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RESUMO

Inicialmente seréo analisados os pressupostos tanto da atividade regulatoria, quanto
concorrencial do Estado, de maneira abrangente, para, em seguida, aplicar tais
pressupostos ao sistema financeiro, demonstrando as suas peculiaridades. Desta
forma, chegaremos ao conflito de competéncia para apreciagdo de atos de
concentracdo no sistema financeiro nacional, que se arrasta por quase duas
décadas. As decisdes judiciais ja penderam ora para atribuir competéncia ao Cade,
ora para o Bacen, sem, contudo, uma definicdo terminativa da controvércia. Como
veremos, o Poder Legislativo e os préprios envolvidos ja ofereceram solucdo para o
caso, sem que até o presente momento nada tenha se concretizado, demonstrando
a importancia e atualidade do tema. O escopo final desta monografia sera a
verificacdo da pratica concorrencial realizada pelo Cade, através de suasdecisoes,
para aferir: (i) se tal antinomia de atribuicdes prejudica a qualidade de analise dos
atos de concentracdo; e, por fim, (i) como é o relacionamento entre regulador
financeiro e regulador antitruste, se ha ou nao divergéncia na analise; e (iii) qual € o

melhor modelo regulatério para o setor.

PALAVRAS-CHAVE: regulacgédo, concorréncia e sistema financeiro.
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INTRODUCAO

A forma de atuagdo do Estado economia vem sofrendo transformagodes
durante os tempos, principalmente no ultimo século. A ideia de um liberalismo
classico restou superada; através da regulacdo, o Estado procura atingir fins que

nao seriam possiveis apenas pelo meio da atuacao do agente privado.

Neste passo, o Direito Concorrencial partilha de tais premissas, porém sob
um enfoque diverso. Tais distingdes serdo feitas no primeiro capitulo, bem como

serdo apresentados o0s possiveis conflitos existentes entre os dois institutos.

No sistema financeiro ndo € diferente, a relacdo entre regulador setorial e
autoridade antitruste possui peculiaridades a ele inerentes, porém sob os perigos do
risco sistémico, que o torna tdo delicado. Assim, no segundo capitulo, este
interessante campo econdmico sera delineado, bem como seré explanada a maneira

de como a sua regulagéo ocorre, além do modelo concorrencial do setor.

Desta forma, a partir deste importante referencial tedrico, afunilaremos o
estudo para enfim chegarmos ao conflito de competéncia para apreciacdo de atos
de concentracdo existente entre o Banco Central - Bacen e o Conselho

Administrativo de Defesa Econémica - Cade, cujo histérico sera descrito.

No terceiro e Ultimo capitulo adentraremos na jurisprudéncia do Cade,
averiguando os reflexos da controvérsia nas decisbes proferidas pelo 6érgéo
concorrencial, para aferir: (i) como € a relacdo entre Bacen e Cade durante a
apreciacéo dos atos de concentracao, bem como a atuacao da SEAE e SDE durante
a fase instrutéria; (i) qual € a melhor forma de regular o setor e, ainda, (iii) se

qualidade de analise dos atos restou de alguma forma prejudicada.

Ao final, a partir de uma perspectiva empirica, poderemos concluir qual é o
melhor modelo de relacionamento entre os dois 6rgdos, que ndo cause inseguranga

juridica e a0 mesmo tempo proteja o mercado financeiro do risco sistémico.
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CAPITULO 1 -REGULACAO E CONCORRENCIA

1.1. INTRODUCAO HISTORICA A REGULACAO

No século XX o Estado passou por inumeras transformacfes em sua politica
econbmica. Apos a crise de 1929, tornou-se o garantidor de politicas sociais e

interventor no mercado, o chamado “Estado de bem-estar social”.

Abriu-se m&o de um modelo de Estado minimo ou “Estado guarda nocturno™,

garantista da seguranca publica e da ordem, para a construcdo de uma nova forma
de acdo estatal, sendo participe das rela¢cdes mercantis,e ndo maismero expectador

do campo econdémico.

Com o passar dos tempos, principalmente apds a Segunda Grande Guerra,
verificou-se um verdadeiro inchago nas atribuicbes e competéncias estatais, que, a
longo prazo, refletiu no aumento da divida publica e na falta de recursos para novos

investimentos®.

O chamado Estado Providéncia, promotor do bem comum, da de encontro
com a crise fiscal e com a impossibilidade de ser mantida uma enorme estrutura de
prestacdo de servicos publicos. Um novo modelo desenvolvimentista precisava ser

delineado.

Nos anos 80 temos entéo a desregulacdo, o que antes era monopdlio estatal
em regime de exclusividade passou a ser compartiihado com o setor privado,
através de concessoes e privatizacdes. Aqui 0 Estado assume uma nova expressao,
intervindo na economia, quando necessario, a fim de assegurar o equilibrio entre as
forcas produtivas. A ideia de “mé&o invisivel” proposta por Adam Smith é
superada.Nesse contexto, a forma de regular a economia transmuta-se, como bem

aponta Vital Moreira:

! CANOTILHO. J.J Gomes. Direito Constitucional e Teoria da Constituicdo . Coimbra: Almedina,
2002. p. 97.

2 PINTO, Joelma Silvia Santos. A regulacdo do Estado no campo econdmico: breve i ntroducgéo

ao Direito da Concorréncia . In: MOREIRA, Egon Bockmann; MATTOS, Paulo Todescan Lessa
(Coord). Direito Concorrencial e Regulagao Econémica , Belo Horizonte: Forum, 2010. p. 261-262.
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O programa desregulador dos anos oitenta obedece menos a um propdsito
de regresso as origens do que de formulagdo de uma nova filosofia
reguladora, menos dependente da propriedade publica e da intervencao
econdmica directa do Estado — dai o programa privatizador — e menos
restritiva da concorréncia— dai a abertura a iniciativa privada de sectores até
entdo reservados ao sector publico ou explorados em regime de concessao
exclusiva [...]3.

Contudo, ndo ha um retorno ao “laissez-faire” e ao liberalismo classico,

pois,segundo 0 mesmo autor:

Pelo contrario: o abandono da actividade empresarial do Estado e o fim dos
exclusivos pubicos provocou em geral um reforco da actividade reguladora
do Estado™ e, “é por isso que paradoxalmente se pode estabelecer a
seguinte equacdo: desregulacdo = regulacdo. Ou seja, a privatizacdo e
liberalizagcao das actividades econ6micas tornaram necessaria a regulagéo
do seu exercicio privado.”

Nesse sentido, aponta Alexandre Ditzel Faraco:

A nogdo fundamental, portanto, € que a regulacédo visa limitar a liberdade
dos agentes econbmicos, de forma a afastar determinados efeitos
indesejaveis de um sistema que € baseado nessa acao livre. Assim, a acéo
reguladora é necessaria quando o agir dos agentes econdmicos,
sustentando em seus préprios interesses,é falho em alcancar determinados
resultados socialmente desejéveise.

Hodiernamente, ap6s a primeira leva de desregulacdo, ocorre o que se
denomina de segunda “onda regulatéria”, para além da mera descentralizacao
administrativa e preocupacdo com as falhas de mercado, ha a preocupacdo com a
regulacdo social.Neste ponto vale a pena colacionar as ideias de Marcal Justen
Filho:

Com a drasticareducdo da atuacdo estatal direta, incrementou-se a
concepcéao da regulacdo econdmica como meio de controle das deficiéncias
do mercado. No entanto, verificou-se que a realizacdo de inimeros outros
fins, de natureza sociopolitica, também deveria ser tomada em vista pela
regulac@o. O Estado ndo poderia ser concebido como um simples “corretor
de efeitos econémicos” do mercado, mas |he incumbiria promover a
satisfacdo de inUmeros outros interesses, relacionados a valores nao
econémicos.’

Atualmente, resume Vital Moreira, o Estado assume uma forma mista em

conjunto com os players em determinado mercado, porém, ainda € responsavel pela

*MOREIRA, Vital. Auto-regulacéo profissional e administracéo publica , Coimbra: Almedina, 1997.
p. 19-20.

* MARQUES, Maria Manuel Leitdo; MOREIRA, Vital. A mado visivel — Mercado e regulagdo |,
Coimbra: Almedina, 2003. p. 13.

> MOREIRA, Vital, op. cit. p. 45.

®FARACO, Alexandre Ditzel. Regulacdo e direito concorrencial — as telecomuni  cagbes, Séo
Paulo: Paulista, 2003. p. 141.

"JUSTEN FILHO, Marcal. O direito das agéncias reguladoras independentes , Sdo Paulo:
Dialética, 2002. p. 38.



12

“performance da economia”, cooperando com as “organizacbes econdmicas na

definicdo e implementacao de politicas econémicas™.

Tendo em vista a necessidade de manutencdo do modo de producéo
capitalista, é natural que, em cada momento histérico, a forma de atuacdo estatal na
economia se transforme, pois, nas palavras de Fabio Ulhoa Coelho, “o Estado é
mais ou menos intervencionista em funcédo das necessidades de preservacdo do

sistema econdmico dominante™®.

1.2. CONCEITO DE REGULACAO

Utilizando-se uma vez mais da doutrina de Vital Moreira, podemos extrair o
conceito de regulacdo como sendo: “0 estabelecimento e a implementacédo de regras

para a actividade econdmica destinadas a garantir o seu funcionamento equilibrado,

»10

de acordo com determinados objectivos publicos”".A partir de tal conceito, o autor

desdobra o que se entende por regulacdo em trés concepcdes:
(@) em sentido amplo, é toda a forma de intervengdo do Estado na
economia, independentemente dos seus instrumentos e fins; (b) num
sentido menos abrangente, é a intervencdo estadual na economia por
outras formas que ndo a participagdo directa na atividade econbémica,
equivalendo, portanto, ao condicionamento, coordenacao e disciplina da
actividade econdmica privada; (c) num sentido restrito, € somente o

condicionamento normativo da actividade econdmica privada (por via de lei
ou instrumento normativo).11

Assim, a regulacdo em sentido amplo compreende qualquer forma de
intervencao do Estado na economia, incluindo a sua participacao direta atraves de
empresas publicas. Em sentido menos abrangente, segundo o autor, “0 conceito
designa toda a intervencdo do Estado no comportamento econémico das empresas

privadas, ficando de fora a participacdo directa do Estado na propria actividade

®MOREIRA, Viital, op. cit, p 21.

® ULHOA COELHO, Fabio. Reforma do Estado e Direito Concorrencial . In: SUNDFELD, Carlos Ari
(Coord). Direito Administrativo Econémico , S8o Paulo: Malheiros, SBDP, 2006. p. 192.

' MOREIRA, Vital, op. cit., p. 34.

" 1dem, p. 35
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n12

econbmica No ultimo sentido, sdo estabelecidas normas e regulamentos da

atividade econémica®®.

Com uma ideia um pouco mais restrita, porém ndo tdo destoante do
pensamento de Moreira, Calixto Saloméo Filho resume em trés as fungdes do
Estado no mercado como sendo: “em primeiro lugar, como agente direto da
atividade econdmica; em segundo, como agente fiscalizador do exercicio da

atividade econdmica pelos particulares; e, finalmente, como agente normativo da

atividade econémica”*.

1.3. POR QUE REGULAR?

A regulagdo € o instrumento utilizado pelo Estado para corrigir falhas de
mercado, poisentende-se que deixar o mercado ao alvedrio de seus agentes nao

conduziria de uma maneira natural aos fins ptblicos a que deve estar submetido™.

Assim, “a regulacao restringe o ambito de liberdade do agente econdmico.
Substitui a escolha privada em relagdo a certas varidveis econémicas — como preco,

quantidade, diferenciacdo e investimento — por uma decis&o estatal.”®

No mesmo sentido aponta Richard A. Posner, considerando que “regulacéao

econbmica € a expressao que se refere a todos os tipos de impostos e subsidios,

' |bidem.

¥ Na mesma toada, Alexandre Santos de Aragdo pontua que “do conceito de regulacdo esta excluida
a atividade direta do Estado como produtor de bens ou servicos e como fomentador das atividades
econdmicas privadas, que, junto com a regulagdo, constituem espécies do género da intervencao do
Estado na economia”. In: ARAGAO, Alexandre dos Santos de. Agéncias reguladoras e a evolucio
do direito administrativo econémico , Rio de Janeiro: Forense, 2002. p. 23.

1 SALOMAO FILHO, Calixto. Regulacéo e antitruste: fronteiras e formas de inte  racdo no setor
financeiro. In:CAMPILONGO, Celso Fernandes; ROCHA, Jean Paul C. Veiga da; MATTOS, Paulo
Todescan Lessa (Coord.). Concorréncia e regulacdo no sistema financeiro , Sdo Paulo: Max
Limonad, 2002. p. 130.

> Destaca-se a opinido contraria de Jorge Eduardo Bustamante, para quem “La regulacién no
constituye um sustituto idéneo a um intercambio frustrado por “costos de transaccién”, sino que
configura um costo mas, de naturaleza juridica, que reduce El &mbito de La libre contratacién. Son las
normas generales, abstractas, de acesso abierto, caracteristicas del derecho privado, l1&s que pueden
reducir los costos de transaccion, mediante la creacidn de instituciones que favorezcan (y no
restrinjan) los intercambios. Y cuando ello ocurre, es la competéncia y no la regulacién la que elimina
I8s llamadas “fallas del mercado”. BUSTAMANTE, Jorge Eduardo. Desregulacion — Entre el
derecho y la economia , Buenos Aires: Albeledo — Perrot, 1993. p. 42.

' FARACO, Alexandre Ditzel. Aplicacdo das normas gerais de concorréncia nos set ores
regulados . In: MARTINEZ, Ana Paula (Coord.). Temas atuais de Direito da Concorréncia , S&o
Paulo: Singular, 2012. p. 360.
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bem como aos controles legislativo e administrativo explicitos sobre taxas, ingresso

no mercado e outros aspectos da atividade econdmica.”’

Portanto, em que pese o Estado n&o tenha atuacgéo direta sobre o mercado,
através do monopdlio das mais variadas atividades econémicas, denota-se que este

continua a interagir com os players, desta feita ditando as normas do jogo.

Para analisar as falhas que assolam o mercado, a economia classica parte da
ideia de um modelo ideal de mercado em concorréncia perfeita’®, que por sua vez

possui as seguintes caracteristicas elencadas por FabioNusdeo:

1 — ampla mobilidade de fatores; 2)amplo acesso a informacdes; 3 auséncia
de economias de escala, assegurando a atomizacdo; 4)auséncia de
economias externas, quer positivas, quer negativas; 5) exclusividade de
todos os bens [...]; 6) ndo homogeneidade ou ndo diferenciacdo dos
produtos.19

A partir desta concepcao de mercado € que podemos identificar as falhas que
0 acometem, porém, quantas sao e quais sao elas variam de acordo com a doutrina
utilizada, contudo, como o foco do presente trabalho € analisar a relacdo entre
concorréncia e regulacdo no sistema financeiro, lancaremos méao da classificacédo

proposta porNusdeo.

Assim sendo, podemos considerar as seguintes falhas de mercado: rigidez
dos fatores (falha de mobilidade), falha de transparéncia (acesso as informacdes
relevantes), concentracdo econdmica (falha de estrutura), externalidades (falha de

sinalizacdo) e bens coletivos (falha de incentivo)**?.

' No original: “Properly defined, the term refers to taxes and subsidies of all sorts as well as to explicit
legislative and administrative controls over rates, entry, and others facets of economy activity.” In:
POSNER. Richard A. Theories of economic regulation .Working papers, n 41, NBER, 1974.p.
1.(traduc&o nossa). Disponivel em: http://www.nber.org/papers/w0041. Ultimo acesso: 12/01/2014.

'8 Contudo, Isabel Vaz pontua as criticas a que o modelo ideal de concorréncia perfeita vem sofrendo:
“O gquestionamento da existéncia destes caracteres nas economias contemporaneas suscitou a critica
do modelo de concorréncia perfeita, considerado uma concepcao ideal, porque os mercados
concorrenciais existentes sdo meras aproximacdes desse modelo”. In: VAZ, lIsabel. Direito
Econdmico da concorréncia , Rio de Janeiro: Forense, 1993. p. 27.

9 NUSDEO, Fabio. Curso de economia. Introducdo ao Direito Econdmic 0, S&o Paulo: Editora
Revista dos Tribunais, 2005. p. 167.

% |dem, p. 142.

L Jairo Saddi elenca doze falhas de mercado, quais sejam: monopélios e monopdlios naturais;
externalidades; informacéo incompleta; coordenacédo e racionalidade processual; bens publicos e a
moral hazard; planejamento; escassez e racionamento; distribuicdo de politicas sociais; condutas
anticompetitivas e politica abusiva de precos; lucros repentinos; continuidade e disponibilidade do
servigo; negociagdo e barganha desigual. In: SADDI, Jairo. Crise e regulagdo bancéaria —
Navegando mares revoltos , Sdo Paulo: Textonovo, 2001. p. 48. No mesmo norte da classificacdo
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No que concerne a “rigidez dos fatores”, cumpre salientar que os fatores de
producdo sdo dotados de relativa mobilidade, podendo, através dos precos, sinalizar
ao mercado a necessidade da alocacdo de recursos, evitando, por exemplo, uma
superproducdo. A regulacdo, nesse caso, visa a criagdo e manutencdo de

mecanismos aptos & perfeita fluéncia dos fatores de producéo®.

O problema de acesso as informacdes relevantes aos players em dado
mercado ndo permite um agir racional, dado que estao ausentes suas caracteristicas
essenciais dos produtos nele comerciados, implicando numa falha de sinalizacao,

pois a formac&o do preco ndo se coaduna com a realidade®.

