nasdag.ghtml. Acesso em: 08 ago. 2020. A noticia data de novembro de 2018, dois meses apds a aprovacdo do
AC condicionada ao ACC pelo BACEN.
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Os socios da maverick se reorganizaram em uma nova pessoa juridica, XP Inc.,
holding do Grupo XP, sediada nas llhas Cayman, a qual manteve a hierarquia anterior,

todavia a partir de duas classes distintas de acdes ordindrias: “Class A” e “Class B”4%,

O poder de voto da “Class B” ¢ décuplo do poder deliberativo da “Class A”*?°,
No Brasil, o poder de controle majoritario poderia ser exercido por aquele que detém um
quarto mais uma quota do capital social*?’*?®, Nesta reorganizagio, o controle majoritario

poderia ser exercido por um acionista com menos de um décimo do capital social*%°.

A XP Inc. ofertou exclusivamente quotas “Class A” de nova emissdo e dos
socios XP Controle, General Atlantic e DYNA 111. O Itad Unibanco néo ofertou suas agdes.
Os socios antigos remanesceram com 86,86% e 100% das quotas totais ¢ das “Class B”,
respectivamente, restando a XP Controle como controladora com 54,79% do poder de voto**°,
a0 passo que o ITB Holding, holding do Itad Unibanco, detém 32,49% dos votos*31-432,

424 Segundo Guilherme Benchimol, fundador da XP: “Optamos pela listagem na Nasdaq porque (...), além de nos
dar espaco para novas emissdes de acBes, sem colocar em risco o controle da empresa e a sua total
independéncia — fato esse que ndo seria possivel por meio da legislacdo brasileira atual”. Disponivel em:
https://www.linkedin.com/posts/guilherme-benchimol_%C3%A9-com-muito-orgulho-que-compartilho-com-
todos-activity-6610578977562128386--zAs/. Acesso em: 08 ago. 2020.

425 U.S. Securities and Exchange Comission. XP Inc’s Final Prospectus. Registration No. 333-234719, 2019, p.
7. “We are a Cayman Islands exempted company incorporated with limited liability on August 29, 2019 for
purposes of effectuating our initial public offering. (...) On November 29, 2019, XP Controle, Ital, GA Bermuda
and DYNA 1III contributed all of their shares in XP Brazil to us.” Disponivel em:
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1787425/000119312519311633/d829388d424b1.htm. Acesso em: 08
ago. 2020.

426 Tbid., p. 199. “The holder of a Class B common share is entitled, in respect of such share, to 10 votes per
share, whereas the holder of a Class A common share is entitled, in respect of such share, to one vote per
share. The holders of Class A common shares and Class B common shares vote together as a single class on all
matters (including the election of directors) submitted to a vote of shareholders, except as provided below and as
otherwise required by law.” (grifo nosso).

427 COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de direito comercial: direito de empresa. 162 ed, Sdo Paulo: Saraiva, 2012, p.
213. “O primeiro e fundamental instrumento de organizag¢do do poder de controle encontra-se na figura da acdo
sem direito a voto. A LSA estabelece que até 50% do total das a¢des emitidas pela sociedade anénima podem ser
preferenciais sem voto (art. 15, § 2°). Desse modo, quando emitidas a¢bes ordindrias (votantes) e preferenciais
(ndo votantes) ao mesmo preco, o empreendedor responsavel pela iniciativa de construir a empresa pode
controlar a sociedade andnima, contribuindo com cerca de pouco mais de 25% dos recursos aportados no capital
social. Claro que, para tanto, ele deve subscrever apenas agdes ordinarias.”

428 | ei n° 6.404, de 1976, art. 15, § 2°: “O numero de agdes preferenciais sem direito a voto, ou sujeitas a
restrigdo no exercicio desse direito, ndo pode ultrapassar 50% (cinqiienta por cento) do total das a¢des emitidas.”
429 |lustrativamente, se o capital social for destrinchado em 9% de “Class A” e 91% de “Class B”, aquele que
detém integralmente as primeiras quotas mais uma unidade da segunda deteria o poder de controle majoritario.
430 U.S. Securities and Exchange Comission, Prospectus of XP Inc. Registration No. 333-234719, 2019, p. 208.
“Since XP Controle, Itad and GA Bermuda own all of the Class B common shares, XP Controle, Itad and
GA Bermuda currently have the ability to elect a majority of the directors and to determine the outcome of most
matters submitted for a vote of shareholders, with XP Controle as the controlling shareholder.” (grifo nosso).
431 1hid., p. 70. Presumiu-se 86,86% caso nenhum dos sdcios originais adquira agdes do IPO.

