INTERACAO ENTRE CONCORRENCIA E REGULACAO
NO SETOR BANCARIO E O TRATAMENTO DAS
REESTRUTURACOES COMPULSORIAS ORDENADAS
PELO BANCO CENTRAL DO BRASIL

Glauco Alves Martins

1. Introducio: o panorama do setor bancario na década de 90

A regulacao exercida pela autoridade monetaria brasileira sobre o
sistema financeiro nacional na ultima década caracterizou-se fundamental-
mente pela introducdo de grandes mudangas institucionais, visando nao so
ao reforco das medidas de seguranca do crédito e protecdo ao depositante,
mas também a facilitagao da incorporagao e fusao de institui¢des financeiras.'
Esse ultimo conjunto de medidas foi justificado, em parte, pela necessidade
de se evitar um surto de insolvéncias nas institui¢coes financeiras de menor
porte, especialmente ap6s a implantagdo do Plano Real.? Os efeitos dessa

politica sao verificados na acentuada queda do niimero total de bancos apds
1994, caindo de 273 para 233 em 2000.

Entretanto, a reestruturacao do setor bancario também se deu — embora
em menor grau — por for¢a da agao do Banco Central do Brasil (“Bacen”)no
exercicio da chamada regulacgdo sistémica, por meio da decretacao dos regi-
mes especiais previstos na Lei 6.024, de 13 de margo de 1974 (intervengao)
e no Decreto 2.321, de 25 de fevereiro de 1987 (regime de administracao
especial temporaria — “RAET”), bem como ordenando a reorganizagdo socie-

Para uma exposi¢ao detalhada das principais mudangas institucionais implementadas
pelo Banco Central Brasil na década de 90, cf. G. Oliveira, Defesa da concorréncia
e regulagdo no setor bancario, in: C. F. Campilongo et al. (coord.), Concorréncia
e regulagdo no sistema financeiro, Sao Paulo: Max Limonad, 2002, p. 163 e ss.

Os principais instrumentos de introdugao das mudangas institucionais aqui comen-
tadas sdo os seguintes: Medida Provisoria 1179/95, que criou incentivos fiscais
para a incorporacdo de institui¢cdes financeiras; Resolu¢do Bacen 2212/95, que
dificultou a constitui¢do de novas institui¢des financeiras e criou incentivos para
a fusdo incorporacdo e transferéncia de controle acionario; e Resolucao 2211/95,
que regulamentou o Fundo Garantidor de Crédito (FGC) em caso de insolvéncia da
institui¢ao financeiras.
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taria compulsoria ou a alienagao de controle de institui¢des financeiras, com
supedaneo na Lei 9.447, de 14 de marco de 1997. De fato, desde 1994, foram
promovidos ajustes diversos em mais de 100 instituigdes financeiras, incluindo
incorporagao, alienagdo do poder de controle ou venda de ativos.?

A alta concentragdo no setor bancario resultante dessa politica implanta-
da pela autoridade monetaria, de um lado, € justificada por alguns pela suposta
necessidade de criagdo de um ambiente de estabilidade e competicao no setor,
inclusive mediante o incentivo ao crescimento do nimero de bancos com
controle estrangeiro. Frequentemente invoca-se como justificativa também
a maior resisténcia a choques externos apresentada hoje pelas instituicoes
componentes do sistema financeiro nacional.*

Entretanto, € inegavel que o setor bancario apresenta hoje um alto grau
de concentragdo. Esse processo verificado ao longo da década de 90 se deu
praticamente sem participa¢ao ou controle por parte por parte do Conselho
Administrativo de Defesa Economica (“Cade”), restando todo o processo
concentrado nas maos da autoridade dotada do poder regulador. Diante disso,
surgiram no inicio dessa década sérios questionamentos no ambito do Cade
relacionados ao modelo institucional vigente no Brasil no tocante a interagao
entre a autoridade antitruste e o 6rgdo responsavel pela regulacao do setor
bancario. A questao experimentou seu apice com a apresentagao de parecer
por parte da Advocacia Geral da Unido que se propds a analisar a matéria.
Tal parecer foi posteriormente acolhido pelo Presidente da Republica. Muito
embora o estudo em questdo tenha se limitado a analisar a questao do ponto de
vista formal das competéncias legalmente conferidas ao Cade e ao Bacen, ele
teve o condao de suscitar debates com relacdo ao modelo institucional mais
adequado. Como resultado disso, dois projetos de lei complementar bastante
distintos tramitam hoje perante o Congresso Nacional, ambos visando a definir
um novo modelo institucional das interagdes entre o Bacen e o Cade quando
da apreciacdo e aprovagao de atos de concentragdo no setor bancario.