O Estado intervird para propiciar um ambiente econdmico transparente,
possibilitando o acesso as informacdes necessarias a fim de que os agentes
consigam formar racionalmente suas escolhas. Um exemplo € o Principio da

Publicidade do Direito do Consumidor.

A concentragdo é uma falha estrutural que inibe a chamada atomizagéo do
mercado, “isto €, o mercado para bem funcionar deve ser composto por um ndmero
razoavelmente elevado de compradores e vendedores em interagdo reciproca, e

nenhum deles excessivamente grande ou importante” *

, agui ha implicacdes
negativas a concorréncia a partir do abuso do poder de mercado. Uma empresa é
considerada grande demais quando é capaz de influir nos precos e nas decisdes

dos demais agentes.

Ainda no tocante a concentracao, esta pode ter conotacdes negativas, como
dito, acrescentando ainda o aumento de barreiras a entrada em dado mercado, a
formacao de oligopdlios, mas também positivas, como € o caso das economias de
escala, na qual custo de fabricacdo de um Unico bem cai em decorréncia do

aumento do volume de producao®.

de Fabio Nusdeo, Cass R. Sustein considera as seguintes falhas: monopdlio, problemas de agéo
coletiva, informacéao insuficiente e externalidades. In: SUSTEIN, Cass R. As fun¢cbes das normas
reguladoras . Revista de Direito Publico da Economia — RDPE, Belo Horizonte, ano 1, n. 3, p. 33-65,
jul./set. 2003.

NUSDEO, Fabio, op. cit., p. 149

2 |dem.

» Acerca das formas de concentracdo, impacto sobre o mercado, tratamento da lei antitruste
brasileira e seus pontos positivos e negativos, conferir a obra de FORGIONI, Paula A. Os
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O Direito Regulatorio estabelecer4d condicdes para a concentracdes
econdmicas e acesso ao mercado, levando em consideracdo as peculiaridades da

atividade econdmica.

No tocante a falha de mercado do tipo “externalidade”, esta deriva dos custos
que estdo para além do mercado, que ndo consegue lhes precificar, ndo sendo
internalizados pelo seu causador e podem assumir uma forma negativa e outra

positiva.

A externalidade negativa traduz-se num custo incorrido por alguém que nao
Ihe deu causa, podendo ser citado como exemplo o processo de informatizacao da

producéo, que culmina no desemprego que afeta negativamente a sociedade®.

A externalidade positiva, ao revés, € aquela que traz algum beneficio a
alguém ou a coletividade, como, por exemplo, o caso de incentivos fiscais dados a
determinada industria para que ela se instale num municipio com baixa capacidade
industrial, em que, uma vez instalada a nova empresa gerard empregos, injetara

recursos na economia local, beneficiando toda a cidade?’.

A resposta reguladora tentard4 fazer com que as externalidades negativas
sejam internalizadas pelo agente produtor, um exemplo de como isso é feito pode

ser observado no Direito Ambiental, através do Principio do Poluidor-Pagador.

A ultima falha € a de incentivo, ligada aos bens coletivos, conceituados por
Nusdeo da seguinte forma: “sdo aqueles aptos ao atendimento simultaneo das
necessidades de um grupo ou coletividade para os quais ndo vigora o principio da
exclusdo no ato de seu uso ou consumo” 2%, Sdo diferentes dos bens de cunho

exclusivo, em que o uso desse bem por um consumidor exclui o uso por outro.

Se perfaz cristalino que, num regime capitalista de mercado movido pela

l6gica do lucro, o agente econdmico ira de todas as maneiras influenciar o

fundamentos do Antitruste — 6 ed. rev. e atual. — Sao Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2013,
especialmente o capitulo 8.

*NUSDEO, Fabio, op. cit., p. 157.

" 1dem. p. 159.

%8 |dem, p. 163.
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consumidor a adquirir bens exclusivos, como por exemplo o incentivo a compra de

um automével para cada cidad&o em detrimento do sistema coletivo de transporte®’.

A acdo reguladora estatal agira nesta derradeira falha apontada incentivando
a populacdo a utilizar o transporte publico, incrementando os servigcos publicos,

investindo na qualidade de seus servicos, etc.

Portanto, a atuacdo estatal visa atenuar as falhas de mercado®, e, conforme
dito na introducéo e apregoado nas ideias trazidas por Justen Filho, a regulacéo visa
ainda valores que estédo para além do mercado, encontrando campo de atuagdo em

prol do bem comum.

1.4. DIREITO CONCORRENCIAL

Apds uma analise acerca dos pressupostos da acdo regulatéria do Estado,
misterse faz analisar as principais caracteristicas e fungdes da aplicacdo das normas

antitruste.

Em que pese a primeira lei concorrencial moderna que se tem noticia tenha
provindo do Canada, em 1889, chamada de “Act for
thePreventionandSuppressionofCombinationsFormed in Restraintof Trade”, fato é
que as principais formula¢cdes acerca da concorréncia enquanto disciplina juridica
foram produzidas pelos Estados Unidos, a partir da formulacdo da “ShermanAct”, de
1890°%.

Assim, para o presente estudo, serdo delineadas as fun¢bes das normas
concorrenciais a partir da experiéncia americana, com a apresentacdo de suas
principais correntes, para, em seguida, trazer o importante contraponto europeu na

chamada concorréncia instrumento.

%% |dem, p. 164.
*No segundo capitulo a forma peculiar de regulacdo do setor financeiro seréo delineadas, bem como

as falhas de mercado, como a moral hazard e sele¢céo adversa, serdo devidamente analisadas.

%1 Acerca do entendimento da concorréncia em diversos periodos histéricos, Cf. FORGIONI, Paula.
op. cit., especialmente o primeiro capitulo.
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A par do liberalismo econémico poés revolugéo industrial, os Estados Unidos
despontaram como poténcia e a concentracdo do poder econémico era vista como
formacdo natural de um mercado pujante. Acerca do que se entendia por
concorréncia neste periodo, Paula A. Forgioni pontua:

A concorréncia é o antidoto natural contra o grande mal dos monopdlios,
apta a regular o mercado, conduzindo ao bem-estar social, sem a
necessidade da intervencéo estatal, ou seja, a existéncia do livre mercado
seria assegurada sem que se precisasse de maior atuacdo exégena. Por

esse motivo, nesse momento histérico, nao havia maiores preocupacgdes em
se impor limites a liberdade de concorréncia.*

Porém, apesar de ndo haver uma preocupacdo maior com 0S concorrentes
em si, 0 poder econdmico advindo da excessiva concentracdo do mercado fez com
gue a preocupacdo do Estado voltasse aos consumidores, agricultores e pequenos

empresarios, que ndo conseguiam entrar, nem se manter no mercado.

A Lei Shermanprocura justamente “corrigir distorgcdes que eram trazidas pela
excessiva concentracdo do capital, ou seja, corrigir distor¢des criadas pelo proprio

sistema liberal” 3

, pois 0 arranjo societario entre empresas até entdo concorrentes,
denominado “trust”, constitui seguranca maior do que cartelizacdo do mercado,
sendo notadamente mais estavel**, e “representava uma forma juridicamente

vinculativa (legally enforceable) de unificar o controlo” 3¢,

ApOs a aprovacao de tal legislacéo, em 1917, ha um reforco com a aprovacéao
do “Clayton Act”, “para responder as criticas de que o Sherman Act necessitava de
maior especificacdo e de que ndo se aplicava a alguns tipos de coligacbes ou

associacdes de empresas, como as concentragdes, as quais, ndo representando

*FORGIONI, Paula A. op. cit., p. 59.

% |dem p. 65

% MARQUES. Maria Manuel Leitdo. Um curso de Direito da Concorréncia , Faculdade de Direito de
Coimbra: Coimbra Editora, 2002. p. 21.

*®*Assimdiz a Lei Sherman: “§1° Every contract, combination in the form of trust or otherwise, or
conspiracy, in restraint of trade or commerce among the several States, or with foreign nations, is
declared to be illegal. Every person who shall make any contract or engage in any combination or
conspiracy hereby declared to be illegal shall be deemed guilty of a felony, and, on conviction thereof,
shall be punished by fine not exceeding $100,000,000 if a corporation, or, if any other person,
$1,000,000, or by imprisonment not exceeding 10 years, or by both said punishments, in the discretion
of the court. §2° Every person who shall monopolize, or attempt to monopolize, or combine or conspire
with any other person or persons, to monopolize any part of the trade or commerce among the several
States, or with foreign nations, shall be deemed guilty of a felony, and, on conviction thereof, shall be
punished by fine not exceeding $100,000,000 if a corporation, or, if any other person, $1,000,000, or
by imprisonment not exceeding 10 years, or by both said punishments, in the discretion of the court”.
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monopolios, eram susceptiveis de conduzir a niveis inaceitaveis de poder de

mercado” %’.

Ainda, instituiu a chamada qualifyingclause®, donde “as praticas elencadas
somente serdo consideradas ilicitas se, e somente se, restringirem a concorréncia

de forma n&o razoavel ou tenderem & criacdo de um monop6lio™®.

Fato € que, apesar da positivacado de tais textos normativos, a coibicdo de
ilicitos concorrenciais se propagou principalmente em funcéo da jurisprudéncia da
Suprema Corte dos Estados Unidos, sendo influenciada por duas doutrinas que se
dedicaram a explicar as fungcbes do Direito Antitruste: a Escola de Harvard e a

Escola de Chicago.

1.4.1. Escola de Harvard

O problema de atomicidade do mercado, citado como falha de mercado no
capitulo atinente a regulacao, torna-se uma importante preocupacao antitruste, na
qual a Escola de Harvard, também chamada de estruturalista, baseia seu
pensamento. A excessiva concentracdo do mercado nas méos de poucos agentes

leva ao abuso do poder de mercado.

Segundo seus precursores, partindo-se do pressuposto de que ndo ha um

mercado perfeito, necessario se perfaz manter um ambiente competitivo, o que se

140

denomina de “workablecompetition”™", cujos argumentos sédo resumidos porPaula A.

Forgini:

Déa-se preferéncia a uma estrutura mais pulverizada, evitando-se as
disfungcdes no mercado. A frase small is beautiful identifica-se com a
conduta do agente econdmico — e, portanto, de toda economia — esté ligada
a estrutura do mercado. Em trés palavras “estrutura-conduta-
performance”.**

MARQUES, Maria Manuel Leit&o, ibidem, p.22.
38FOX, Eleanor M; SULLIVAN, Lawrence A. Cases and materials on antitrust .St. Paul: West
g—;ublishing Co., 1989, p.95. apud. FORGIONI. Paula A, op. cit., p. 73.
Idem.
“O\dem, p. 167.
“!1dem, 168.
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Eduardo Molan Gaban e Juliana Oliveira Domingues explicam o modelo

estrutura-conduta-desempenho® da seguinte forma:

[Os] modelo[s] de estrutura-conduta-desempenho (E-C-D), desenvolvido[s]
pioneiramente por Mason (1939) e Clark (1940) [...] demonstram que a
elevacao das barreiras a entrada e a redugcdo do nuamero de vendedores
facilitam a coordenacgédo entre firmas (conduta), elevando a probabilidade de
gue os precos praticados no interior do mercado analisado sejam maiores
gue os do custo médio marginal a longo prazo (desempenho)43.

Assim, seus principais objetivos poderiam ser resumidos como sendo: a
eliminacao das barreiras a entrada e controle das concentra¢cdes, pois a estrutura do
mercado influenciaria na conduta dos players, demonstrando aimportancia do

controle das estruturas.

Porém, apds a crise do Petréleo de 1973, os Estados Unidos entram em
recessao e uma nova maneira de encarar o direito antitruste ganha os holofotes sob
a guarida do presidente Ronald Reagan, através da Escola de Chicago, fruto da

mudanc¢a do modo de atuacao do Estado na economia.

1.4.2. Escola de Chicago

A busca pela eficiéncia econémica € o norte da teoria econémica proposta
pela Escola de Chicago. A apregoada atomicidade do mercado proposta por Harvard
é ponto de profundas criticas, pois para Chicago a concentracdo econémica € boa

tanto para o mercado, quanto para o consumidor.

A racionalidade econdmica passa a fazer parte da analise antitruste ao ser
estabelecido o conceito de eficiéncia alocativa, ou seja, produzir a maior quantidade

de produtos possiveis, com o menor custo de producéo possivel**, desde que as

2 Como visto, a tradugdo do modelo “Structure-Conduct-Performance” varia conforme a doutrina
utilizada.

** GABAN, Eduardo Molan; DOMINGUES, Juliana Oliveira. Direito antitruste — 3.ed. — S&o0 Paulo:
Saraiva, 2012, p.79.

* Acerca da eficiéencia econdmica, Mauricio Vaz Lobo Bittencourt dita seus principais aspectos:
“Assim, quando um empresario toma decisdes a respeito do processo produtivo no qual ele esta
envolvido, a preocupacgdo deve ser a de se obter a maior producdo possivel com o menor uso dos
recursos disponiveis. Como existem diversos custos envolvidos neste processo de tomada de
decisdo, é de se esperar que tal decisdo seja eficiente quando a mesma possibilita obter o maior
retorno possivel levando-se em consideragdo os custos envolvidos no processo”. BITTENCOURT,
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perdas dos demais participes do mercado sejam menores ou iguais aos ganhos

auferidos em decorréncia das restricdes a concorréncia®.

Para produzir mais, por menos, as concentracdes econdmicas voltaram a ser

incentivadas e, nesse sentido aponta Calixto Saloméo Filho:

Para os tedricos neoclassicos, esse valor se sobrepde e elimina qualquer
outro objetivo que possa ter o direito concorrencial, inclusive a propria
existéncia de concorréncia. Os teoricos neoclassicos de Chicago nao
hesitam em admitir a existéncia de monopdlios ou de restricbes a
concorréncia, caso esses sejam instrumentais relativamente ao objetivo
definido: a maximizacdo da eficiencia®®.

Para além das meras concentragfes, outras praticas anticoncorrenciais foram
admitidas, como a “tying” — semelhante ao que se entende por vende casada no
direito brasileiro; “predationship” — precos predatorios que visam a exclusdo do

concorrente do mercado; e “exclusive dealing”™ contratos de distribuicio exclusiva®’.

O beneficio aos consumidores adviria do fato de que a apesar do mercado ter
uma estrutura concentrada, os beneficios auferidos pelo monopolista seriam
repassados a sociedade. As economias de escala seriam justificadoras de tal

argumento.

Assim, a concorréncia poderia ser restringida sempre que a eficiéncia
alocativa fosse maior que a sua protecao e, para tal desiderato, a atuacao do Estado
deveria ser restringida, em prol da livre atuacdo e circulagéo dos players.

Mauricio Vaz Lobo. Principio da Eficiéncia. In: PEREIRA RIBEIRO, Marcia Carla; KLEIN, Vinicius
(Coord.). O que é a andlise econdmica do direito: uma introdu  ¢ao. Belo Horizonte: Forum, 2011,
p. 30.

“*Richard Posner comentacomo a Escola de Chicago ganhoufdlego a partir das ideias de Harvard,
nosseguintestermos:“There were people—people like Stigler and Coase, Harold Demsetz, Reuben
Kessel, and people at other schools like ArmenAlchian. They were people rebelling against the very
liberal economics of the nineteen-fifties—very Keynesian, very regulatory, very aggressive anti-trust,
little faith in the self-regulating nature of markets. Francis Bator, who's a very distinguished Harvard
economist, he wrote a famous essay entitled “The Anatomy of Market Failure.” And he gave so many
examples of market failure that you couldn’t believe a market could exist. You have to have an infinite
number of competitors, full information, you can’t have any economies of scale, and so on. It was too
austere. That was what the Chicago people, with their more informal approach, rebelled against. So
we had our moment in the sun, but by the nineteen-eighties the basic insights of the Chicago School
had been accepted pretty much worldwide. Disponivel em:
<http://www.newyorker.com/online/blogs/johncassidy/2010/01/interview-with-richard-posner.htm|>.
Ultimo acesso em 05/02/2014.

6 SALOMAO FILHO, Calixto. Direito concorrencial: as estruturas . 22. Ed. Sdo Paulo: Malheiros,
2002. p.23.

" Tais praticas sdo elencadas por MARQUES, Maria Manuel Leitdo. op. cit.,p. 26.
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Evidente que, em se tratando de monopdlio natural, tal posicdo permanece
vélida, pois os custos de producdo se reduzem na medida em que h& apenas um
agente naquela atividade, que sdo os casos de bens escassos, ou 0s que, por
exemplo, demandariam um montante muito elevado de investimento, como o

fornecimento de agua e energia elétrica.

Porém, tal concepgdo ndo pode ser estendida a todos os setores da
economia, a generalizagcdo prejudica a concorréncia enquanto valor em si, 0s

concorrentes e 0s consumidores.

Tais posicionamentos sofrem certo abalo com a crise financeira de 2008,
como bem anota Paula A. Forgioni, citando Alan Greenspan, que comandou o0
Federal Reserve norte-americano, até entdo ferrenho defensor das ideias
chicaguianas:

| made a mistake in presuming that the self-interest of organizations,
specifically banks, were such that they were best able in protecting their own

shareholders and the equity in their firms:. This crisis has turned out to be
much broader than anything | could have imagined. 8

No mesmosentido Richard Posner, aduzque“a capitalism system cannot
consist just on free markets™®. As criticas a esta Escola de pensamento sdo
inUmeras, porém servem para demonstrar como se d4 a atuacdo da politica

antitruste e como ela muda em cada momento histérico.

No préximo topico sera analisado o entendimento europeu de concorréncia
instrumento, que, ao que parece, melhor se coaduna com o modelo concorrencial

brasileiro.

1.4.3. O modelo europeu de concorréncia instrumento

O modelo europeu de Direito da Concorréncia se assenta na ideia de
concorréncia instrumento. A concorréncia ndo é um fim em si mesma, € um caminho

para a protecao de outros valores igualmente nobres.