432 Disponivel em: https://secfilings.nasdag.com/edgar_conv_html%2f2020%2f04%2f29%2f0000950103-20-
008430.htmI#FIS_ COMPANY _INFORMATION. Acesso em: 09 ago. 2020. Nas paginas 139 e 140, encontram-
se discriminadas as posi¢des dos sdcios XP Controle, ITB Holding, General Atlantic e DYNA III.
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5 CONCLUSOES

O CADE controla a estrutura de mercado com o fito de prevenir uma
aglutinacéo de poder econdmico entre as requerentes que lhes confira uma posicdo dominante,
permitindo-lhes abusar do poder econdmico, de forma unilateral ou coordenada, sem uma

efetiva contestacdo dos concorrentes potenciais ou dos rivais.

N&o obstante, a concorréncia podera ser sacrificada nas hipdteses em que a
concentracdo alcance os objetivos constitucionais, pois a livre-iniciativa e a livre-concorréncia

sdo instrumentais & consecucao dos fins mores da Carta Magna.

O processo de concentracdo bancéria brasileiro culminou na formacéo de uma
estrutura concentrada e conglomerada composta pelos cinco maiores bancos tradicionais:

Banco do Brasil, Caixa Econdmica Federal, Itat Unibanco, Santander e Bradesco.

Ante a inaptiddo da concorréncia entre os bancos tradicionais de arquitetura
fechada em atender as expectativas dos tomadores de crédito e dos investidores de varejo, a
XP Investimentos lancou a primeira plataforma de arquitetura aberta no Brasil em 2011.
Solucionou, de um lado, a inacessibilidade de terceiros independentes as plataformas dos
bancos tradicionais, e, de outro, a demanda dos investidores de varejo por produtos mais

acessiveis, rentaveis, baratos e variados.

Além do mercado de investimentos, a inovacao da XP Investimentos teria o
cond&@o de repercutir no mercado de crédito, pois permite aos emissores bancarios ofertarem

seus produtos de funding.

O sucesso do modelo de negdcio de arquitetura aberta pode ser constatado pela
migracdo do fluxo de investimentos dos bancos de varejo para as plataformas abertas,

denominado de desbancarizacao.

Logo apos a XP Investimentos anunciar sua intencao de realizar um IPO na B3,

o Itad Unibanco interveio e adquiriu a XP Investimentos.

O Itad Unibanco e a XP Investimentos submeteram a operagdo ao crivo do
BACEN e do CADE. Consoante 0 Memorando de Entendimentos assinado entre as autarquias

em 2018, a aprovacdo da concentracdo esta condicionada a autorizacdo de ambas.

A inteligibilidade da realidade econdmica subjacente as requerentes é

imprescindivel para a autoridade antitruste direciona-la conforme a ordem juridica.
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A partir da literatura econdmica, compreenderam-se as particularidades dos

modelos de negdcios do Ital Unibanco e da XP Investimentos.

Constatou-se a distingdo fundamental entre 0 modelo tradicional de pipeline,
que é single-sided, e, por isso, as empresas se concentram apenas no nivel de precificacédo, e 0
modelo de nego6cio multi-sided (dois ou mais lados), cujas demandas séo interdependentes, e,

por conseguinte, as firmas tragam estratégias tanto no nivel como na estrutura de precificagéo.

A distribuicdo dos precos entre os diversos lados da plataforma é uma das

principais caracteristicas que identificam um mercado de multiplos lados.

As plataformas de dois lados precisam solucionar o dilema “o ovo ou a
galinha” para desencadearem ciclos de retroalimentagdo positiva, os quais, em fungdo dos

efeitos de rede indiretos e positivos, conduzem a plataforma ao crescimento.

Quao maior for a comunidade de usuarios, maiores serdo os efeitos de rede e a
utilidade em se filiar. Logo, a plataforma pioneira tende a concentrar todo o mercado, vez que
se presume ter solucionado o dilema “o ovo ou a galinha” ¢ desencadeado ciclos de feedbacks

positivos primeiramente, possuindo, assim, uma rede maior e mais util a filiacao.

Infere-se que as estratégias de uma plataforma de multiplos lados estéo

centradas na principal vantagem competitiva deste modelo de negdcios: os efeitos de rede.

llustrativamente, uma das estratégias fundamentais consiste em limitar o
multihoming, ou seja, em dificultar a utilizacdo de outra plataforma rival pelo seu usuario.
Desta forma, evitam-se a sua substituicdo e o crescimento das redes rivais, ao coibir a filiacdo

e, assim, ndao incrementar o efeito de rede que poderia ensejar os ciclos de feedback positivos.