Por outro lado, o poder atribuido ao Bacen de determinar compulsoria-
mente modificagdes na estrutura das institui¢cdes financeiras a fim de preservar
a higidez do sistema e prevenir a ocorréncia de risco sistémico poderia levar a
criacdo de estruturas cuja implementagdo dependeria, em tese, da aprovacao
da autoridade antitruste, nos termos do art. 54 da Lei 8.884/94. Trata-se de

3 Cf. G. Oliveira, Defesa da concorréncia... cit., p. 163.
4 Idem, p. 168.
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uma hipdtese em que as estruturas sdo criadas e definidas segundo o juizo
técnico do Bacen quando promove a reorganizagdo artificial no mercado,
dando ensejo a atos de concentracao praticados no ambito dos regimes es-
peciais aplicaveis as institui¢cdes financeiras com dificuldades de solvéncia
(intervengao e Raet) ou com fulcro na Lei 9.447/97.

Assim ¢ que, motivado pelos recentes debates relacionados a essa
matéria, o objetivo do presente trabalho ¢ buscar compreender o modelo ins-
titucional atualmente vigente em nosso ordenamento, para que se responda,
ao final se e quando a autoridade antitruste tem o dever de apreciar e aprovar
atos de concentracao ordenados pelo Bacen nessas condigdes especiais.

Classificacao do setor regulado. A acao do Banco Central do Brasil
na década de 90 e a conciliagdo dos objetivos de garantia de higidez e
concorréncia

Considerando-se as hipoteses de regulacdo que encontram seu funda-
mento em principios concorrenciais, a doutrina considera que € possivel rea-
lizar uma classificacao dos setores regulados em dois grupos, de acordo com
os problemas que a regulacao se propoe a resolver em cada setor econdmico
especifico.” O primeiro grupo abrange os chamados mercados dominados,
em que se busca a regulagdo das posicoes dominantes existentes em razao
de condigdes estruturais que impedem o estabelecimento da concorréncia de
forma natural. J4 o segundo grupo compreende setores em que as condigoes
estruturais ndo impedem a cria¢do da concorréncia, mas fazem com que essa
se torne instavel. Nesses casos, por diversos motivos de ordem publica, o
Estado opta por controlar rigidamente a entrada e a permanéncia no setor,
estabelecendo condigdes para o desempenho da atividade econdmica no
setor e ditando regras de comportamento. Esse rigido controle ¢ justificado
fundamentalmente pela necessidade de se garantir a higidez e seguranga nos
setores que apresentam essas caracteristicas, dentre os quais se encontra o
setor bancario.

De acordo com C. Salomao Filho, a atuacao do Estado visando a garan-
tir a seguranca e a higidez nesses setores cria condi¢gdes propicias a formacgao

> Aclassificagdo aqui invocada ¢ de C. Salomao Filho (Regulagdo da atividade eco-
nomica — Principios e fundamentos juridicos. Sao Paulo: Malheiros, 2001. p. 41 e
ss.). Na busca de uma solugao plausivel para a questdao do tratamento concorrencial
das reestruturacdes compulsorias ordenadas pela autoridade monetaria nacional,
tomou-se como norte alguns dos problemas especificos do setor bancario apontados
pelo mencionado autor.
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de posi¢des dominantes.® Essa afirmagao pode ser confirmada com especial
facilidade no setor bancério brasileiro a partir de duas observagdes: de um
lado, o Estado, ao controlar a entrada de potenciais concorrentes acaba por
proteger o setor da concorréncia. Além disso, sob a alegacdo de se garantir a
seguranca tanto dos poupadores individuais, quanto do sistema como um todo,
a autoridade reguladora cria condigdes institucionais facilitadoras da perma-
néncia de instituicdes de grande porte e dotadas de solidez.” Argumenta-se
que nesses setores, por vezes, a concentracao empresarial € a inica alternativa
que resta a autoridade reguladora para garantir a seguranca do sistema.