®FORGINOI, Paula A. op. cit., p. 177.
“POSNER, Richard A. The crisis of capitalism democracy. Cambridge: Harvard University Press,
2010, apud FORGIONI, Paula A. op. cit., p. 177.
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Desta forma, admite-se a restricdo da concorréncia a depender da politica
antitruste vigente e a legislacdo de cada pais, e, no caso da Unido Europeia, ela
pode ser restringida tendo em vista a existéncia de um mercado Unico, com vistas a

sua manutencao.

De forma concisa, Paula A. Forgioni bem elucida a questdo: "Em resumo: a
Unido Europeia enxerga a abertura, possibilidade de acesso, disputa e estrutura de
mercado como mecanismos aptos a produzir bem estar econémico, competitividade

e integracdo dos mercados em seu territorio”. >

Como serd melhor analisado adiante, o modelo brasileiro de protecdo a

concorréncia muito se assemelha ao modelo europeu.

1.5. A PROTECAO CONCORRENCIAL NO BRASIL: ENTRE A LI VRE
INICIATIVA E A LIVRE CONCORRENCIA

A livre concorréncia traduz-se como principio da ordem econdmica, sendo
estampado no artigo 170, inc. IV, da Constituicdo Federal. Tal ordem é fundada na

valorizacéo do trabalho humano e na livre iniciativa.

Como é de se notar, a livre iniciativa encontra como um de seus pressupostos
de exercicio a livre concorréncia. O texto constitucional é claro, ndo deixando
margem a uma interpretacdo que considere a livre iniciativa um principio absoluto,

mesmo porque sua extensdo, como ensina Eros Roberto Grau, € por deveras ampla:

Livre iniciativa ndo se resume, ai, a "principio basico do liberalismo
econdémico” ou a "liberdade de desenvolvimento da empresa" apenas - a
liberdade Unica do comércio, pois, [...] uma das faces da livre iniciativa se
expbe como liberdade econdmica, ou liberdade de iniciativa econémica,
cujo titular é a empresa".51

Assim, podemos consignar que a livre concorréncia deriva da livre iniciativa,

tendo as seguintes caracteristicas expostas por Tércio Sampaio Ferraz Junior:

FORGINOI, Paula A. op., cit., p. 181.
*! GRAU, Eros Roberto. A ordem econdmica na Constituicdo de 1988 . S&o Paulo: Malheiros, 2012.
p. 200.
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A livre concorréncia de que fala a atual Constituicdo como um dos principios
da ordem econbmica (art. 170, IV) ndo € a do mercado concorrencial
oitocentista de estrutura atomistica e fluida, isto €, exigéncia estrita de
pluralidade de agentes e influéncia isolada e dominadora de um ou de uns
sobre os outros. Trata-se, modernamente, de um processo comportamental
competitivo que admite gradacdes tanto de pluralidade quanto de fluidez. E
este elemento comportamento - a competitividade - que define a livre
concorréncia. A competitividade exige, por sua vez, descentralizacdo de
coordenac@o como base da formacao de precos, o que sup®e livre iniciativa
e apropriagdo privada dos bens de producdo. Nesse sentido, a livre
concorréncia é forma de tutela do consumidor, na medida em que
competitividade induz a uma distribuicdo de recursos a mais baixo preco.
De um ponto de vista politico, a livre concorréncia é garantia de
oportunidades iguais a todos o0s agentes, ou seja, € uma forma de
desconcentracao de poder. Por fim, de um angulo social, a competitividade
deve gerar extratos intermediarios entre grandes e pequenos agentes
econdmicos, como garantia de uma sociedade mais equilibrada.52

Nessa toada é que no presente excerto temos a ideia de concorréncia como
instrumento, pois, como visto, esta visa a defesa do consumidor, a pulverizacdo de
agentes no mercado, a promoc¢ao da igualdade de condi¢cdes entre os players, a
protecdo da dignidade da pessoa humana, o desenvolvimento nacional, dentre
outros consectarios constitucionais.Desta forma, a atuacdo estatal também deve ser
diferenciada, como explica de Fernando Herren Aguillar:

O principio da liberdade de iniciativa € um direito do agente econémico em
face do Estado, demandando uma abstenc¢édo deste, enquanto o principio da
livre concorréncia € um direito do agente econdmico em face de outro

agente econdmico, demandando ndo mais uma omissdo, mas efetiva
interferéncia estatal na economia.”®

Neste espaco € que a protecdo da concorréncia no ordenamento juridico
brasileiro emerge, pois o paragrafo 4° do artigo 173 da Constituicdo Federal é claro
ao estabelecer que "a lei reprimirda o abuso do poder econdmico que vise a
dominacdo de mercados, a eliminacdo da concorréncia e o0 aumento arbitrario dos

lucros".

Referida lei é a 12.529/2011, que recentemente revogoua lei 8884/1994, que

tem as seguintes finalidades expostas em seu artigo 1°:

Esta lei estrutura o Sistema Brasileiro de Defesa da Concorréncia - SBDC e
dispGe sobre a prevencdo e a repressdo as infragBes contra a ordem
econdmica, orientada pelos ditames constitucionais de liberdade de
iniciativa, livre concorréncia, func@o social da propriedade, defesa dos
consumidores e repressao ao abuso do poder econémico.

*?|hidem, p. 207-208.
% AGUILLAR, Fernando Herren. Direito Econdmico: do direito nacional ao direito s upranacional
- 3. ed. - Sao Paulo: Atlas, 2012. p. 266.
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O SBDC tem como 6rgado judicante o Cade - Conselho Administrativo de
Defesa EconOmica, protagonista da protecdo concorrencial no Brasil, tendo

jurisdicdo em todo o territorio nacional.>

Seguindo a mesma linha de pensamento, podemos perceber na propria lei de
defesa da concorréncia a opcao do legislador pela protecdo de diversos objetivos
em prol da coletividade, superando o reducionismo chicaguiano da busca exclusiva

da eficiéncia alocativa e a mera atomicidade proposta por Harvard.

Temos, portanto, que considerar a concorréncia como instrumento na busca
dos valores protegidos constitucionalmente. Por outro lado, esta mesma noc¢éao de
concorréncia poderia admitir a sua restricdo em prol do bem comum,o que devera
ser analisado caso a caso, através, por exemplo, da ponderacéo entre 0s principios

da livre iniciativa e da livre concorréncia.

1.6. DISTINCOES ENTRE REGULACAO PUBLICA E DIREITO
CONCORRENCIAL

Nos topicos anteriores pudemos delinear o desenvolvimento histérico e de
maneira ampla as principais caracteristicas que envolvem a regulag¢édo publica e a
defesa concorrencial, agora, no presente item, cumpre distinguir os institutos e

analisar as interacfes possiveis entre 0 6rgéo regulador e a autoridade antitruste.

No topico referente a regulacdo e os motivos para a acao regulatéria
dissemos que as escolhas privadas, ordenadas de modo egoistico, sdo substituidas
por escolhas publicas, em proveito da coletividade, em decorréncia das falhas de
mercado.Assim, o Estado atua de maneira anterior as relacbes que ocorrerdo no
mercado, e, nesse sentido aponta Alexandre Ditzel Faraco:

A regulacéo [...] restringe 0 dmbito de liberdade do agente econdmico.
Substitui a escolha privada em relagdo a certas variaveis econémicas -

como preco, quantidade, diferenciacdo e investimento - por uma decisédo
estatal. Abrange normas especificas a determinados setores da economia,

> Art. 4°, da Lei 12.529/2011.
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que impdem escolhas e fazem restricbes a priori, além de
instrumentalizarem a realizacso de certos resultados predeterminados.>

A regulacao possui diversos objetivos em relacdo ao mercado, atuando sobre
as falhas de mercado, monopdlios naturais, acesso aos mercados com a diminuicéo
de barreiras a entrada, fixagcdo de precos, dentre outros. A concorréncia é apenas

um de seus focos, ndo constituindo sua atividade-fim.

Por sua vez, o 6rgdo antitruste, aplicador do Direito Concorrencial, no caso
brasileiro o Cade, possui como objetivos prementes a prote¢do da concorréncia, dos
competidores e como seu fim dltimo o bem-estar do consumidor. Para isso, sua

atuacao é posterior ao abuso do poder econdémico, visando corrigir tal distorcao.

Ao contrario da regulacao, a protecdo a concorréncia nao visa a substituicao
de escolhas privadas pela opg¢éo publica, pois as escolhas séo feitas pelo agente, o
que h& é a protecdo a liberdade de escolha racional, sem conivéncia com o abuso

do poder econdémico, e, no mesmo sentido aponta Faraco:

Em linhas gerais, o direito concorrencial pretende disciplinar a acdo do
agente econdmico no ambito em que este tem liberdade de fazer suas
escolhas. Controla o exercicio do poder econdmico onde esse pode ser
exercido e limita escolhas que tendam a resultar em concentracdo desse
poder. Trata-se de conjunto normativo voltado a todos os setores da
economia, aplicando de forma casuistica e que ndo pretende conduzir as
escolhas privadas a resultados predeterminados.®

De maneira parecida, porém focando a estrutura de mercado, Gesner Oliveira
aponta a seguinte distingéo:

A defesa da concorréncia tem carater mais geral do que a regulacdo. Esta

ultima deveria existir, em principio, quando houvesse uma falha de mercado

cujo custo fosse superior ao da intervencdo governamental. Assim, a

atividade regulatéria pressup6e uma determinada estrutura de mercado. Em

contraste, a defesa da concorréncia atua inclusive sobre a estrutura de

mercado e pode, em determinadas circunstancias, prevenir configuraces
anticoncorrenciais, tornando prescindivel a prépria regulacdo.>’

Com relacdo ao conhecimento técnico aplicado a analise do mercado,
podemos dizer que o 6rgao concorrencial possui conhecimentos amplos e genéricos
acerca dos mais diversos setores da economia, enquanto a regulagéo tende a ser

setorizada.

EARACO, Alexandre Ditzel. op. cit., p. 360.

*®|bidem, p. 360.

" OLIVEIRA, Gesner. Regulagao pro-concorrencial e o novo ciclo de abert ura econbmica
comercial no Brasil . Escola de Economia de Sdo Paulo - FGV, Texto para discusséo, n. ° 132, -
2004, p. 6. Disponivel em: <bibliotecadigital.fgv.br>. Ultimo acesso em 10/10/2013.



27

Por fim, cumpre analisar uma ultima diferenca, que é o que se refere ao risco

de captura e, neste ponto, Nelson Eizirik bem elucida a questao:

De acordo com a "teoria da captura”, a regulacéo constitui uma resposta as
demandas dos grupos de interesse organizados, atuando para maximizar os
interesses de seus membros. Assim, ao longo do tempo, as agéncias
reguladoras, ainda que criadas com bons propdsitos, tenderiam a ser
dominadas, "capturadas" pelas industrias reguladas, que se apresentam
como 0s grupos de interesses mais fortes atuando sobre o processo de
elaboracéo e aplicagédo das leis.*®

Assim, a captura do regulador pelo regulado tende a ser menor quando

tratamos do 6rgdo antitruste, pois ndo ha um contato tdo intenso como ocorre com o

regulador setorial e o mercado, decorréncia do que ja fora dito acerca dosdiferentes

momentos de atuacao, o primeiro ex post e 0 segundo ex ante.

O quadro a seguir’® resume aquilo que foi tratado neste tépico de maneira

clara e elucidativa:

Regulacdo da concorréncia

Regulacéo sectorial

Preservar a concorréncia como um processo
gue produz eficiencia

Substituir a concorréncia (ex. fixar precos)

Filosofia subjacente: intervencéo necess aria | Filosofia subjacente: intervencao

apenas quando a concorréncia for restringida | indispenséavel para atingir resultados
aceitaveis

Solugdes pontuais para repor a normalidade | Regulagdo continua

Permanente Temporaria (até o mercado funcionar

normalmente) ou permanente (em mercados
estruturalmente regulados)

Sobretudo ré-activa (ex post)

Pré-activa (ex ante)

Conhecimentos e
especializados em geral

competéncias

Conhecimentos e
especializadas

competéncias

Riscos de captura baixos

Riscos de captura elevados

*8 ELZIRIK, Nelson. Teoria da captura e as agéncias reguladoras

. Jornal Folha de S. Paulo, coluna

opinido do dia 13/12/2012. Disponivel em: <http://www1.folha.uol.com.br/fsp/opiniao/83453-teoria-da-
captura-e-as-agencias-reguladoras.shtml>. Ultimo acesso em 07/02/2014.
*MARQUES, Maria Manuel Leitdo; ALMEIDA, Jo&o Paulo Simdes de; FORTE, André Matos.

Regulacdo sectorial e concorréncia
Horizonte, ano.3, n. 9, p. 194, jan./mar. 2005.

. Revista de Direito Publico da Economia - RDPE, Belo
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1.7. POTENCIAIS CONFLITOS POSSIVEIS ENTRE REGULACAO E
CONCORRENCIA

O objetivo deste ultimo topico € trazer a lume possiveis conflitos envolvendo
regulacdo e concorréncia, pois, como visto, nao é dificil a tarefa diferenciar os dois

institutos na teoria, porém na pratica nem sempre é facil.

A regulacao setorial, justamente por ter objetivos outros que diferem do 6rgéo
antitruste, pode ser em si anticoncorrencial. Tal restricdo a concorréncia pode
ocorrer através do tabelamento de precos, controle de acesso aos mercados,

incentivo as concentracdes econémicas®, dentre outras.

A politica regulatéria pode, em determinadas situacdes, como a de crise
financeira, por exemplo, incentivar a concentracdo do mercado, trazendo prejuizos a
concorréncia, mas importante para a manutencado do sistema. A competéncia do

6rgdo antitruste, em principio, ndo deve subverter a pauta regulatéria®.

Ainda, como anota Faraco, a partir da legislacéo brasileira: "ha espacos para
conflitos, os quais podem surgir ndo apenas em funcao da hipotética contraposicéo
da acéo reguladora com o direito concorrencial, mas também da divergéncia quanto

a quem teria competéncia para aplicar o direito concorrencial” ®2.

A regulacdo substitui a escolha privada pela publica, porém, caso haja
possibilidade de o agente econdmico atuar com uma maior liberdade no mercado,
essa "brecha" permitird a presenca do 6rgdo concorrencial, para evitar o abuso do
poder econdbmico. O mesmo ocorre quando ndo ha intengcdo do regulador de

estabelecer regras a determinada atividade®.

Uma analise de conflito concorrencial passa pela discussdo entre 0s
principios da livre iniciativa e livre concorréncia, conforme exposto, pois, a
possibilidade de restricdo a concorréncia a partir da politica estatal existe e deve ser
considerada, "porém esse sacrificio deve ser pontual, limitado temporalmente e,

entre as solucdes propostas,a escolha deve recair sobre aquela menos gravosa a

% |bidem, p. 191.

> ARAGAO, Alexandre Santos de. Competéncias antitruste e regulagdes setoriais . Disponivel em:
<download.rj.gov.br/documentos/10112/312688/DLFE-28573.pdf/competenciaantitruste.pdf>.  Ultimo
acesso em: 04/10/2013.

®2EARACO, Alexandre Ditzel. op. cit., p. 378.

% |dem, p. 362.
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concorréncia”.**Assim, no que se refere & articulacdo entre tais 6rgdos, Ana Maria

de Oliveira Nusdeo anota os seguintes pontos importantes:

Em primeiro lugar, a necessidade de se assegurar uma aplicagdo uniforme
e sistémica do Direito e das politicas concorrenciais no pais como um todo.
Do contrario, se as agéncias se propusessem a aplica-los por sua conta,
correr-se-ia 0 risco de incoeréncia e fragmentacdo da politica da
concorréncia. Além disso, é conveniente que as agéncias, dotadas da
capacitacdo técnica apropriada, sejam aproveitadas no tratamento de
problemas que frequentemente envolvem questdes de grande
especificidade e tecnicidade®.

E é a partir do conflito de competéncia entre regulador setorial e autoridade
antitruste que se insere a briga entre o Banco Central e o Conselho Administrativo
de Defesa Econbmica para apreciacdo dos atos de concentracdo envolvendo
instituicdes financeiras, mas que vai muito além da mera sobreposicdo de analises,

envolvendo toda a discussao exposta neste primeiro capitulo.

® SUNDFELD, Carlos Ari. Concorréncia e Regulacéo no sistema financeiro . In: CAMPILONGO,
Celso Fernandes; ROCHA, Jean Paul C. Veiga da; MATTOS, Paulo Todescan Lessa (Coord.).
Concorréncia e regulacdo no sistema financeiro  , Sdo Paulo: Max Limonad, 2002. p. 35.

®® NUSDEO, Ana Maria de Oliveira. Regulacéo e o Direito da Concorréncia . In: SUNDFELD, Carlos
Ari (Coord.). Direito Administrativo Econdbmico , S&o Paulo: Malheiros - SBDP, 2006. p. 179.
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CAPITULO 2 — REGULACAO E CONCORRENCIA NO SISTEMA
FINANCEIRO

O primeiro capitulo versou acerca dos aspectos gerais da peculiar relacao
existente entre regulacdo e concorréncia. Neste momento € necessario afunilarmos
a analise adentrando no sistema financeiro, que absorve dos conceitos trabalhados,
mas possui caracteristicas préprias, que o tornam um setor Unico e, porque nao

dizer, o mais importante e delicado da economia.

Desta forma, sera imperioso compreender o0 que € e como funciona o sistema
financeiro, com seus riscos intrinsecos, para entdo tratarmos da regulacdo
prudencial e concorréncia para o setor. Ao final, chegaremos ao cerne da presente
obra monogréafica, que € a disputa existente entre o Banco Central do Brasil e o
Conselho Administrativo de Defesa Econ6mica para analisar fusées e aquisicdes no

Sistema Financeiro Nacional.