Tais peculiaridades em conjunto — efeitos de rede e limitacdo ao multihoming —
aumentam a tendéncia da plataforma pioneira (first mover) em concentrar todo o mercado.

Trata-se de um modelo no qual “o vencedor leva tudo” (“winner-take-all™).

Portanto, as autoridades antitrustes em seu escopo preventivo de controle de
estruturas devem estar atentas as peculiaridades das plataformas de multiplos lados,

principalmente em sua tendéncia de concentrar o mercado.

O CADE constatou que a plataforma de arquitetura aberta da XP Investimentos
é operacionalizada em um mercado de dois lados e também é a plataforma pioneira, a maior e

a lider do movimento de desbancarizagdo no Brasil.
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A estratégia supramencionada pode ser verificada no caso, pois a maverick
limitou o multihoming ao exigir exclusividade no lado dos produtores, mercado de insumos.
Ademais, a XP Investimentos ainda obstruiu 0 acesso das plataformas rivais aos AAIS,
importante canal de distribuicdo, ao também exigir exclusividade nas hipéteses em que lhes

seriam facultado contratar com mais de uma plataforma.

A andlise tradicional do CADE - baseada na parcela de mercado como indicio
de posicdo dominante — foi complementada para abarcar a inovacgdo disruptiva da maverick,
consistente na plataforma de arquitetura aberta, e as peculiaridades do mercado de dois lados,
na qual a inovacdo do modelo de negdcios da XP Investimentos é operacionalizada.

Em funcéo das demandas interdependentes das plataformas de multiplos lados,

o instrumental das autoridades antitrustes deve ser adequado.

Assim, por exemplo, na definicdo do mercado relevante, o SSNIP e 0 Teste do
Monopolista Hipotético, pois considerariam apenas o nivel de precificagdo em um lado.

Nas etapas da possibilidade e da probabilidade do uso do poder de mercado
também, pois o exercicio do abuso do poder econémico num mercado de dois lados ndo se

restringe a apenas um lado.

Igualmente, na confeccdo de um Acordo em Controle de ConcentracGes, as

autoridades devem considerar as peculiaridades que tal mercado comporta.

O CADE identificou que a maverick opera em um mercado de dois lados no
mercado relevante de distribui¢do de produtos de investimentos para o varejo principalmente

em funcdo da estrutura da precificacdo.

Nas etapas subsequentes, de avaliagdo da possibilidade e probabilidade do uso
do poder de mercado, a autoridade antitruste considerou a interdependéncia das demandas e
os efeitos de rede, bem como as vantagens exclusivas da XP Investimentos que prejudicavam

o multihoming e a distribuicdo via AAls.

Apesar de o CADE negociar o ACC considerando as peculiaridades do
mercado de dois lados — ao, por exemplo, facilitar o multihoming em ambos os lados, o que
repercutiria no aumento da concorréncia entre as plataformas de investimentos abertas —, a

clausula referente a manutengéo da politica de taxa zero é questionavel.
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Ora, em um mercado de multiplos lados comumente um lado subsidia o outro.
Neste caso, € transltcido que o lado dos investidores de varejo é mais sensivel & precificagéo,

sendo subsidiado. Todavia, isto ndo implica que os consumidores ndo arquem com “custos”.

Pois bem, o abuso do poder econdmico em um mercado de dois lados ndo esta
restrito a apenas um dos lados, de forma que, embora o investidor ndo pague, a plataforma

poderia aumentar o deségio e, assim, diminuir a rentabilidade do investidor de varejo.

Logo, o repasse dos beneficios econdmicos aos consumidores mostra-se
igualmente desafiante para a autoridade antitruste. Conclui-se que a clausula da manutencgéo
de politica de taxa zero é insuficiente para cumprir tal desiderato.

Quanto ao viés defensivo da operacédo, as preocupacdes do SG em relacdo ao
arrefecimento da pressdo da XP Investimentos pelo Itad Unibanco foram enderecadas no

ACC ao preservar a arquitetura aberta e as condi¢Ges comerciais sob critérios isondmicos.

Alem dessas possibilidades, os Conselheiros do CADE também enderecaram o
ACC para mitigar as preocupacoes referentes aos incentivos oriundos da participacdo em
74,9% do capital social da maverick pelo Itad Unibanco. Especificamente, vedou-se o banco
adquirente de discriminar outras plataformas, caso decida futuramente comercializar seus
produtos por meio de terceiros, e de direcionar seus clientes para a XP Investimentos, ante a
inevitabilidade do movimento de desbancarizacdo, o que fortaleceria a propensao ao “o

vencedor leva tudo” da XP Investimentos.