Se nesses setores a atuacao da autoridade reguladora em momentos de
crise implica a imposicao de reestruturacdes capazes de acarretar a formagao
de posigdes dominantes no mercado, claro esta que o grande desafio da auto-
ridade reguladora e do 6rgao de defesa da concorréncia nesse caso € buscar
a adequada conciliagdo entre a garantia de seguranga e higidez de sistema e
a livre concorréncia. No caso brasileiro, as ultimas acoes institucionais da
autoridade reguladora do setor bancario demonstram a inexisténcia de qual-
quer compromisso com o estabelecimento de um ambiente competitivo — o
que, em ultima andlise, prejudica a propria seguranga do sistema, ja que a
propria garantia de higidez requer a presenca de concorréncia.

Isso porque ¢ bastante questionavel a afirmagao simplista de que a

concentracdo no setor bancario reduz necessariamente o risco sistémico, por
evitar a quebra de instituigdes mais frageis.® Vale lembrar que essa solugdo

6 “Essa regulamentagdo visa a garantir a higidez e seguran¢a do mercado. Esse ¢ o
fundamento das regras de controle. O problema ¢ que essa garantia de seguranga cria
normalmente, por si s6, condi¢des propicias a formacao de posigdes dominantes.
Limitado o acesso, protegido estara o setor da concorréncia externa.” (C. Salomao
Filho, Regulagdo... cit., p. 47).

A atuacao da autoridade reguladora do sistema financeiro nacional na década de 90
¢ uma prova de como a regulagdo nesses mercados pode criar condigdes propicias
para a formagao de posi¢cdes dominantes: de um lado, o Bacen incentivou a0 maximo
a concentragao no setor, criando incentivos fiscais e de outra natureza para a fusao,
incorporagao ou aquisi¢do do controle de instituigdes financeiras; por outro lado, o
art. 5.° da Lei 9.447/97 deu ao Bacen o amplo poder de determinar mudancas estru-
turais as institui¢des com dificuldades de solvéncia, sendo isso possivel antes mesmo
da adocdo do regime de invengao ou de administragdo especial temporaria, desde
que necessario para “assegurar a normalidade da economia publica e resguardar o
interesse dos depositantes, investidores e demais credores”.

¥ Rejeitando posicionamentos extremados e simplistas na matéria, G. Oliveira pondera
que “uma politica sistematica de estimulo a concentragdo bancaria de forma a evitar
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ordenada pela autoridade monetaria representa uma reorganizagao artificial
do mercado, ou seja uma, uma solugdo para as crises de insolvéncia obtida
fora dele, o que, em determinados casos, pode nao surtir o efeito buscado pela
autoridade reguladora. Portanto, ainda que se trate de uma solucao imposta
em meio a uma crise de insolvéncia, as concentracdes bancarias ndo implicam
necessariamente efeitos benéficos no tocante ao controle do risco sistémico.
Mais a frente, destacaremos que tais concentragdes podem eventualmente
gerar efeitos negativos também em relagao aos depositantes — justamente um
dos grupos a que se visa proteger com as medidas de protecao sistémica.

Portanto, as particularidades da acao regulatdria nos setores de acesso e
permanéncia controlados — dentre os quais se encontra o setor bancario —sao
especialmente relevantes para se definir de que forma de que forma deve se
dar a interacdo entre a autoridade reguladora e 6rgao antitruste. Conforme se
constatara ao final desse trabalho, a adequada classificacao do setor regulado
e a compreensao dos motivos que levam a sua regulagdo pelo Estado também
sao relevantes para se entenda de que forma as autoridades antitruste devem
encarar as reestruturagdes determinadas pelo Bacen com o intuito de prevenir
o risco sistémico em instantes de crise.

2. Interacio entre autoridades reguladora e antitruste no setor
bancario

a. Os modelos institucionais de intera¢do entre a autoridade de defesa da
concorréncia e o orgdo regulador do sistema financeiro

Uma questdo que precede a andlise do cerne desse trabalho seria qual o
modelo institucional de interagdo entre autoridade concorrencial e reguladora
que vige atualmente em nosso ordenamento, tendo em vista especificamente
o setor bancario. A partir da compreensao do desenho institucional vigente
e de quais seriam desejaveis, sera possivel concluir qual a solu¢dao adequada
para o problema cuja analise nos propusemos a realizar.