2.1. SISTEMA FINANCEIRO: O QUE E E COMO FUNCIONA UM BANCO

Por sistema financeiro entende-se o complexo de instituicbes que tem a
finalidade de modificar moeda e risco no tempo. Obtém capital e 0 empregam em
investimento ou consumo; dividem e transformam as imprevisdes decorrentes deste
mecanismo. Em seu interior estdo diversos operadores, prestando a mais variada
gama de servicos, tanto de crédito, empréstimo, investimento, seguros, valores

mobiliarios, previdéncia, factoring, etc®®.

®85ZTAJN, Rachel. Sistema financeiro entre estabilidade e risco . Rio de Janeiro: Elsevier, 2011. p.
132 e 133. A definicdo legal do que seja sistema financeiro é encontrada na Lei 4595/1964, em seu
artigo 17: “Consideram-se instituicdes financeiras, para os efeitos da legislacdo em vigor, as pessoas
juridicas publicas ou privadas, que tenham como atividade principal ou acesséria a coleta,
intermediacdo ou aplicacdo de recursos financeiros préprios ou de terceiros, em moeda nacional ou
estrangeira, e a custddia de valor de propriedade de terceiros. Paragrafo Unico. Para os efeitos desta
lei e da legislacdo em vigor, equiparam-se as instituicdes financeiras as pessoas fisicas que exercam
qualquer das atividades referidas neste artigo, de forma permanente ou eventual”.
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Ao presente trabalho interessam especificamente os bancos, por serem eles
gue concentram a maior parte de tais atividades, bem como pelo tamanho das
riquezas que os compdem, além da especial atencdo dedicada pelo Estado em sua

regulacéao.

Desta forma, um banco possui trés funcdes basilares e complementares entre
si. A primeira delas refere-se ao seu desempenho de intermediador de riquezas,
movendo-as dos setores superavitarios para os deficitarios. A segunda o constitui
como transformador de recursos, no qual, por exemplo, determinado crédito é
transformado em investimento em dado setor da economia, ou em outra aplicacao.

Por fim, dizemos que um banco é um mediador dos meios de pagamentos®’.

No que concerne ao segundopapel referido, temos o0 nucleo operacional de
um banco, que é captura recursos através do que chamamos de depdsitos a vista,
cujo valor é proveniente dos depositantes, em grande parte pessoas fisicas, que

poupam suas economias e confiam & instituicéo financeira o seu cuidado®®.

Porém nem todo capital que ingressa permanece em poder do banco, que
retém apenas com uma pequena reserva fracionaria®, ja o restante é transformado
em empréstimos, financiamentos ou outros contratos financeiros que envolvam
obrigacGes e direitos a serem cumpridos no futuro, num verdadeiro processo de

multiplicacéio bancaria™.

Os depositantes podem exigir os valores a que fazem jus a qualquer tempo,
porém na atividade corriqueira de um banco, em tempos de normalidade financeira,
nem todos o fardo conjuntamente. A partir de tais premissas, podemos conceituar

depdsito a vista como sendo “a promessa feita por um agente privado, o banco, de

®’SADDI, Jairo. Crise e regulacdo bancéria: navegando mares revolto  s. S&o Paulo: Textonovo,

2001. p. 28.

®PINTO, Francisco Anténio Caldas de Andrade. Ensaios sobre regulacdo bancéria e politica

antitruste . 2010. 204 f. Tese (Doutorado em Administracdo) — Fundacdo Getulio Vargas (FGV) —

(Iafgscola Brasileira de Administracdo Publica e de Empresas (EBAPE), Rio de Janeiro, 2010.p. 31.
Idem.

®CARVALHO. Fernando J. Cardim de. Inovacao financeira e regulacdo prudencial: dareg  ulacéo

de liquidez aos acordos da Basileia . Publicado no volume Regulag@o Financeira, organizado por

Rogério Sobreira, editora Atlas. Disponivel em <http://www.share-pdf.com>. Ultimo acesso em

03/07/2014.
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entrega de um montante determinado de moeda legal a qualquer momento em que o

detentor desta obrigacdo assim o deseje” "*.

A confiangca dos depositantes € a amalgama que faz com que o sistema
funcione, pois a falta de credibilidade do banco pode culminar numa corrida
bancaria, na qual todos os depositantes tentam ao mesmo tempo retirar suas
reservas, ante o receio de que, se nao receberem imediatamente, n4o 0 conseguirao
no futuro, em decorréncia da falta de dinheiro da instituicdo financeira. Isto ocorre

porque a liquidez no passivo bancéario € alta, enquanto no ativo é lenta.

Tal fato ocorre porque os pagamentos sao feitos por ordem de chegada,
sendo que, “a atitude individual mais racional, sera precisamente a de ndo apenas
buscar o saque como fazé-lo o mais velozmente possivel, antes que outros

depositantes mais ageis o facam.” ',

Nessa toada, chegamos a conclusédo de que os bancos ndo sao remunerados
pela sua capacidade de transformacéo da moeda, mas sim por assumirem 0sS riScos
decorrentes desta”. Igualmente, o desafio de manter estavel o plexo de relagdes
financeiras € tanto dos bancos, quanto do Estado, motivo pelo qual € importante

delinearmos quais sao 0s riscos inerentes a tais atividades.

2.2. RISCOS DA ATIVIDADE BANCARIA

Como dito, os bancos sdo remunerados pelos riscos que assumem, pois Sao
eles que fomentam suas atividades, mas também podem leva-los a insolvéncia,
causando uma crise financeira de grandes propor¢des, afetando a economia em um
nivel macroeconémico. O que inicialmente atinge apenas determinado numero de
consumidores se espalha a niveis de dificil mensuracdo. Desta forma, faz-se
necessario identificarmos os principais riscos que afetam as operacfes bancarias,

para entdo focarmos em como o regulador os percebe, corrige ou ameniza.

"bidem, p. 5.
"’PINTO, Francisco Antdnio Caldas de Andrade, op. cit., p. 32 et seq.
8 SZTAJN, Rachel, op. cit., p. 81.
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A nocéo de risco passa pela nocao de probabilidade de ocorréncia de algum
evento futuro, que pode proporcionar ganhos ou perdas’®. Considerando o que
trabalhamos no primeiro capitulo, o risco passa pela ideia de falha de mercado do

tipo externalidade, que pode ser positiva ou negativa.

Quanto a sua natureza, temos que ele “ndo € uma particula estavel a ser
encontrada em diferentes quantidades nos variados instrumentos e facilmente
mensurado pela volatilidade de seu preco. O risco € um camaledo. O grau de risco

de um instrumento muda de acordo com seu detentor”’.

Diante de tais premissas, o0s riscos do sistema financeiro sdo 0s seguintes:
vulnerabilidade a corridas bancarias; falhas informacionais; mercados incompletos
(isto é, existe mercado consumidor, mas ndo ha oferta de um servi¢co financeiro
secundério que diminua os efeitos de uma corrida bancaria); instabilidade estrutural
(bancos estdo sujeitos & ciclicidade econdmica)’®; risco de crédito (falta de
pagamento dos devedores aos credores); risco de liquidez; risco monetario e risco

sistémico’’. H& ainda, o chamado risco legal, que decorre da atividade regulatéria.

Neste tépico cabe aprofundarmos a nocdo de risco sistémico, pois,é ele
queesta no topo das preocupacbes do Estado Regulador, em razdo das
peculiaridades que o envolvem, ja os demaisserdo abordados no decorrer do

capitulo.

O risco sistémico tem origem num evento que tem como inicio um
acontecimento isolado, inicialmente em uma instituicdo financeira, mas que se
propaga pelas demais, em nivel macroecondmico’®. E composto por duas fases, a
primeira delas é o “choque”, ou seja, um fato econémico de grandes propor¢des (Ex:
falta de confianca, que acarreta uma corrida bancaria e provoca a faléncia de um

banco). A segunda sdo os “mecanismos de propagacdo”, que sdo as formas de

™ Ibidem, p. 55.

® PERSAUD, Avinash D. Como seria um sistema financeiro sistemicamente res iliente? In:
CINTRA, Marcos Antonio Macedo; GOMES, Keiti da Rocha Gomes. (Coord.). As transformacdes no
sistema financeiro internacional . — Brasilia: Ipea, 2012. p. 300.

® TROSTER, Roberto L, apud SADDI, Jairo, op. cit., p. 98.

" SZTAJN, Rachel, op. cit., p. 66.

® CORTEZ, Tiago Machado. O conceito de risco sistémico e suas implicacdes pa ra a defesa da
concorréncia no mercado bancario . In: CAMPILONGO, Celso Fernandes; ROCHA, Jean Paul C.
Veiga da; MATTOS, Paulo Todescan Lessa (Coord.). Concorréncia e regulacdo no sistema
financeiro , S&o Paulo: Max Limonad, 2002. p. 316.
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contdgio aos outros bancos, até entdo solidos, que pode‘levar a uma

desestabilizacéo geral do sistema, ou ao seu colapso” *°.

A causa desse choque pode advir do setor financeiro, como no exemplo
acima colacionado; do setor publico, como por exemplo ocorre quando a autoridade
monetaria adquire repentinamente liquidez (no caso de faléncia de um grande banco
privado); ou, por fim, por um fator externo, no caso de alguma catéstrofe natural ou
ataque extremista violento, capaz de travar o sistema de pagamentos®®. Assim,
chegamos ao seguinte conceito de risco sistémico:

Pode-se dizer que risco sistémico no setor bancéario € o risco de que a
guebra de um banco, ou de que qualquer outro fato, contagie uma ou outras
instituicbes, resultando na quebra de uma ou mais instituicBes que
anteriormente se encontravam solventes. Colocando-se de outra forma, € a
possibilidade de que a quebra de uma ou mais instituicdes financeiras seja
consequéncia, direta ou indireta, de um fato que nao foi por elas
diretamente causado, que permite dizer que tal fato cria um risco sistémico,

ou seja, qgue coloca em risco a estabilidade de parte ou de todo o sistema
financeiro®.

A esse sistema de propagacado entre instituicbes financeiras damos o nome

" 82 nois mesmo um banco forte, isto &, com alta liquidez,

de “psicologia do panico
pode ser afetado e levado a insolvéncia sem ter concorrido ou dado causa ao

evento, que tem como motivo as emocodes dos depositantes.

O mercado, nesse aspecto, ndo esta em equilibrio perfeito. A quebra de uma
instituicdo financeira ndo fard com que outra tome seu lugar, assuma a carteira de
depositantes e a rivalidade entre os players se reestabeleca, pois ha “possibilidade
de contagio de problemas do sistema financeiro para a economia como um todo” %,

dando-se inicio a crise econdmica.

Desta forma, conforme o que foi até agora exposto, 0os bancos sdo parte
nuclear da economia, possuem uma logica de funcionamento prépria, com riscos a
ele inerentes, demandando especial atencdo do Estado, que se d& através da

regulacéo prudencial.

” |bidem.

®TAYLOR, John. Risco sisttmico e o papel do governo . Disponivel em:
<http://web.stanford.edu/~johnt/yl/Onlinepaperscombinedbyyear/2010/Risco_Sistemico_e o_Papel_d
o_Governo.pdf>. Ultimo acesso em 05/07/2014. Artigo publicado no livio Risco e Regulagio,
coordenado por Marcio Garcia e Fabio Giambiagi, editora Campus, 2010.

8 CORTEZ, Tiago Machado,op. cit., p. 318.

8 0 termo é usado por SADDI, Jairo, op. cit., p. 39.

8CARVALHO, Fernando J. Cardim de,op. cit., p. 3.



35

2.3. REGULACAO DO MERCADO FINANCEIRO

A regulacdo bancaria pode assumir duas feicbes, uma em sentido estrito e a
outra prudencial. A primeira refere-se ao controle por parte do Estado para evitar o
abuso de marketpowernuma arena econdémica pouco atomizada. Ja a segunda visa
a estabilidade do sistema financeiro, com a protecdo dos depositantes e demais

credores.?* Para Jairo Saddi, ha trés vieses para atividade regulatéria do Estado:

Do ponto de vista do consumidor (e cidadao), protegé-lo do risco medido, ja
gue os efeitos de qualquer crise bancaria se alastram por toda a economia e
afetam gravemente a sociedade. Do ponto de vista sistémico, garantir a
eficiéncia, higidez e solidez do sistema, através da reducéo dos custos de
transacdo e informacdo, ao aumentar a transparéncia nas operacdes
bancarias. Do ponto de vista concorrencial, garantir que ndo havera
competicdo predatdria ou monopolistica e que, na atividade bancaria, todos
serdo tratados igualmente.®.

Do exposto, depreende-se que a regulacdo prudencial mira proteger o
mercado da ameaca do risco sistémico.?® Ela cria normas a serem cumpridas pelas
instituices financeiras em suas operagdes corrigueiras, almejando a sua higidez ao,
por exemplo, instituirobrigacéo de niveis minimos de liquidez, e, ainda, ao controlara

exposicdo do banqueiro aos riscos da atividade®’.

Nessa toada, percebemos que o foco da regulacdo prudencial sera a
instituicdo financeira isolada, para diminuir a possibilidade de eventos nos quais ela

n&o consiga operar em sua normalidade®.

Os instrumentos utilizados incluem normativas de transparéncia em relacao a

contabilidade, “limites de endividamento, indices de liquidez, risco de exposi¢cdo dos

% SANTACRUZ, Ruy. Regulacdo de mercado e defesa da concorréncia: o ca so do setor
bancério . In: CAMPILONGO, Celso Fernandes; ROCHA, Jean Paul C. Veiga da; MATTOS, Paulo
Todescan Lessa (Coord.). Concorréncia e regulacdo no sistema financeiro , Sdo Paulo: Max
Limonad, 2002. p. 304.

8 SADDI, Jairo. op. cit., p. 62.

®Ha, contudo, quem defenda uma diferenca entre regulacéo prudencial e sistémica: “A regulacéo
prudencial visa proteger os clientes das instituicées financeiras que, devido aos incentivos perversos
ao comportamento oportunista (“freeriding”) presentes nas atividades de coleta de informacéo, estao
supostamente mal informados para aferir os riscos a que as instituicbes submetem seus ativos
financeiros. A regulacdo sistémica, pro sua vez, visa proteger o sistema financeiro como um todo dos
efeitos em cadeia que a faléncia de uma instituicio possa disparar sobre as outras, inicialmente
sés”In: MELLO FRANCO NETO, Afonso Arinos. Voto Vogal proferido no julgamento do Ato de
Concentracdo n.° 08012.006762/2000-09.

8 CORTEZ, Tiago Machado,op. cit., p. 325.

8CARVALHO, Fernando J. Cardim de,op. cit., p. 10.
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ativos; limites minimos de capital; provisdes contra devedores duvidosos; limites de

concentracdo de empréstimos e seguros de depésitos” .

Assim, previne-se o0 contagio aos bancos sadios, preservando o sistema como
um todo. Parte-se de uma perspectiva individual para se proteger uma coletividade.
Conectando o tema com o que foi dito no primeiro capitulo, o ideario regulatorio
deveria fazer com que os riscos, como externalidades negativas que sao, fossem

internalizados por seu causador (banco individual).

A quebra de um banco traz consigo um enorme custo social, porém, a
atuacdo do regulador deve considerar que “0 namero optimo de faléncias nao é
zero. Como reguladores, devem equilibrar cuidadosamente os resultados do

mercado com as preocupacdes do risco sistémico” .

Os desafios da regulacdo nesse campo da economia sao inumeras,
especialmente pela natureza da atividade, e em decorréncia da “inovacgéao financeira,
o surgimento de conglomerados financeiros e a crescente dimensao internacional

91

das operacdes financeiras™", como se vera a seguir.

2.4. PARADOXO DA ACAO REGULATORIA E SEUS DESAFIOS E MPIRICOS

O paradoxo da regulacdo no setor bancario se traduz na sua missao de
canalizar riscos, mas ao mesmo tempo conservar a sua higidez®?. Pela sua natureza
peculiar até aqui apresentada, tal campo econdémico proporciona grandes desafios

ao regulador, que serdo pormenorizados nesta secao.

¥pP|NTO, Francisco Anténio Caldas de Andrade, op. cit., p. 61.

% RIVLIN, Alice M. Vice-Presidente do “US Federal Reserve System”, BIS Review, n.° 1, 8 de janeiro
de 1997, apud BARBOSA, Antdnio Manuel Pinto. Regulagdo bancéria e supervisdo prudencial, em
contexto de globalizacdo dos mercados financeiros na dptica dos respectivos érgaos de controlo. In:
Estudos Juridicos e Econdmicos em Homenagem ao Professor Jodo Lumbrales, Coimbra Ed.,
Coimbra, 2000. p. 25.

IROCHA, Jean Paul Cabral Veiga da. A defesa da concorréncia no sistema financeiro: um modelo
para o Brasil. Revista da Faculdade de Direito, Universidade de S& o Paulo, [S.l], v. 96, p. 435-
451, jan. 2001. ISSN 2318-8235. Disponivel em:
<http://www.revistas.usp.br/rfdusp/article/view/67511>.Ultimo acesso em: 06/07/ 2014. p. 436.

%2 5ZTAJN, Rachel, op. cit., p. 12.
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Um primeiro problema possivel é o que toca a norma reguladora em si, isto
porque pode haver certo inchago normativo, com normas “redundantes”, ou algumas
gue nao sdo atualizadas de acordo com o “espirito” regulatério vigente, provocando
inseguranca juridica na relacdo entre regulador/regulado, que conduz ao aumento

dos custos de transacao incorridos na atividade bancaria®.