Com efeito, concorda-se com a Cons.? Cristiane Alkmin Junqueira Schmidt e o
Cons. Jodo Paulo de Resende, os quais advertiram ao Tribunal do CADE que a aprovacdo da
compra da maior plataforma aberta pelo maior banco privado comprometeria a

desbancarizacdo ao dar azo a um contramovimento de rebancarizagéo.

Em outras palavras, em virtude da magnitude do precedente, qualquer banco
poderia adquirir qualquer plataforma. Logo, independentemente do remédio comportamental,
seria a aprovacao de 74,9% da maverick pelo maior banco privado que comprometeria a

concorréncia dindmica ou schumpteriana das plataformas abertas.

Quanto ao aspecto institucional, observa-se que a opera¢do foi aprovada pelo
CADE e pelo BACEN, restando eficaz nos termos do Memorando de Entendimentos.
Todavia, aprovou-se com restricdes, assim, o Ital Unibanco e a XP Investimentos acataram as

clausulas de cada autarquia nos respectivos Acordos em Controle de Concentragdo — ACC.
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Neste aspecto, observa-se que 0 BACEN foi mais cauteloso em mitigar o viés
defensivo da concentracdo ao exigir a reestruturacdo da operacdo submetida para se enquadrar

aos seus parametros.

Assim, ao passo que o CADE aprovou a compra de 74,9% do capital social, o
BACEN aprovou apenas a primeira tranche, 49,9% do capital social e 30,1% do votante. A
Unica aquisi¢do adicional de 12,5% do capital social total, em 2022, — remanescente da
reestruturacdo do contrato de compra e venda aos termos da autoridade monetaria — esta

sujeita a futura aprovacdo ou reprovacao do BACEN.

Neste sentido, houve um trato mais rigoroso as preocupacdes levantadas nos
votos vencidos no Tribunal do CADE em sede do BACEN.

Para evitar o contramovimento de rebancarizacdo, o Ital Unibanco se
comprometeu com o BACEN a ndo adquirir qualquer plataforma aberta nos proximos oito

anos, e, especificamente, a ndo adquirir o controle da maverick nos proximos 15 anos.

Para evitar que a plataforma pioneira aumentasse mais ainda sua vantagem
competitiva dos efeitos de rede, a XP Investimentos se comprometeu a ndo adquirir qualquer

plataforma aberta pelos préximos oito anos, vez que ja havia adquirido a Rico e a Clear.

Portanto, os Acordos em Controle de Concentracdo se complementam para
mitigar os problemas concorrenciais através de medidas comportamentais e da reestruturacéo,
enderecando as preocupacdes de eliminacdo de maverick, de fomentacdo do contramovimento
de rebancarizacdo e das peculiaridades de um mercado de dois lados. Ademais, o CADE
ainda visou preservar 0s emissores bancarios independentes com o escopo de incrementar a

concorréncia no mercado crediticio, além do mercado de investimentos.

Quanto a cooperacdo entre o0 CADE e o BACEN, deve-se pontuar que o
Memorando de Entendimentos foi acordado ap6s a impugnacdo do Superintendente-Geral e
uma quinzena antes do julgamento no Tribunal do CADE. Portanto, ndo é frutifero concluir
acerca do sucesso cooperativo no CADE, inclusive pelo fato de o BACEN nédo citar a
colaboracdo no seu voto. Ndo obstante, pode-se afirmar a importancia de ambas as autarquias
e a complementariedade das obrigacdes enderecadas, as quais visaram eliminar preocupacées

semelhantes, embora em graus diferentes, o que reflete na importancia da colaboracéo.

Quanto aos reflexos da aprovagdo das autarquias na XP Investimentos,
observa-se que o Grupo XP retomou sua estratégia inicial de angariar recursos via IPO,

contudo, em vez de realizar na B3, optou pela bolsa de valores estadunidense da Nasdaq via a
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holding XP Inc., criada nas llhas Cayman, a qual possibilitou a emissdo de novas a¢des sem
perder o poder de controle majoritario. Para além do Ato de Concentragdo, este fato
representa um convite a doutrina juridica para discutir o Direito Societéario a fim de fomentar

0 mercado de a¢des no Brasil, o qual ndo cabe no escopo do presente trabalho.

Por fim, o Ato de Concentracdo entre XP Investimentos e Itad Unibanco foi
aprovado pelas autoridades antitruste e monetéria condicionado aos respectivos ACCs, 0s

quais foram celebrados pelas requerentes, restando, assim, a concentracao eficaz.

O escopo preventivo do CADE via o Ato de Concentracdo XP Investimentos e
Ital Unibanco preservou, assim, o movimento de desbancarizacdo e a concorréncia dindmica

ou schumpteriana, mantendo o incentivo a inovagédo no setor bancério brasileiro.
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