Conforme estudo realizado pela OCDE,’ é possivel uma multiplici-
dade de arranjos institucionais entre agéncia reguladora do setor bancario e

a quebra de instituicdes mais frageis pode ter efeitos contrarios aos desejados, na
medida em que sinaliza uma solugdo fora do mercado para crises de solvéncia e,
consequentemente, estimular estratégias excessivamente arriscadas (risco moral)”
(G. Oliveira, Defesa da concorréncia... cit., p. 162).

Tal estudo se baseia em dados de trabalho recente do Secretariado da Organizagao
para a Cooperagao e Desenvolvimento Econdmico (OCDE) a respeito dos arranjos
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autoridade antitruste, conforme determinadas fungdes se concentrem em um
ou outro orgao. Tais fungdes seriam: a regulagdo técnica do setor (estabeleci-
mento de normas, padrdes e metas a serem buscados pelos agentes no setor
regulado); a regulacao econdmica (defini¢do dos pregos, tarifas e quantidades
a serem observados pelo agente quando do fornecimento do servi¢o ou pro-
duto regulado); e, por fim, a atividade de aplicag¢do da lei concorrencial, por
meio do controle das estruturas e repressao das condutas anticoncorrenciais.
Levando-se em conta o exercicio dessas trés funcdes acima descritas, cinco
modelos de interacao entre as autoridades seriam possiveis.

O primeiro dos modelos reservaria a agéncia reguladora (o Banco
Central, no caso do setor aqui analisado) tanto a aplicagdo da legislacao an-
titruste, quando a regulacdo técnica e econdomica do setor regulados.!® Nessa
primeira hipotese, ndo haveria nenhum espago para a atuagao da autoridade
de defesa da concorréncia no setor bancario, nem mesmo como instancia
revisora das decisdes do orgao regulador setorial. Conforme se vera mais a
frente, a Advocacia Geral da Unido, quando consultada a respeito de even-
tual conflito de competéncia entre o Cade e o Bacen, nitidamente entendeu
que nosso ordenamento adota esse primeiro modelo que concentra todas as
funcdes na autoridade reguladora, uma vez que concluiu que “a competéncia
para analisar e aprovar os atos de concentracao das institui¢oes integrantes do
sistema financeiro nacional, bem como de regular as condigdes de concorrén-
cia entre as institui¢coes financeiras, aplicando-lhes as penalidades cabiveis,
¢ privativa, ou seja, exclusiva do Banco Central do Brasil, com exclusao
de qualquer outra autoridade, inclusive o Cade”. Conquanto esse primeiro
modelo tenda a representar, em tese, maior seguranca para os administrados
(dada a inexisténcia do risco de decisdes conflitantes entre 6rgaos distintos),
a verdade ¢ que ele ndo prevalece ao redor do mundo (Alemanha, Espanha
e Turquia seriam trés exemplos de ordenamentos cujo desenho institucional
se aproxima desse modelo).

institucionais existentes em diversos paises entre agéncias de regula¢dao do setor
bancério e autoridade de defesa da concorréncia (G. Oliveira, Defesa da concorrén-
cia... cit., p. 151 e ss).

10" Segundo C. Salomio Filho (Regulagdo e antitruste: fronteiras e formas de interagdo
no setor financeiro, in: Campilongo et al. (coord.), Concorréncia e regulagdo no
sistema financeiro, Sao Paulo: Max Limonad, 2002, p. 129), existe uma tendéncia
internacional no sentido de se dar tratamento especializado para a concorréncia no
setor bancério.
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Um segundo modelo possivel seria o de competéncias concorrentes, no
qual tanto a autoridade antitruste, quanto a autoridade reguladora ostentariam
competéncia para aplicar a legislagdo antitruste. Se por um lado esse modelo
apresentaria a vantagem de introduzir na estrutura institucional uma autoridade
cuja preocupacao fulcral € o controle da concorréncia, independentemente das
resisténcias que seriam representadas pela estrutura regulatoria, por outro ele
teria o inconveniente de burocratizar o controle da concorréncia no setor regu-
lado, além de introduzir o potencial risco de conflito entre dois 6rgaos dotados
de fungao judicante na matéria concorrencial, o qual tende a ser minimizado
conforme. Pode-se dizer que essa sistematica € hoje adotada em diversos paises
—ressalvadas algumas peculiaridades de cada ordenamento —, dentre os quais
se destacam a Franca e os Estados Unidos.