No que atine aos riscos bancarios, em especial o risco sistémico, temos que
estes sao por vezes obscuros, dificeis de quantificar e prever, o que leva a edicao de

regulamentos incompletos, que ndo conseguem cobrir a realidade.**

Nos periodos de pujanca econémica ha que se ter maior cuidado, pois nestes
a fome por riscos aumenta, ja que € uma temporada de altos lucros, decorrentes da
intermediacdo bancaria, o que amplia o perigo de ocorréncia de eventos

sistémicos.®

Neste cenario, normas muito flexiveis podem incentivar a concentracao
econdmica e o abuso de poder de mercado, todavia, uma regulagéo ferrenha inibe a
inovacdo e o desenvolvimento financeiro, na busca constante de aumentar e

melhorar a carteira de servicos.*

As demonstracdes financeiras, incentivadas através de regras que induzam a
transparéncia, com vistas a diminuir a assimetria informacional, ndo sdo seguras
para pautar a atuacdo do regulador, isto porque elas séo volateis e em pouco tempo
a saude financeira de um banco, por exemplo, ndo mais refletira os seus balangos

de liquidez.”’

Nessa toada, as normativas financeiras deverdo enfrentar mais esta
dificuldade, pois “o regulado tem um conhecimento profundo de suas atividades,

etapas de producdo, estrutura de custos, enquanto o regulador ndo possui

SLLEWELLYN, David T. The regulation and supervision of financial institutions.Londres: Chartered
Institute of Bankers, 1986,apud SADDI, Jair,.op. cit., p. 77-78.
94
Idem.
% 5ZTAJN, Rachel, op. cit., p. 73.
Zj LLEWELLYN, David T, apud SADDI, Jairo. op. cit., p. 77-78.
Idem.
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essasinformacdes. Isto significa que as decisbes tomadas pelo regulador muitas

vezes se subordinam ao conjunto de informacées fornecidas pelos regulados™®.

Até o presente ponto, analisamos como a relacdo assimétrica atinge a
atividade bancaria em duas perspectivas distintas. A primeira delas foi esmiucada
quando trabalhamos a relacdo entre banco e depositantes na ocorréncia de uma
corrida bancéria, pois a perda da confiangca no banqueiro decorre do fato de que o
credor tem menos informacfes sobre a saude da instituicdo financeira, motivo pelo
qual é racional ser o primeiro da fila para receber suas economias. A segunda ocorre

entre o regulador e o regulado, conforme explicitado®.

Ha ainda que se consignar que o banco regulado pode aprender a se
comportar de acordo com as expectativas do regulador, conseguindo neutraliza-lo

num processo de captura’®, conforme trabalhamos no capitulo introdutério.

Desafiadoras sdo as mudangas que as novas tecnologias da informacgao
provocam em toda a economia, sua rapidez também aproxima 0s riscos num ritmo
nao encontrado outrora. A previsdo de eventos sistémicos tende a ficar nebulosa e a
escala dos prejuizos global, especialmente em decorréncia dos grandes

conglomerados financeiros.

A inovacao financeira anda a par da inovacgéao juridica, e, uma nova politica
regulatéria que iniba com algum rigor o percebimento de lucro dos banqueiros
provocara também novos rumos do arcabouco juridico que visa contornar a rigidez
regulatéria, ja que“as normas sdo obstaculo e matéria-prima de que se valem, de

» 101

forma engenhosa, os profissionais da area , conforme identifica Laurence H.

Meyer:
Existe uma significativa e dindmica ligacdo entre inovagdo dos mercados e

a regulacdo. A inovacdo financeira surge, por vezes, em resposta a
regulacdo, especialmente quando esta ndo faz sentido econbmico.

% PINTO JUNIOR, Helder Queiroz; PIRES, Melissa Cristina Pinto. Assimetria de informacdes e
Eroblemas regulatérios . Disponivel em: <http://ppge.ufrgs.br>. Ultimo acesso em 07/07/2014.
®Podemos ainda pensar na assimetria de informacdes existente entre o banco e o tomador de
recursos, que esta ligado ao risco da contraparte em decorréncia da desonra no pagamento do
empréstimo.

%p|NTO JUNIOR, Helder Queiroz; PIRES, Melissa Cristina Pinto, op. cit. online.

191 57TAJN, Rachel. op. cit., p. 116.
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Inversamente, a evolugdo da regulacdo € por vezes estimulada, devido a

progressos do mercado™®.

Deste modo, os interesses dos bancos e do Estado ao mesmo tempo que
convergem para o fim de garantir a estabilidade e funcionamento do sistema,
possuem desejos opostos, ante a forma dinadmica da atividade e as dificuldades de
regulacao, visto que a busca do lucro induz aos bancos a assuncao de novos riscos
corriqueiramente’®®. Nesse sentido, Avinash D. Persaud explica como seria uma
regulacao eficiente:

E preferivel ter uma abordagem abrangente em relacdo a onde é melhor
gue os riscos estejam alocados e onde eles ndo deveriam estar, a partir de
uma perspectiva de gerenciamento do risco sistémico. Este tipo de
regulacdo incentivaria o fluxo harmonioso dos riscos para onde existe
capacidade de manté-los, ou, se quiser ser menos dirigista, ndo impediria
este movimento em nome da protecdo ao consumidor de outro objetivo
adicional. Entretanto, isto requer um arcabouco de controle e gerenciamento
de risco sistémico, um que levasse em conta a natureza dos riscos
financeiros e como eles sdo cobertos, absorvidos, concentrados e como

interagementre si. Este arcabouco é inexistente na maioria das discussfes
regulatorias™®.

Assim, o desafio da norma reguladora é encaixar-se a dinamica do sistema
financeiro, tanto em nivel macroecondmico de politica monetaria, quanto mais
especificamente no que atine a cada servi¢co bancario ofertado. Desregulamentacéo
pode incentivar o dominio e o abuso do poder de mercado, porém uma ferrenha
normatizacao induz a rigidez do sistema, que ndo consegue canalizar moeda de

setores superavitarios para os deficitarios, ndo inova, nem cresce.

A pratica regulatoria inclui ainda outras peculiaridades, que serdo alvo de

analise pormenorizada nos topicos que seguem.

%2 MEYER, Laurence H, membro do “BoardofGovernors” do “US Federal Reserve System”, BIS

review, n.° 17, 5 de marco de 1988, apud BARBOSA, Antonio Manuel Pinto. Regulacdo bancaria e
supervisao prudencial, em contexto de globalizacdo dos mercados financeiros na Optica dos
respectivos 6rgdos de controlo. In; Estudos Juridicos e Econémicos em Homenagem ao Professor
Jodo Lumbrales, Coimbra Ed., Coimbra, 2000. p. 33.

%para Alan Greenspan, Presidente do “US Federal Reserve System”, Reguladores e banqueiros
pretendem as mesmas coisas: inovacdo financeira, transformacdes criativas, responsabilidade na
tomada dos riscos e crescimento, apud BARBOSA, Antonio Manuel Pinto. Regulacdo bancéaria e
supervisdo prudencial, em contexto de globalizacdo dos mercados financeiros na Optica dos
respectivos orgaos de controlo. In: Estudos Juridicos e Econémicos em Homenagem ao Professor
Jodo Lumbrales, Coimbra Ed., Coimbra, 2000. p. 29.

1% PERSAUD, Avinash D, op. cit., p. 293.
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2.4.1. Aandlise “Too big to fail”

Quando da iminéncia de faléncia de um banco, o Estado, em vista do risco
sistémico, intervira para salvaguardar a economia como um todo, e podera

amortecer a crise de um banco grande demais para falir, “too big tofail”.

Uma intervencgdo desta natureza abrange quatro elementos. O primeiro deles
refere-se a saude financeira do banco, que deve estar em situacéo de insolvéncia ou
em eminente perigo de contrai-la. O segundo e terceiro dizem respeito a funcédo do
Estado, que deve ter confiabilidade e envergadura para prevenir a quebra, e também
deve agir no momento necessério. Por ultimo, deve ficar claro a coletividade de que
tal acao foi necessaria para salvaguardar o sistema financeiro, e, ainda, a economia

como um todo*®,

A principal forma de atuacdo de um Banco Central sera a de emprestador ou
prestamista de Ultima instancia, também chamada de janela de redesconto, que
operardpara satisfazer a iliquidez decorrente do descompasso entre ativos e
passivos de um banco, ou outra situagdo que imponha a injecdo de recursos para

salvar a instituicao financeira da bancarrota.

Por outro lado, temos a chamada “politica too big tofail’, que éum ajuste
prévio assumido pelo regulador do sistema financeiro de atuar preventivamente a
faléncia de determinadas instituicdes financeiras'®. Os problemas dessas duas
formas de atuagcao séo apontados por Rachel Sztajn:

Mesmo que haja um provedor de liquidez ou emprestador de Ultima
instancia, sua atuagdo é sempre posterior aos fatos, o que, se da
seguranca, também estimula a tomada de riscos e moral hazard. Nédo se
reduz o risco sistémico, especialmente se os ativos oferecidos como
garantia a esse agente forem de dificil precificacdo. Pode-se evitar a quebra
do sistema, tdo somente™”’.

1% DYMSKI, Gary Arthur. O génio for a da garrafa: a evolucdo da politica to o big tofail e a

estratégia bancaria dos EUA . In: CINTRA, Marcos Antonio Macedo; GOMES, Keiti da Rocha
Gomes. (Coord.). As transformacfes no sistema financeiro internacion al. — Brasilia: Ipea, 2012.

. 181.
E)Oeldem. Para o autor, o Brasil “ja provou, no periodo contemporaneo, que tem capacidade de intervire
rapido e de maneira efetiva para alcancar uma transicdo ordenada em uma instituicdo que esteja
falindo”. O problema, segundo ele, € identificar qual instituicdo é too big tofail no Brasil, & que os
P0r7incipais bancos sé&o publicos e consequentemente ja sdo grandes demais para falir.
SZTAJN, Rachel, op. cit., p. 140.
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Desta forma, aproveitando o gancho trazido pela doutrina citada, outro ponto

€ merecedor de analise: o moral hazard.

2.4.2.0 Moral hazard

O auxilio continuo aos bancos através da regulacdo sistémica, que pode ser
externalizada quando o BC figura no papel de emprestador de ultima instancia, pode
gerar omoral hazard, isto é, forma-se uma verdadeira “rede de protecdo” na qual

independentemente do risco assumido pelo banco, este ficara a salvo da quebra®®.

Nesse caso o0 regulado atuard como possuidor de uma apdlice de seguro,
cujo garantidor é o Estado. Assim, € de se notar que ao invés de prevenir a
ocorréncia do risco sistémico, a probabilidade de ocorréncia deste € maximizada,
dado que a instituicdo financeira € incentivada a incorrer em riscos que nao
assumiria caso tal politica regulatéria inexistisse. A0 mesmo tempo, os depositantes

nao terdo incentivos parafiscalizar o seu banco com maior cuidado.

Aqui ha novamente um problema de assimetria informacional entre
regulador/regulado, que se apresenta sob a forma de selecdo adversa, pois o banco
pode encontrar uma alternativa que lhe seja a melhor do ponto de vista de custo de
operacao, porém ndo a seja do ponto de vista regulatério, nem a mais eficiente, mas
incorrerd No risco excessivo, pois tem a garantia de salvamento do regulador

|109

centra Desta forma, podemos conceituar omoral hazardcomo sendo “o

comportamento que aumenta a probabilidade de ocorréncia do evento contra o qual

0 agente esta segurado ou protegido™*°.

1% SADDI, Jairo. op. cit., p. 54.

199 | dem.

19 OLIVEIRA, Gesner. Defesa da concorréncia e regulacéo no setor bancari 0. In: CAMPILONGO,
Celso Fernandes; ROCHA, Jean Paul C. Veiga da; MATTOS, Paulo Todescan Lessa (Coord.).
Concorréncia e regulacdo no sistema financeiro , Sdo Paulo: Max Limonad, 2002. p. 162. Para
resolver uma crise moral, Crockett da a seguinte solugdo: A chave para resolver crises de modo
favoravel é restaurar a confianca do setor privado, sem provocar a “moral hazard”. Isto significa
encontrar meios nos quais o0 setor privado esteja envolvido na resolucao da crise desde o inicio. O
ideal para os credores privados seria formar “comités” que trabalhassem mutuamente de acordo,
restabelecendo “package” com os devedores, face as dificuldades de liquidez, como sucede nas
jurisdicdes nacionais. De qualquer modo, o sector privado ndo deve ser permitido simplesmente
esperar ajuda da comunidade internacional. citada por: BARBOSA, Anténio Manuel Pinto. Regulacao
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2.4.3. A relagao entre os bancos e o regulador financeiro sob a Teoria da
Agéncia

A atuacdo de um banco sob a guarida domoral hazardou outro
comportamento oportunista pode ser explicado também pela Teoria da Agéncia. Tal
ramo de estudo é proveniente da teoria dos contratos, a qual trabalha com a
hipétese de que, na arena econémica ha dois players, um deles é o Principal e 0
outro o Agente, este dispdem de vérias formas de atuacdo possivel, mas nem todas

s&o notaveis pelo Principal, ante a assimetria informacional existente entre eles'**.

A organizagdo informacional € de responsabilidade do regulador, e dele

devem partir incentivos para que o regulado aja de acordo com sua vontade®*?

, pois
o Principal ndo € capaz de aferir se 0 empenho do Agente € ajustado ao nivel de
maximizacao de utilidade desejada. Desta forma, o Agente impde suas preferéncias

em detrimento das do principal**®.

Assim, tal teoria é plenamente aplicavel ao mercado bancario, visto que o
regulador do sistema financeiro (Principal) lanca o regulamento e ndo consegue
monitorar de maneira eficiente se o banco (Agente) efetivamente o segue, com
padrao de conduta desejavel, nem se o0s riscos assumidos sao realmente
imprescindiveis para atividade'**. Os custos de agéncia, que no caso sio 0s custos

em que incorre o regulador em tal averiguac&o, s&o altissimos'*.

bancéaria e supervisdo prudencial, em contexto de globalizacdo dos mercados financeiros na 6ptica
dos respectivos oOrgaos de controlo. In: Estudos Juridicos e Econdémicos em Homenagem ao
Professor Jodo Lumbrales, Coimbra Ed., Coimbra, 2000. p. 29.

1 pINTO JUNIOR, Helder Queiroz; PIRES, Melissa Cristina Pinto, op. cit. p. 7.

"?ROCHA, Irani; PEREIRA, Alexandre Matos; BEZERRA, Francisco Antonio; NASCIMENTO, Sabrina
do. Andlise da producéo cientifica sobre teoria da agén  cia e assimetria da informacdo . REGE:
Sao Paulo-SP, v. 19, n. 2, p. 329-342, abr/jun. 2012. Disponivel em
<http://www.regeusp.com.br/arquivos/1202.pdf>, p. 332.

"PINHEIRO FILHO, Francisco Renato Codevila. Teoria da Agéncia. In: PEREIRA RIBEIRO, Marcia
Carla; KLEIN, Vinicius (Coord.). O que é a analise econdmica do direito: uma introdu  c¢do. Belo
Horizonte: Férum, 2011. p. 104.

114 SADDI, Jairo, op. cit., p. 75.

Y5A solucdo para o problema é sugerida por Fernando J. Cardim de Carvalho: “O modo mais eficaz
de reduzir a divergéncia de interesses entre agente e principal € fazer com que aquele compartilhe
em algum grau a natureza e os moveis deste Ultimo. Deste modo, se o banco pusesse seu préprio
capital em risco quando fizesse empréstimos, expondo-se a perdas em caso de default, seria de se
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2.5. A PECULIARIDAE CONCORRENCIAL NO SISTEMA FINANC EIRO

A concorréncia bancéaria pode se apresentar através da rivalidade entre os
agentes no mercado, motivada pela superagdo uns dos outros, no que se refere as

taxas de juros, novos produtos financeiros, dentre outras iniciativas™*®.

Nesse caso, em que uma maior concorréncia no setor financeiro propicia
inovacdo, ha que se considerar por outro ladoa existéncia de uma maior a
dificuldade na regulacdo prudencial em acompanhar os agentes no mercado, ante

concessdo demasiada de crédito e especulacéo financeira"’.

Uma maior competitividade bancaria pode ainda “levar os bancos a posturas
mais agressivas do ponto de vista de alocacdo de seus ativos, aumento dos riscos

dos mesmos, o que pode levar a faléncias bancéarias” **°.

Num segundo sentido possivel, a concorréncia esta ligada ao relacionamento
imbricado entre playersatuantes no mercado, dada a relagéo de confianga existente
entre os depositantes e os bancos e a ameaca constante do risco sistémico™.

Assim, a quebra de uma instituicdo afeta toda a economia.

Desta forma, em meio a uma crise financeira, o Estado pode lancar méo da
politica de concentracdo econdmica, na qual um banco sadio se une aquele que
estd em dificuldade, podendo trazer prejuizos a concorréncia. Assim, quanto mais

rarefeito o sistema financeiro, maior a aplicacéo da ideia “too big tofail”.

Além disso, pode ser da vontade do regulador estabelecer momentos de
isengao antitruste, pois como anotam Paula A. Forgioni e Eros Grau, “a nao
implementacdo de uma politica de concorréncia vigorosa pode expressar

precisamente a implementacéo de uma determinada politica™?°.

esperar que fosse mais cauteloso em suas decisdes” — Pagina 20. Como visto, a solugdo se
assemelha a proposta por Crockett para o problema do risco moral.

18| OBO, Carlos Baptista. Concorréncia bancaria? . Coimbra: Almedina, 2001. p. 19.

""ROCHA, Jean Paul Cabral Veiga da,op. cit., p. 446.

“8NAKANE, Marcio I; ALENCAR, Leonardo S. Andlise de fusbes e aquisi¢bes horizontais no
setor bancario: uma reflexdo a partir da experiénci  a internacional . p. 8.