E oportuno mencionar que tramita atualmente no Congresso Nacional
um projeto de lei complementar de iniciativa do Poder Executivo que tem
por objetivos introduzir um novo modelo de interacdo entre o Cade e o
Bacen e evitar quaisquer novos conflitos de competéncia entre os dois or-
gaos. Trata-se do projeto de Le1 Complementar 344/2002, o qual modifica
o art. 10 da Lei 4.595/64, estabelecendo que o Bacen terd competéncia
privativa apenas para “decidir acerca de atos de concentracdo entre ins-
titui¢oes financeiras que afetem a higidez do sistema financeiro”.!" Dessa
forma, se apods a conclusdo do exame de um caso o Bacen concluir que o
ato de concentracao nao acarreta potencial risco sistémico, entdo a analise

e eventual aprovacao do ato de concentragdo serdao de responsabilidade das

1 “Art. 1.° O art. 10 da Lei 4.595, de 31 de dezembro de 1964, passa a vigorar com as
seguintes alteragdes:

‘Art. 10. (...)

XIIT— decidir acerca de atos de concentracao entre instituigdes financeiras que afetem
a higidez do sistema financeiro.(...)

§ 3.° No exercicio da competéncia a que se refere o inciso XIII deste artigo, se o
Banco Central do Brasil, apos concluido o exame do caso, entender que o ato de
concentragdo ndo afeta a higidez do sistema financeiro, encaminhara, de imediato,
a matéria as autoridades responsaveis pela defesa da concorréncia.” (NR)

Art. 2.° Compete ao Banco Central do Brasil o exame dos atos de concentragdo € a
punicdo das condutas lesivas a concorréncia praticados por instituigdes financeiras
anteriormente a vigéncia desta Lei Complementar.

Art. 3.° Esta Lei Complementar entra em vigor na data de sua publicagao.

Art. 4.° Fica revogado o § 2.° do art. 18 da Lei 4.595, de 31 de dezembro de
1964.”
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autoridades encarregadas de defesa da concorréncia. O arranjo institucional
sugerido pelo projeto de lei em questdo aproxima-se desse segundo mo-
delo aqui comentado, ou seja, de competéncias concorrentes, ja que tanto
a autoridade antitruste quanto a reguladora teriam atribuicdo para exercer
o controle de atos de concentracao no setor, muito embora a sistematica
sugerida reserve ao Cade apenas a analise dos atos de concentragcdo que nao
afete a higidez do sistema financeiro. Parece-nos que a regra de divisao de
atribuigdes sugeridas no projeto de lei em exame ndo seria a mais adequa-
da, uma vez que apenas a autoridade reguladora teria o poder de decidir
que casos afetam a seguranga do sistema financeiro. Assim, de plano, ¢
possivel formular uma critica relevante ao modelo proposto: como cabera
ao Bacen exercer, segundo sua conveniéncia, o juizo acerca da existéncia
ou nao de risco sistémico em determinada operacao — e, por conseguinte,
encaminhar ao Cade os atos de concentragdo que nao impliquem risco ao
sistema — eventual demora no envio do ato de concentracdo a autoridade
concorrencial gerard grande expectativa e inseguranca no mercado finan-
ceiro. Assim, o modelo sugerido, ao buscar dar a tutela adequada aquelas
concentragdes que possam afetar a seguranca do sistema, acaba justamente
por dar ensejo a situagdes capazes de gerar nos depositantes e investidores
uma grande desconfianca, o que trard inegaveis impactos negativos para a
higidez do sistema financeiro.