19| OBO, Carlos Baptista,op. cit., p. 19.

2GRAU, Eros Roberto; FORGIONI, Paula A. CADE v. BACEN: Conflitos de competéncia entre
autarquias e a funcao da Advocacia Geral da Unido . Revista de Direito Publico da Economia —
RDPE, Belo Horizonte, ano 2, n. 8, p. 65, out./dez. 2004.
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Como até aqui notado, as preocupacdes concorrenciais e regulatérias séo
convergentes na maioria dos aspectos do setor financeiro, diferindo na maneira
como determinada politica é aplicada, pois ambas desejam a estabilidade e
eficiéncia econébmica. O mesmo pensamento € compartilhado por Carlos Baptista
Lobo:

Na realidade, se a politica de concorréncia e as normas regulatérias diferem
nos meios utilizados, esses meios poderdo ser complementares na
prossecucdo dos mesmos objectivos de eficacia e utilizacdo dos recursos,

devendo antes discutir-se quais os meios mais adequados para fazer face a
um tipo determinado de actividade™".,

Por isso a relacdo entre regulador setorial e regulador antitruste é
imprescindivel na analise concorrencial do setor financeiro, ante suas nuances
proprias, a fim de garantir que a concorréncia seja sim preservada, mas ndo a
qualquer custo, 0 que poderia levar a quebra da economia em nivel
macroecondmico. Porém, no Brasil, ha antiga e extensa controvérsia regulatoria

entre o Bacen e o Cade, que se arrasta ha quase duas décadas.

2.6. OCONFLITO DE COMPETENCIA ENTRE O BACEN E O CAD E NO SISTEMA
FINANCEIRO NACIONAL

A querela se origina na interpretacdo da Lei do Sistema Financeiro Nacional,
4.595/1962, que atribui competéncia exclusiva ao Bacen para a analise
concorrencial, e a sua compatibilidade com a lei concorrencial, Lei 8884/1994, que

entdo regia a competéncia do Cade.

Os artigos 10 e 18 da Lei do SFN sao claros ao atribuir a competéncia ao

Banco Central, nos seguintes termos:

Art. 10. Compete privativamente ao Banco Central da Republica do Brasil:
IX - Exercer a fiscalizacdo das instituicbes financeiras e aplicar as
penalidades previstas;

X - Conceder autorizacdo as instituicBes financeiras, a fim de que
possam:

a) funcionar no Pais;

b) instalar ou transferir suas sedes, ou dependéncias, inclusive no
exterior;

121 L OBO, Carlos Baptista,op. cit., p. 56.
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c) ser transformadas, fundidas, incorporadas ou encampadas;(...)
g) alienar ou, por qualquer outra forma, transferir o seu controle
acionario.

Art. 18. As instituicbes financeiras somente poderdo funcionar no Pais
mediante prévia autorizagdo do Banco Central da Republica do Brasil ou
decreto do Poder Executivo, quando forem estrangeiras.(...)

§ 2° O Banco Central da Republica do Brasil, no exercicio da
fiscalizacdo que Ihe compete, regulara as condi¢cdes de concorréncia entre
instituicdes financeiras, coibindo-lhes os abusos com a aplicacdo da pena
(Vetado) nos termos desta lei.

Desta forma, entende o Bacen que tal norma € especial, jA que especifica
para o setor financeiro, enquanto a Lei doCade é genérica, aplicando-se a

concorréncia como um todo, mas ndo maculando a sua competéncia.

A atuacdo do 6rgdo concorrencial nesta seara sofreu grande revés com um
Parecer proferido pela Advocacia-Geral da Unido, que decidiu que o Bacen detém
exclusividade para andlise concorrencial no setor financeiro?® e, uma vez que foi
referendado pelo Presidente da Republica, tornou-se vinculante para toda a

administracao publica.

Mesmo com tantos argumentos desfavoraveis, o Cade continuou reafirmando
sua competéncia, por ndo aceitar a sua vinculacdo ao referido Parecer e por
acreditar que a sua lei de regéncia permite uma competéncia ampla, inclusive no
SFN, procedendo desta forma no julgamento do Ato de Concentracdo conhecido

como caso Finasa Seguradora®®.

A judicializacdo do conflito ocorreu apds o Cade julgar o ato de concentracéo
entre o Banco de Crédito Nacional e Alliance Capital Management Corporation
ofDelaware, no qual aprovou a operacdo, mas aplicou multa pelo atraso na

124

notificacdo do ato ", motivando as Partes a impetrarem mandado de seguranca

contra a decisao.

122 parecer N. GM — 020, proferido por Gilmar Ferreira Mendes, entdo Advogado-Geral da Unido.

Agrovado pelo Presidente da Republica em 05/04/2001.

23 Ato de Concentracdo n.° 08012.006762/2000-09, Relatora Conselheira Hebe Teixeira Romano,
Requerentes Banco Finasa de Investimento S.A., Brasmetal Indulstria S.A., e Zurich Participac8s e
Representacdes, julgado em 28/11/2001.

124" Ato de Concenracdo n.° 08012.002381/2001-23, Relator Conselheiro Celso Fernandes
Campilongo, Requerentes: Banco de Crédito Nacional S.A. e Alliance Capital Managemente
Corporation of Delaware, julgado em 29/05/2002.
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O Tribunal Regional Federal da 1° Regido deu a primeira vitéria institucional
ao Cade, ao julgar procedente recurso de apelagédo por ele interposto, porém, ao
chegar ao Superior Tribunal de Justica, em sede de Recurso Especial de relatoria da
Ministra Eliana Calmon, restou novamente derrotado'®.Inobstante tudo isso, o

Conselho recorreu novamente, agora para o Supremo Tribunal Federal, cujo conflito,

até aqui narrado, foi bem esquematizado pelo Jornal Valor Econdmico*?®:

Quem deve julgar as fusoes bancarias?

A polémica Cade x Banco Central

Abr - A AGU conclui parecer

dizendo que cabe ao BC a
andlise de fusbes e aquisigties
bancarias. O parecer &
assinado pelo presidente
Fernando Henrique Cardoso e
se torna norma a ser sequida
pelos drgdos da
Administracde Pablica

Nov - Ao julgar um caso
envolvendo o Banco Finasa, o
Cade conclui que ndo esta
vinculado ao parecer da AGU
e, com isso, decide que vai
julgar fusdes bancarias

Dez - O Cade julga a compra

to Banco Inter American
Express pelo BNP Paribas,
reafirmando que é
competente para analisar
fusdes bancarias

2007 Ago - 0 Tribunal Regional

Federal (TRF) de Brasilia
decide que o Cade e 0 BC tém
fungies complementares na
analise de fusdes bancarias e
ambos devem atuar, Para o
TRF, o0 BC deve analisar o
equilibrio do Sistema
Financeiro e o Cade a
concorréncia no setor

2007 Dez - Ao aprovar a compra

do ABN AMRO pelo
Santander, o Cade conclui que
o Brasil & um dos paises com
menor concentracio bancaria
no mundo

Set - A AGU faz novo parecer

reiterando que & competéncia do
BC a andlise de fusdes bancirias

2010 Jun - Federacdo de

servidores publicos de 11
estados entra com
representagdo no Cade contra
a exclusividade exigida pelo
Banco do Brasil em contratos
de empréstimo consignado

Ago - 0 Cade aprova a fusdo
entre o [tat e o Unibanco e a
compra da Mossa Caixa pelo
Banco do Brasil.

0 Superior Tribunal de Justica
(STJ) decide que deve
prevalecer a analise do BC
sobre fusfes bancarias

Jan - Apds o Cade sinalizar
que barraria clausulas de
exclusividacle para a concessdo
de empréstimos consignados
pelos bancos, 0 BC proibe a
pratica no mercado

2011

Fonte: Banico Contral, Conselha Administrative de Defesa Econtmica (Cade) ¢ Supreme Tribunal Federal (STF)

Set - O Cade abre processo
para investigar a pratica de
exclusividade no consignado
pelos bancos

Nov - O Cade recorre ao STF
contra a decisdo do STJ que
concluiu que deve prevalecer a
posiclo do BC nas fustes
bancaria

0 Cade determina que o
Banco do Brasil retire de seus
contratos as clausulas de
exclusividade para a
concessdo de empréstimos
consignados

2012 Mar - Ao julgar a compra

da Mapfre pelo Banco do
Brasil, Cade impde a

venda da carteira de seguros
rurais da primeira para

a concorréncia

Abr - 0 BC baixa Circular
fixando critérios para que ele
julgue fusdes e aquisigdes
bancarias
2013 Mar - 0 BC entra no STF
contra o recurso em gue o
Cade defende que é
competente para julgar
fusties bancarias

No STF, em decisdo monocratica proferida pelo Relator do caso, Ministro

Dias Toffoli, no dia 09 de junho de 2014, novamente é reafirmada a competéncia do

5REsp 1094218/DF, Rel. Ministra ELIANA CALMON, PRIMEIRA SEGAO, julgado em 25/08/2010,

DJe 12/04/2011.

1BASILE, J. BC pede ao STF fim da acdo do Cade sobre fusdo bancari
Brasilia, 12 de

Econdmico, Financas,

marco de

a. Jornal Valor

2013. Disponivel em:

<http://www.valor.com.br/financas/3040716/bc-pede-ao-stf-fim-da-acao-do-cade-sobre-fusao-
bancaria>. Ultimo acesso em 13/07/2014.
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Bacen, ante o ndo preenchimento pelo Cade dos pressupostos recursais para

apreciacéo da querela por aquela corte.

Os argumentos, em resumo, sdo 0s seguintes: a lei do SFN é questdo
infraconstitucional, o que € inadmissivel na via extraordinaria; e o reexame da
controvérsia significaria reexame do conjunto fatico-probatorio dos autos o que

também lhe é vedado?’.

Mesmo com o0 novo reves, o Presidente do Cade, Vinicius Marques de
Carvalho, informou a imprensa que possivelmente o 6rgéo ira recorrer da decisdo ao
pleno do STF, tendo expressado da seguinte forma: “Respeitamos a decisdo do
STF, mas o tribunal do Cade vai avaliar a necessidade e a possibilidade de impetrar
um recurso. Acreditamos que o Cade tem atribuicbes em relagdo ao setor financeiro

como tem em outros setores"*?8,

Destarte, apesarda discussao ser antiga, a pertinéncia de sua analise vivifica-
se a cada dia, demonstrando a importancia do proximo capitulo, que verificara na
pratica, através da jurisprudéncia do Cade, como tais 6érgdos se comportam e como

o conflito influencia nas anélises dos atos de concentracao.

’"RExt. 664189. Relator ministro Dias Téfolli. DJE do dia 01/08/2014.

8MARTINS, Victor; SOUZA, Nivaldo. Cade sofre novo revés em disputa com o BC. Revista Exame,
Economia, 02 de julho de 2014. Disponivel em: <http://exame.abril.com.br/economia/noticias/cade-
sofre-novo-reves-em-disputa-com-o-bc>. Ultimo acesso em 13/07/2014.
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CAPITULO 3 — ANALISE DO CONFLITO REGULATORIO A PART IR
DA JURISPRUDENCIA DO CADE

No primeiro capitulo analisamos as diferencas existentes entre a politica
regulatoria e a atuacao do orgao de defesa da concorréncia. No segundo, aplicamos
tais ideias ao sistema financeiro, que possui caracteristicas que o distinguem e o

constituem como setor delicado da economia.

Terminamos o0 Ultimo topico descrevendo o conflito entre o regulador
financeiro no Brasil, Banco Central, e a autoridade concorrencial, Conselho
Administrativo de Defesa Econbmica; agora, diante de todo o exposto, este capitulo
versara sobre como a atuacédo dos dois 6rgaos ocorre na pratica, a partir da analise

das decisdes de atos de concentracao julgadas pelo ultimo.

O objetivo dos pontos seguintes sera verificar na pratica se no caso brasileiro
a Otica regulatéria é ou nao diferente da analise concorrencial feita pelo Cade; se as
peculiaridades do Sistema Financeiro Nacional sdo consideradas; e, por fim, se o
conflito existente prejudica a higidez do sistema ou é causa de inseguranca

regulatoria.

3.1. METODOLOGIA

A selecao dos atos de concentracao foi realizada através de pesquisa no sitio
oficial do Conselho na internet, “www.cade.gov.br’, na aba “jurisprudéncia”, em
seguida na secdo “consulta por partes”, na qual foram escolhidos processos cujos

requerentes tenham por nome “bank” ou “banco”.

Na sequencia, para filtrar decisbes que por ventura estivessem ficado a

margem da selecdo, na guia “consulta de jurisprudéncia” foram inseridos 0s

seguintes termos: “setor financeiro”, “bacen”, “setor bancario”, “sistema financeiro”,

“banco central”, “bancos”, “servigos financeiros” e “instituicdes financeiras”.
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Apos, foram consideradas para o presente trabalho aquelas decisdes que sédo
afetas a atos de concentracdo no sistema financeiro, e que de alguma forma reflitam
o conflito de competéncias existente, para que a atuacdo dos dois Orgaos seja
observada. Foram escolhidos casos julgados apds a aprovacao do Parecer GM-20
pela Presidéncia da Republica, 05-04-2001, data que a discussao foi pretensamente

resolvida no ambito administrativo, que sdo os seguintes:

N.° | Ano de julgamento Movimento de Concentracdo

1 2001 Contrato de Associacdo entre o Banco Finasa, Brasmetal
Industrial e Zurich Participacdes e Representacfes

2 2001 Subscricdo de acdes no Banco Brascan pela Mellonlnvestment
Corporation

3 2002 Aquisicdo do Banco Inter American Express pelo Banco BNP
Paribas

4 2002 Aquisicdo pelo Banco de Crédito Nacional de 50% do capital
social da BCN Alliance Capital Management

5 2002 Aquisicdo da empresaBoullion Aviation Services peloWestLB
Leasing Inc.

6 2004 Aquisicdo pela Américan Express Bank ou por meio de sua

subsidiaria, Bankpar Participacdes, das acbes e quotas detidas
pela SRL Empreendimentos nas empresas Banco Inter
American Express, Capital Promotora de Vendas e Inter
America Express Consultoria e Servi¢cos

7 2004 Aquisicdo do Banco UBS Warburg pelo Banco Paribas

8 2005 Fusédo entre Bank One e J.P. Morgan Chase

9 2006 Aquisicao do Banco Pecunia pelo Banco SociétéGénérale

10 2007 Aquisicdo do BGN Participacdes pelo BNP Paribas

11 2007 Aquisicao do Banco Cacigue pelo Banco SociétéGénérale

12 2007 Aquisicao do Banco AMRO (proprietaria do Banco Real) pelo
Banco Santander

13 2008 Aquisicéo de 51,02% das acdes emitidas pelo Korea Exchange
Bank pelo Grupo HSBC

14 2009 Aquisicao do Banco do Estado do Piaui pelo Banco do Brasil

15 2010 Aquisicdo do Banco do Estado de Santa Catarina e Besc S.A,,
pelo Banco do Brasil

16 2010 Aquisicdo pelo Banco do Brasil de 49% de 49,99 do capital
votante e 50% do capital social do Banco Votorantim

17 2010 Aquisicdo do Banco Nossa Caixa pelo Banco do Brasil

18 2010 Aquisicdo da Sul Financeira pelo BICBANCO

19 2010 Aquisicdo pela Caixa Participacdes de 49% do capital votante do
Banco PanAmericano

20 2010 Aquisicdo da Redecard pelo Banco Itau

21 2010 Fuséo entre o Banco Itat e Unibanco

22 2011 Aquisicdo do Banco GE e GE Participa¢des pelo Banco BMG

23 2011 Aquisicdo do Banco Schahin pelo Banco BMG

24 2011 Aquisicdo pelo BTG Pactual de 51% do capital votante do Banco
PanAmericano

25 2012 Joint venture entre o Banco Itall Unibanco e Banco BMG

26 2013 Bancos BTG Pactual e PanAmericano assumem o controle do

Brazilian Financial e Real Estate S&A

Desta forma, foram analisados 26 atos de concentracdo havidos no sistema

financeiro nacional ou que, mesmo ocorrendo fora dele, de alguma forma pudessem



50

surtir efeitos no Brasil. Destes, podemos adiantar que todos foram aprovados pelo
Conselho, 22 em sua integralidade, 3 com imposicdo de multa e em um deles foi
celebrado Termo de Compromisso de Desempenho - TCD, como exemplifica o

gréafico abaixo.

Atos de concentracao analisados

4%
11%

= Aprovados sem
restricdo (22)

E Aprovados com
imposicdo de multa (3)

Aprovado com TCD (1)

85%

A avaliacdo dos dados coletados tera inicio, como dito, com a aprovacao do
Parecer GM 20, e, para efeitos de ponderacdo de competéncia, dois cortes serdo
realizados, o primeiro deles é a decisdo do Tribunal Regional Federal da 12 Regiao
em Brasilia — TRF1, que julgou favoravelmente a tese defendida pelo Conselho, e o
segundo ser4d a decisdo do Superior Tribunal de Justica, que estabeleceu

competéncia ao Bacen, como exposto na seguinte linha do tempo:

Parecer GM-20 29/08/2007 Decisdo STJ

3.2. DO PARECER GM-20 ATE A DECISAO DO TRIBUNAL REG IONAL
FEDERAL DA 12 REGIAO (2001-2006)
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O primeiro caso julgado apos a aprovacao do Parecer da Advocacia Geral da
Unido foi o ato de concentracéo, ja referido, que acabou conhecido como “Caso

Finasa™?®

, o qual a andlise do mérito do ato, para averiguacao de eventuais efeitos
negativos a concorréncia, deveras nao foi tdo profunda, enquanto a principal
discusséo travada foi a submissdo do Cade ao referido Parecer, cujo entendimento
firmado foi inUmeras vezes rememorado nos julgamentos futuros realizados pelo

orgao.

A Secretaria de Acompanhamento Econémico do Ministério da Fazenda,
SEAE, e a Secretaria de Direito Econémico vinculada ao Ministério da Justica, SDE,

nao examinaram o ato, alegando a sua vinculacdo ao comando da AGU.

No julgamento, a Conselheira Relatora Hebe Teixeira Romano Pereira da
Silva entendeu que o Cade estava vinculado ao Parecer, motivo pelo qual
determinou, em seu voto, o0 envio do processo ao Bacen, para que este ponderasse
tanto as questdes regulatérias, quanto as concorrenciais da operacao, tese que foi

acompanhada pelo Presidente do 6rgdo, Jodo Grandino Rodas.

Em seguida, o Conselheiro Celso F. Campilongo iniciou a divergéncia que
restou vencedora, na qual entendeu-se que o Cade néo se vincula aos pareceres de
outro 6rgdo da administracdo publica, ainda que aprovados pela Presidéncia da
Republica, no que toca a sua atividade-fim, que € a interpretacdo da lei
concorrencial, cabendo somente a este decidir acerca de suas atribuicdes, devendo

eventuais modificacdes serem objeto de lei especifica.

Com entendimento consolidado, a proxima operacdo julgada pelo Cade
tratava da aquisicdo da empresa BoullionAviation Services pelo WestLB Leasing

Inc.™*°, cujo mercado relevante era o de leasing para aeronaves,e que acabou por

129 Ato de Concentracdo n.° 08012.006762/2000-09, Cons. Rel. p/ acérddo Celso Fernandes
Campilongo, Requerentes: Banco Finasa de Investimento S.A., Brasmetal IndUstria S.A. e Zurich
ParticipacOes e Representacgdes, j. 21.11.2001.

% Ato de Concentracéo n.° 08012.000239/2001-41, Cons. Rel. Afonso Arinos de Mello Franco Neto,
Requerentes: WestdeutscheLandesbankGirozentrale, Deutsche Bank Aktiengesellschaft, |.
09.01.2002.
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inaugurar uma nova questao dentro do conflito de atribuigbes:a interpretacdo da

extensdo do Parecer da AGU™,

A SEAE analisou a operagdo e sugeriu sua aprovagdo por nao constatar
nenhum efeito deletério a concorréncia, enquanto a SDE e a Procuradoria do Cade —
Procade ndo se manifestaram justamente por conta do Parecer GM — 20. O voto do
Relator concluiu que essa espécie de operacgdo € tipica de instituicbes financeiras,
mas reafirmou a competéncia do 6rgdo concorrencial para aprecia-la. O mesmo
ocorreu na aquisi¢ao do Banco Inter American Express pelo Banco BNP Paribas

na qual apenas a SEAE apresentou aparecer™?,

A incerteza foi também demonstrada na aquisicdo do Banco UBS Warburg

pelo Banco Paribas '*

, ha qual a SEAE, SDE e Procade apresentaram parecer
técnico, ndo alegando incompeténcia do Conselho. No voto do Relator, porém, a
competéncia para analise de atos de concentracdo no sistema financeiro é

reforcada.

Nesse periodo, em duas ocasides as concentracdes foram aprovadas com
imposicdo de multa por intempestividade na apresentacdo da operacdo ao
Conselho. No caso da subscricio de acdes no Banco Brascan pela

Melloninvestment Corporation 34

a sancdo foi atenuada, tendo em vista a
incerteza regulatéria vigente no setor, j& que a época da operacgéo pairava a duvida

de competéncia entre Bacen e Cade, corroborada pelo entendimento da AGU.

O segundo AC aprovado com imposicdo de multa por intempestividade foi a

aquisicdo pelo Banco de Crédito Nacional de 50% do capital social da BCN
135

bY

AllianceCapital Management No que concerne a algcada do Conselho,

interessante transcrever um trecho do parecer da Procade, que analisa a Lei

131 Recentemente, outro ato de concentracdo gerou divida, trata-se da aquisicdo da Redecard pelo

Banco Ital , para saber se o Parecer GM-20 abrangia a emisséo de cartdes de crédito.

32 Ato de Concentracdo n.° 08012.004499/2002-77, Cons. Rel. Cleveland Prates Teixeira,
Requerentes: Banco Inter American Express S.A., e Banco BNP Paribas S.A., j. 04.12.2002.

3% Ato de Concentracdo n.° 08012.005712/2001-87, Cons. Rel. Carlos Augusto Castallanos Pfeiffer,
Requerentes: Banco BNP Paribas Brasil S.A., e Banco UBS Warburg S.A., j. 14.04.2004.

3% Ato de Concentracéo n.° 08012.006482/2000-92, Cons. Rel. Afonso Arinos de Mello Franco Neto,
Requerentes: Melloninternationallnvestment Corporation e Banco Brascan S.A., j. 30.01.2002.

1% Ato de Concentracdo n.° 08012.002381/2001-23, Cons. Rel. Celso Fernandes Campilongo,
Requerentes: Alliance Capital Management Corporation ofDelaware e Banco de Crédito Nacional —
BCN., j. 29.05.2002.
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Antitruste e a Lei do SFN, e considera que a legislacdo que rege o Bacen é
especifica em relacdo a Lei 8.884/1994:
Assim Senhor Procurador-Geral, permissa venia, € lamentavel que so
tenhamos nos apercebido da propriedade de afirmacbes anteriores, no
tocante ao principio da especialidade administrativa depois de ter proferido
decisfes, inclusive sancionatorias, que agora, a bem do servigco publico,

devem ser declaradas nulas. Porém, no caso vertente, ainda € tempo de se
declarar a incompeténcia, ndo se conhecendo do pedido.

Tal deciséo teve o condéao de iniciar a judicializacdo do conflito de atribuicdes
que até entdo se concentrava apenas pela seara administrativa. As requerentes,
inconformadas com a decisao, suscitaram a incompeténcia do Cade para apreciacao
do ato, como referido no segundo capitulo.

No ambito legislativo, em setembro de 2002, foi apresentado pelos Ministros
da Fazenda e da Justica projeto de lei complementar visando a alteracdo da lei do

SFN, instituindo competéncia concorrente entre Bacen e Cade*.

O primeiro
cuidaria da analise dos atos de concentracdo, tendo em vista & higidez do sistema,
enquanto o segundo cuidaria das analises de operag¢fes corriqueiras, como faz nos

demais setores da economia.

No tocante a qualidade da analise concorrencial, esta também foi prejudicada
pela controvérsia entre os dois 0rgaos, e um claro exemplo disso € a operacao que
envolveu a aquisicdo pelo American Express Bank de acfes e quotas detidas pela

SRL Empreendimentos em vérias empresas do setor financeiro™®’.

Sem a instrucao realizada pela SEAE e SDE, a determinagdo do mercado
relevante material, além do geogréfico, restou prejudicada. A Procade néo ofertou
manifestacdo, diante do fato de que os autos ndo estavam instruidos com
informacgbes acerca do mercado, nem os demais aspectos econémicos envolvidos
na operacdo. O Ministério Publico Federal se posicionou no mesmo sentido, porém
sugeriu que o processo fosse encaminhado ao Bacen para manifestacao.

O Relator entendeu por bem néo oficiar a autoridade reguladora, mas sim a
SEAE para que o ajudasse a determinar o relevantmarketda operacédo. Apesar de ja

ter manifestado o seu impedimento, a Secretaria apresentou parecer técnico no qual

1% projeto de Lei Complementar n.° 344/2002, ainda em tramitacao.

37 Ato de Concentracdo n.° 08012.003785/2002-15, Cons. Rel. Cleveland Prates Teixeira,
Requerentes: American Express Bank Ltd. e SRL Empreendimentos Ltda., j. 02.06.2004.
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oferece propostas de analise para o mercado em questdo, vez que se encontrava
em fase de estudos preliminares para definir a melhor forma de analise

concorrencial para o mercado financeiro nacional.

A dificuldade de analise foi atestada pelo préprio Relator, que afirmou:“em
que pese 0 prejuizo a andlise da operacdo pela falta de definicAo de mercado
relevante, podemos considerar alguns fatores que permitam julgar se a mesma tem
o condao de gerar efeitos anticoncorrenciais”. Desta forma, balizou sua analise de

forma intuitiva e com base nas ponderagdes da SEAE.

No julgamento da fus&o entre Bank One e J.P. Morgan Chase **®, igualmente
nao ha manifestacao das Secretarias, nem da Procade, mas temos pela primeira vez
a participacao oficial do Bacen em um julgamento do Cade, que foi instado a se

manifestar a pedido do Relator.

A resposta foi timida, se limitou a afirmar que a “operacdo nao resulta em
concentracdo no Sistema Financeiro Nacional e, portanto, ndo traz prejuizo a
concorréncia entre as instituicdes que o integram”, porém demonstrou certo avango
na analise concorrencial e em certa medida vontade dos 6rgdos em estabelecer um

consenso.

JA4 na decisdo da aquisicio do Banco Pecunia pelo Banco

® 0 Bacen é novamente consultado, desta feita por motivo

SociétéGénérale **
diverso, para saber se este j4 havia aprovado a operacdo. Em resposta, o regulador

setorial asseverou que a concentracao estava sendo analisada.

Ponto relevante deste julgado € a nova forma de atuacao da SEAE, que agora
passa a analisar as questbes alusivas aos aspectos nao-financeiros das fusodes,
incorporacgdes, cisdes ou atos associativos envolvendo instituicdes financeiras no
SEN. A partir dessa posicao, as decisbes pelo Conselho ganham um importante

plano de fundo na parte instrutoria.

1% Ato de Concentracdo n. 08012.002617/2004-74, Cons. Rel. Ricardo Villas BdasCueva,
Requerentes: J.P. Morgan Chase & Co. e Bank One Corporation., j. 19.01.2005.

1% "Ato de Concentracdo n.° 08012.002454/2006-91, Cons. Rel. Luis Fernando Schuartz,
Requerentes: SociétéGénérale, Banco Peclnia S.A. e Tecnicrédito SGPS, j. 16.08.2006.
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3.3. DO POSICIONAMENTO FAVORAVEL AO CADE ATE A MUDA NCA DE
ENTENDIMENTO PELO JUDICIARIO (2007-2010)

A par das atividades do Conselho, a resolugéo do conflito no ambito judicial
sempre esteve em voga. Desta forma, assim que a decisdo do Tribunal Regional
Federal da 12 Regido foi proferida, na qual se decidiu pela ndo submissao do Cade

aos pareceres da AGU, passou a integrar os julgados do 6rgéao.

Porém, a cooperacdo dos Requerentes nos atos de concentracdo nem

sempre esteve presente, como demonstram o0s autos da aquisicdo do BGN

Participacdes pelo BNP Paribas **°

1

; aquisicdo do Banco Cacique pelo Banco
SociétéGénérale **!; e a aquisicdo de 51,02% das acdes emitidas pelo Korea

Exchange Bank pelo Grupo HSBC **.

Nestes casos 0 Relator solicitou as partes que apresentassem dos aspectos
financeiros da operacdo, pois estas alegavam a incompeténcia do Conselho, e
informaram que para esta analise ja haviam submetido & concentragdo ao Bacen,

pois submetiam o ato ao érgao antitruste apenas por cautela.

Com relacdo ao a aquisicdo do Banco AMRO pelo Banco Santander %,

além da falta de informacdes financeiras, a decisédo é classificada como importante
pelo préprio Relator do caso, pois segundo ele é a primeira decisdo do Cade acerca

das atividades eminentemente financeiras.

O caso expressa também um novo avanco na relacdo entre os dois 6rgaos,
pois para determinacdo do mercado relevante sao utilizados bibliografia e dados
oriundos de pesquisas desenvolvidas por ambos, Bacen e Cade, que a época se
esforcavam conjuntamente para a redacdo de um manual para balizar julgamentos

deste género.

10 Ato de Concentragdo n.° 08012.010609/2007-44, Cons. Rel. Luis Fernando Schuartz,
Requerentes: BNP Paribas S.A. e BGN Participacdes S.A., j. 07.11.2007.

1 Ato de Concentragdo n.° 08012.002025/2007-03, Cons. Rel. Ricardo Villas BbasCueva,
Requerentes: Banco SociétéGénérale Brasil S.A., e Banco Cacique S.A., j. 12.12.2007.

12 ‘Ato de Concentragdo n.° 08012.012010/2007-45, Cons. Rel. Abraham BenzaquenSicsu,
Requerentes: HSBC Asia Pacific Holdings (UK) Limited e Korea Exchange Bank, j. 16.01.2008.

% "Ato de Concentracdo n.° 08012.010081/2007-11, Cons. Rel. Abraham BenzaquenSicsu,
Requerentes: Banco Santander Central Hispano S.A., The Royal Bank of Scotland Group Plc., Fortis
N.V., e Fortis S.A./N.V., j. 12.12.2007.
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O poder legislativo, atento a possivel compatibilizacdo entre as atribuicdes
regulatérias e concorrenciais, entra em cena novamente através do Projeto de Lei
Complementar 265/2007, apresentado pelo Senador Anténio Carlos Magalhdes. A
redacdo do projeto € semelhante a outra proposta ja trabalhada, apresentada em
2002, pois atribui competéncia ao Bacen para proteger o sistema financeiro na

analise das concentra¢gfes que envolvam risco a sua estrutura.

A esta altura, o acorddo do TRF1 ja havia sido objeto de recurso especial e
tramitava perante o Superior Tribunal de Justica. Desta forma, Bacen eCade
apresentaram uma peticdo conjunta, em 08 de dezembro de 2008, informando que
apresentaram acordo propondo a revisao do Parecer GM — 20 a Advocacia Geral da

Uni&o.'.

Em linhas gerais, as Partes afirmam que “entendem que a existéncia de
indefiniciAo a respeito da partilha de atribuicbes entre as duas autarquias gera
inseguranca juridica, comprometendo o bom funcionamento do Sistema Financeiro

Nacional”.

Assim, a transacao ofertada manifesta concordancia com os dois projetos de
lei que a época tramitavam na Camara dos Deputados, e reconhecem que tanto a lei
antitruste, quanto a lei do SFN podem ser aplicadas de forma harmonioza; e, quanto
a andlise dos atos de concentracéo, esta se daria da seguinte forma**:

(i) Os atos de concentracdo realizados no ambito do Sistema Financeiro
Nacional devem ser submetidos inicialmente ao BCB, para apreciar, além
dos demais aspectos de sua competéncia, se o ato de concentracdo afeta a
confiabilidade e a seguranca do sistema financeiro;

(i) Caso o BCB decida fundamentalmente que o ato de concentragdo, ou
parte dele, afeta a confiabilidade e a seguranca do sistema financeiro, sua
decisdo seréa terminativa, obstando-se a analise pelo CADE;

(i) Se o BCB entender que o ato de concentracdo nao afeta a
confiabilidade e a seguranca do sistema financeiro, o processo, instruido
com o devido parecer, sera encaminhado ao CADE;

(iv) Compete ao CADE aplicar as sancdes previstas na Lei 8.884/94 por
praticas que configurem infragdo contra a ordem econfmica, inclusive no
ambito do Sistema Financeiro Nacional.

Quando a peticao foi apresentada, a economia brasileira sentia os efeitos da

crise financeira de 2008, e tinha como mote a retirada do processo da pauta, que

“Dpisponivel em: <http://www.cade.gov.br/upload/00000001.pdf>. Ultimo acesso em 12/08/2014.

195 1dem.
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estava pronto para julgamento, para que se evitasse inseguranca juridica no sistema
financeiro, diante do periodo de turbuléncia econdémica, o qual foi atendido.

De certa forma, essa nova forma de cooperacdo pdde ser percebida na
aquisicdo da Sul Financeira pelo BICBANCO . Apesar do procedimento ter
obedecido o tramite normal do Conselho, o regulador financeiro enviou a sua analise
técnica que embasou a aprovacdo da operagdo pelo 6rgédo regulador. Em seu
julgamento, o Relator do processo no 6érgdo antitruste baseou toda a decisdo nos
pressupostos ofertados pelo BC, tanto sob a oéptica do mercado relevante

geografico, quanto do produto.

Nessa fase de inconstancia financeira internacional, além dos incentivos a
economia empreendidos pelo Bacen, temos um novo capitulo no histérico de

concentragdes no setor bancério.

O primeiro grande passo foi a entrada em vigor da Medida Proviséria n.°
443/2008, posteriormente convertida em lei**’, que autorizou o Banco do Brasil e
Caixa Econdémica Federal a constituirem subsidiarias e a adquirirem participacdo em
instituicdes financeiras sediadas no Brasil. A solicitacdo partiu do Bacen, que

apontou a seguinte justificativa:

Pelas regras atualmente vigentes, os principais bancos publicos do pais, o
BB e a CEF, tém restricbes a sua atuacdo num eventual processo de
consolidacdo do sistema financeiro nacional. Tal restricdo tem duas
consequéncias indesejaveis: uma menor concorréncia entre 0os potenciais
investidores, reduzindo o valor dos ativos negociados, e a eventual perda de
oportunidade de expansdo das instituicbes financeiras federais. [...] A
relevancia e urgéncia da Medida, tem como objetivo igualar as condi¢des de
concorréncia dos bancos publicos com instituicbes privadas, nacionais e
internacionais. [...].

Com a permissdo, observamos forte presenca do Banco do Brasil na
incorporacao de pequenos bancos, que é demonstrada nas incorpora¢des do Banco

do Estado do Piaui **®; do Banco do Estado de Santa Catarina e Besc S.A.**®: a

1% Ato de Concentragdo n.° 08012.009397/2009-17, Cons. Rel. César Costa Alves de Mattos,
Requerentes: Banco Industrial e Comercial S.A., e Sul Financeira S.A. — Crédito, Financiamento e
Investimento., j. 28.04.2010.

*4711908/2009.

8 Ato de Concentracdo n.° 08012.011505/2008-38, Cons. Rel. Paulo Furquim de Azevedo,
Requerentes: Banco do Brasil S.A. e Banco do Estado do Piaui S.A., j. 17.06.2009.

99 Ato de Concentracio n.° 08012.009986/2008-11, Cons. Rel. Carlos Emmanuel JoppertRagazzo,
Requerentes: Banco do Brasil S.A., Banco do Estado de Santa Catarina S.A. e BESC S.A. Crédito
Imobiliario, j. 09.06.2010.
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aquisicao de 49% de 49,99 do capital votante e 50% do capital social do Banco

15

Votorantim **°; e a aquisicdo do Banco Nossa Caixa ***.

O BB seguiu a mesma postura empreendida pelos bancos privados, pela qual
s6 enviou ao Cade a parte relativa a operacao nao-financeira, para analise dos
aspectos concorrenciais, e ao Bacen o restante da operacdo. De igual modo, o

Conselho decidiu 0 neg6cio em toda a sua extensao.

No caso especifico da aquisicdo do Banco do Estado de Santa Catarina e
Besc S.A., houve aprovacéo, contudo, com aplicagdo de multa em razdo da
intempestividade na apresentagdo. Assim, inconformado com a decisdo, o BB

impetrou mandado de seguranca®?

, tendo obtido liminar para que o pagamento da
sancdo pecuniaria ficasse suspenso até o julgamento definitivo da demanda que

tramitava no STJ.

O Cade recorreu' e obteve decisdo favoravel, determinando o depdsito da
multa junto ao processo. A causa ainda nao teve julgamento definitivo para decidir

se 0 pagamento da multa € ou néao legitimo.

Na incorporacgdo do Banco Nossa Caixa, ousariamos dizer que a deciséo foi a
melhor e mais detalhada de todas até agora analisadas, e, coincidéncia ou nao, foi a
primeira e Unica a discordar do Bacen acerca do mérito da operacado, sob o ponto de

vista concorrencial.

A Jjustificativa para incorporacdo do Banco Nossa Caixa pelo BBfoi a
necessidade deste aumentar a sua presenca no interior do estado de Sao Paulo, até

entdo com hegemonia dos bancos Itat/Unibanco e Bradesco.

No voto de aprovagao do Bacen sao considerados os mercados relevantes do
Estado de S&o Paulo e o nacional, sendo impostas medidas comportamentais para

evitar eventuais abusos decorrentes do poder econdémico advindos do negdcio.

%0 Ato de Concentragdo n.° 08012.000810/2009-85, Cons. Rel. Olavo Zago Chinaglia, Requerentes:
Banco do Brasil S.A. e Banco Votorantim S.A., j. 07.04.2010.
1 Ato de Concentracdo n.° 08012.011736/2008-41, Cons. Rel. César Costa Alves de Mattos,
Requerentes: Banco do Brasil S.A. e Banco Nossa Caixa S.A., j. 04.08.2010.
12processo n.2 0056698-94.2010.4.01.3400, em tramite perante a Justica Federal do Distrito Federal,
%Lée se encontra atualmente concluso para o proferimento de sentenca.

Agravo de Instrumento n.° 0080082-04.2010.01.0000.
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Porém, a analise do Conselho pondera o relevantmarketdo interior do estado,

verificando os efeitos do negdcio para 0s pequenos municipios.

Segundo o 6rgdo concorrencial, ao partir deste ponto de vista, seriam
abarcados pelo exame o0s pequenos clientes, ja que a analise empreendida pelo
regulador setorial funciona para os médios e grandes. Assim, € considerada a
substitutividade dos servigos financeiros e a assimetria informacional que afeta os

pequenos depositantes.

O resultado desse raciocinio levou a aprovacdo do ato, porém, com a
assinatura de um Termo de Compromisso de Desempenho - TCD pelo BB, o
primeiro envolvendo fusbes bancarias, para facilitar/possibilitar a portabilidade
bancaria, cadastral e de crédito pelos clientes do Banco Nossa Caixa para outros

bancos, em 157 municipios do estado de Sao Paulo.

Nesse contexto, a Caixa Econdmica Federal também ampliou o leque de
negécios na aquisicdo de 49% do capital votante do Banco PanAmericano ***, que
serviu para ajudar a estancar os prejuizos decorrentes do rombo encontrado no
altimo, em virtude da diferenca entre balanco patrimonial apurado e os reais ativos

da instituigao.

A concentracdo mais importante realizada durante acrise financeira, no Brasil,
foi a fusdo entre o Banco Itall e Unibanco **°, que criou o0 maior banco do hemisfério
sul**®. Diante de tal periodo, evidente as preocupacdes e dificuldades do 6rgdo

antitruste e do regulador bancario no exame do ato.

Nesse cenario, ecoam discussdes acerca de ganhos de escala advindos da
operacdo, grau de concentracdo aceitavel no mercado e a necessaria busca de

solidez do sistema financeiro.

Pois bem, partindo destas premissas, o relacionamento entre Bacen e Cade

no caso em tela ndo foi de colaboracdo plena, como até entdo pudemos observar

5% Ato de Concentracdo n.° 08012.010345/2009-91, Cons. Rel. Ricardo Machado Ruiz, Requerentes:
Caixa Participacdes S.A. e Banco PanAmericano S.A., j. 09.06.2010.

5 Ato de Concentracdo n.° 08012.011303/2008-96, Cons. Rel. Fernando de Magalhdes Furlan,
Requerentes: Banco Ital S.A. e Unibanco - Unido dos Bancos Brasileiros S.A., j. 18.08.2010.

®Itati @ Unibanco anunciam fus&o e criam o maior banco do hemisfério sul. Da Redacéo, UOL
Economia. Disponivel em: <http://economia.uol.com.br/ultnot/2008/11/03/ult4294u1817.jhtm>. Ultimo
acesso em 12/08/2014.
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em outros atos. Primeiramente, a SEAE, visando bem instruir o feito, enviou oficio
direcionado a autoridade bancaria para que esta encaminhasse os dados relativos
aos aspectos financeiros da concentracdo, tendo recebido resposta negativa, ao
argumento de que o Bacen possui competéncia exclusiva para regular e fiscalizar a
concorréncia entre instituicdes financeiras. Diante de todos os AC ja tratados, esta é
primeira vez que o préprio Bacen adjudica a competéncia para si.

Além da Secretaria, o préprio Conselho oficiou o BC para que este informasse

0 grau de substutividade dos mais diversos servigos financeiros oferecidos pelos

dois bancos, tais como as diversas modalidades de oferta de crédito, depdsitos em

poupanca e emissao de cartdes de credito. Na resposta, o Bacen explica o quao

complexa é a analise, que é realizada por varios de seus departamentos, e a

preocupacao em preservar as informacdes relevantes do mercado, nos seguintes
termos:

As responsabilidades inerentes a preservacdo da estabilidade e resiliéncia

do sistema financeiro, e por cautela a seguranca inerentes ao cumprimento

de tais fungBes por parte desta Autarquia, destacaria 0s riscos inerentes a

pronunciamentos categdricos, tais como solicitados [...]. Tais

pronunciamentos se caracterizariam como potenciais sinalizadores de

tendéncia ao mercado, estimulando especulacdes indevidas, sem que se

tenha conhecimento dos detalhes constantes nos autos, e sem que sejam
aprofundados os estudos e pesquisas mencionados.

Assim, verificamos sensatez e preocupacdo com a higidez do sistema no
pronunciamento do Bacen. Apesar disso, o Cade julga a operacdo e toma como

base ainda o voto proferido por aquele, igualmente pela aprovagéo do ato.

3.4. DA DECISAO DO SUPERIOR TRIBUNAL DE JUSTICA ATE O PRESENTE
(2011-)

A decisdo do Superior Tribunal de Justica, que decidiu pela competéncia
exclusiva do Banco Central para apreciar os atos de concentragdo no Sistema
Financeiro Nacional, em nada alterou o posicionamento até entdo empreendido pelo

Cade, que continuou apreciando 0s mesmos atos.
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Nesse sentido procedeu no exame das aquisi¢coes de 51% do capital votante
do Banco PanAmericano pelo BTG Pactual **"; do Banco GE e GE Participacdes

pelo Banco BMG *°%; e do Banco Schahin pelo Banco BMG **°.

No caso especifico da operacdo que envolveu o Banco PanAmericano, a
Procade informa que a AGU através do Parecer 02/2009/MP/CGU/AGU manteve o
Parecer GM-20; além do resultado do julgamento do STJ. Apesar do revés que o
acompanha, o Conselho aprecia os atos e no caso da aquisicdo do Banco GE e
ainda cita a decisédo do TRF1, ja reformada.

Nesse interim, o Banco Central divulga o Guia para Analise de Atos de

Concentragéo*®

envolvendo instituicdes financeiras e demais instituicbes por ele
autorizadas a funcionar. Sua metodologia € idéntica ao procedimento adotado pelo
Cade e considera as seguintes etapas: (i) definicho do mercado relevante; (ii)
determinacao das parcelas de mercado sob controle das instituicbes participantes;
(i) analise quanto a probabilidade de exercicio de poder de mercado; (iv) analise
quanto a eventuais eficiéncias econdmicas que possam ser geradas pelo ato; e (V)

avaliacdo da relagdo entre custo e beneficio do ato de concentracao.

Com a entrada em vigor da Lei 12.529/2011, no dia 1° de maio de 2012, o
Sistema Brasileiro de Defesa da Concorréncia é reestruturado. A novidade mais
aguardada e necessaria € a instituicdo de andlise prévia das fusfes e aquisi¢cdes. No
que se refere a estrutura do 6rgao concorrencial, este assume as atribuicdes até

entdo reservadas a SEAE e SDE.

Desta forma, o Cade passa a ser constituido pela Superintendéncia-Geral,
responsavel pela instru¢do e investigagdo dos processos administrativos, além da
apreciacéo dos atos de concentracao; Tribunal Administrativo de Defesa Econdmica,

que julga os processos instruidos e investigados pela Superintendéncia; e

57 Ato de Concentragdo n.° 08012.002350/2011-44, Cons. Rel. Olavo Zago Chinaglia, Requerentes:
BTG Pactual S.A., e Banco PanAmericano S.A., j. 05.04.2011.

158 Ato de Concentracdo n.° 08012.011135/2010-53, Cons. Rel. Ricardo Machado Ruiz, Requerentes:
Banco BMG S.A., Banco GE Capital S.A., e General Electric do Brasil Participacées Ltda., j.
15.06.2011.

%9 Ato de Concentracéo n.° 08012.004534/2011-49, Cons. Rel. Carlos Emmanuel JoppertRagazzo,
Requerentes: Banco BMG S.A. e Banco Schahin, j. 28.09.2011.

pisponivel em: <https://www.bcb.gov.br/htms/normativ/COMUNICADO22366.pdf>. Ultimo acesso
em 12/08/2014.
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Departamento de Estudos Econbmicos, que ocupa o lugar antes pertencente a
SEAE para elaboracao de, como o préprio nome diz, estudos e pareces.

A SEAE restou as fungbes de promover a defesa da concorréncia frente a
Administracdo Publica, opinar acerca de alteracdes legislativas pertinentes a sua
area tematica, elaborar estudos acerca dos diversos setores da econdémica, dentre
outras constantes no artigo 19 da Nova Lei do Cade. As mudancas estruturais sao

exemplificadas na seguinte figura'®*:

Lei 8.884/94 _Lei 12.529/11
SBDC
CADE
Ministério
SEAE da
Fozands Departamento de
estudos econdémicos
Ministério
SDE Superintendéncia da Justica
Geral
Ministério
da Justica Tribunal Administrative
de Defesa Econémica
CADE
SEAE Ministério da

Fazenda

O primeiro ato de concentracdo bancéaria analisado neste trabalho a luz da
novel legislagdo antitruste € a constituicAo de joint venture entre o Banco Itau
Unibanco e Banco BMG 2. No julgamento, que aprova o parecer técnico da
Superintendéncia-Geral, ndo h& qualquer referéncia ao conflito de atribuicbes. Ha
apenas uma peculiaridade na submissao do ato ao 6rgao concorrencial, na qual os

requerentes informam que ha inseguranca juridica em decorréncia da controvérsia.

Na apreciacao do negdcio no qual os Bancos BTG Pactual e Panamericano
assumem o controle do Brazilian Financial e Real Estate S&A *** 0 Conselho pede
a manifestacdo do Bacen acerca da operagéo, para auxiliar no julgamento. Neste, o
Relator se utiliza de dados do regulador financeiro e concorda com a operacao.

161Disponivel em: <https://twitter.com/gesner_oliveira/status/492013278831579136/photo/1>. Ultimo
acesso em 12/08/2014.

%2 Ato de Concentracdo 08700.006962/2012-39, Despacho do Superintendente-Geral Carlos
Emmanuel JoppertRagazzo, Requerentes: Itall Unibanco S.A. e Banco BMG S.A., j. 16.10.2012.

183 Ato de Concentracdo n.° 08012.0004752012-11, Cons. Rel. Elvino de Carvalho Mendonca,
Requerentes Banco BTG Pactual S.A., Banco Panamericano S.A. e Brazilian Financial & Real Estate
S.A.,j. 24.01.2013.
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3.5. ANALISE CRITICA DOS RESULTADOS OBTIDOS PELA PE SQUISA

Diante da pesquisa empirica realizada, algumas conclusdes da névoa
regulatéria podem ser obtidas. A primeira delas é a de que o grande namero de
aprovacOes dos atos de concentragdo no mercado brasileiro evitou uma

intervencdo macica do judiciario nesta seara.

Absolutamente todos os 26 movimentos de concentracdo foram aprovados
pelo Cade, e ndo ha noticia de que a avaliagdo do Bacen tenham tido outra sorte.
Porém, em 4 deles foram impostas restricdes, sejam elas multa (3) ou imposicdo de
Termo de Compromisso de Desempenho (1).

Em 50% dos casos em que houve alguma restricdo existiu a busca da tutela
jurisdicional para que os requerentes se livrassem da sang¢do pecuniaria, 0 que
demonstra que, caso o0 6rgdo antitruste tivesse imposto pena mais severa, como a

rejeicdo do ato, a judicializacdo do conflito ganharia escala.

No tocante a qualidade da andlise , pudemos observar que esta foi
comprometida em diversas ocasides, nas quais sem contar com a instrucéo feita
pela SEAE e SDE, o Relator ou oficiou ou Bacen para o auxilia-lo, ou julgou de

forma pouco consistente.

Na aquisicdo da Nossa Caixa pelo Banco do Brasil, temos um claro exemplo
de como os pressupostos concorrenciais do regulador antitruste e do regulador
setorial podem ser diferentes. A definicdo de um mercado relevante mais detalhado
demonstra um aprofundamento dos estudos realizados pelo 6rgdo e maturidade
para a celebracdo de um Termo de Compromisso de Desempenho.

Com a crise financeira de 2008, constatamos a partir da fusdo entre o Banco
Itad e Unibanco a preocupacdo do Bacen com a higidez do sistema e o risco

sistémico, e, também com as preciosas informacdes que detém.

O caso da aquisicdo da Sul Financeira pelo BICBANCO demonstra que a
partir do bom relacionamento e cooperacdo entre os dois 6rgdos a analise é

enriquecida, e quem sai ganhando com ela é o préprio sistema financeiro.
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CONCLUSAO

No primeiro capitulo observamos as diferencas existentes entre regulacdo e
concorréncia, pois 0s pressupostos de atuacdo de um regulador setorial sdo
diferentes da autoridade concorrencial, mas convergem em alguns pontos. O
equilibrio da economia e a protecdo dos consumidores devem ser buscados por
ambos, porém através de perspectivas distintas de analise.

O segundo capitulo procurou amoldar os pensamentos do primeiro ao sistema
financeiro, que, como visto, € um setor delicado da economia, principalmente em
virtude do risco sistémico que o assola; as dificuldades de regula-lo por meio da
regulacdo prudencial; e da dificil relagdo entre o regulador financeiro e dos bancos,
explicada através da Teoria da Agéncia. A atuacdo do Orgdo antitruste sente o0s
reflexos de tais assertivas, devendo considerar as peculiaridades inerentes ao

sistema financeiro.

SO pela natureza do mercado financeiro, podemos extrair que eventuais
conflitos entre os O6rgados responsaveis pelo seu cuidado sdo passiveis de
ocorréncia. No Brasil, temos o conflito entre Bacen e Cade, que aumenta eventuais

controvérsias existentes no setor.

A andlise empirica realizada a partir dos julgamentos do Cade conseguiu
espelhar a evolucéao bancéria existente no Brasil na ultima década e demonstrou que
as atuacdes dos dois 6rgdos podem ser distintas e convergentes, tendo em vista

Seus pressupostos.

O conflito ainda n&o foi dirimido, apesar das propostas legislativas existentes,
e até mesmo da vontade dos dois 6rgdos em estabelecer consenso, o que diminuiria
a inseguranca regulatéria existente. O STF pronunciard de forma definitiva o
posicionamento do judiciario na questdo, mas tal deciséo tera efeito entre as Partes

litigantes, fazendo com que permaneca vivo o debate neste campo econdmico.

Assim, a partir da analise das decisbes do Cade, percebemos que a
antinomia de atribuicdes existente ndo é tdo profunda, e que a interseccdo das
andlises sdo dois lados da mesma moeda. Neste passo, concluimos que a melhor
forma de regulacdo para o setor € mesmo a de complementaridade, que ja foi

sugerida por meio de propostas legislativas e pelos proprios envolvidos.
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