Um terceiro modelo de interagao entre 6rgaos antitruste e regulador
seria o das competéncias complementares. Nesse caso, a agéncia regulatoria
cuidaria exclusivamente da regulacdo técnica e econdmica, enquanto que
a autoridade concorrencial se encarregaria da aplicagdo da legislacao anti-
truste. Em relagdo ao modelo de competéncias concorrentes, esse terceiro
possivel arranjo apresenta a vantagem de praticamente eliminar a possibi-
lidade de qualquer conflito de competéncia entre a autoridade reguladora
¢ a antitruste. O projeto de Lei Complementar 412/2003,"% em tramite
atualmente perante o Senado Federal, tem por objetivo o estabelecimento
de um modelo semelhante a esse, reservando a aplicagdo da lei antitruste
somente ao Cade. De acordo com a proposi¢do, atos de concentracdo que
envolvessem entes do sistema financeiro nacional deveriam previamente

12 De iniciativa do Senador Antonio Carlos Magalhées, o Projeto de Lei em questdo é
justificado pela inexisténcia de “a¢des satisfatorias do Banco Central do Brasil, 6rgao
responsavel pela supervisdo do Sistema Financeiro Nacional, para sanar os males
causados por essa falta de competicdo em tao importante segmento econdmico”.
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ser submetidos a analise e aprovacdo do Cade, para somente entdo ocorrer
a analise do Bacen."

Um quarto e quinto modelos seriam possiveis, embora muito raros
atualmente. Assim, € possivel que a legislacao reserve a autoridade antitruste
nao somente a aplicagdo da legislagao concorrencial, mas também a regula-
¢ao técnica e econdmica, caso em que a regulagdo se restringiria a0 minimo
necessario. Por fim, ¢ possivel imaginar um modelo de total desregulamen-
tacdo, em que sequer existiria a regulagcdo de carater técnico e econdmico
sobre o setor.

b.  Abordagem do ponto de vista da competéncia constitucional e
legalmente atribuida aos orgdos

Uma questdo bastante discutidas nos ultimos anos € o suposto conflito
positivo de competéncia que existiria entre o Cade e o Bacen no que tange
a andlise e aprovacao de atos de concentragdo que envolvam instituicoes
integrantes do sistema financeiro nacional, bem como para aplicar sangdes
contra condutas anticoncorrenciais. De um lado, o Bacen sustenta que os

B3 “Art. 1.° A Lei 4.595, de 31 de dezembro de 1964, passa a vigorar acrescida do
seguinte art. 45-A:

‘Art. 45-A. Compete ao Conselho Administrativo de Defesa Econdmica (Cade),
prevenir e reprimir as infragdes contra a ordem econdmica e contra a concorréncia
no ambito do Sistema Financeiro Nacional, nos termos estabelecidos na Lei 8.884,
de 11 de junho de 1994°.

§ 1.° As atribui¢des delegadas pela Lei 8.884, de 1994, Secretaria de Direito
Econdmico do Ministério da Justica e a Secretaria de Acompanhamento Econdmico
do Ministério da Fazenda se aplicam as operagdes ¢ as institui¢des do Sistema
Financeiro Nacional.

Art. 2.° O art. 10, X, c, da Lei 4.595, de 31 de dezembro de 1964, passa a vigorar
com a seguinte redacao:

Art. 10.
X—=(..)
c) ser transformadas, fundidas, incorporadas ou ter alterado seu controle acionario,

desde que a operacao tenha sido previamente aprovada pelo Conselho Administrativo
de Defesa Econdmica;

Art. 3.° Esta lei complementar entrard em vigor noventa dias apds a sua
publicacao.
Art. 4.° Fica revogado o § 2.° do art. 18 da Lei 4.595, de 1964”.

43

REVISTA DO IBRAC



REVISTA DO IBRAC

Glauco Alves Martins

dispositivos constitucionais e legais que tratam da matéria permitem afirmar
que vigoraria no Brasil um modelo institucional que concentra na autoridade
regulatoria tanto a regulagdo de carater econdmico e técnico, quanto o controle
da concorréncia no setor, com total exclusao do Cade. Dessa forma, cumpriria
ao Bacen ndo somente o controle das estruturas no setor (incluidos ai tanto os
atos de concentragdo praticados por iniciativa das instituicdes, como aqueles
ordenados compulsoriamente em defesa da seguranga do sistema), mas tam-
bém aplicar penalidades nas hipoteses de ilicitos. Tal opinido do Bacen acabou
por ser confirmada pela Advocacia-Geral da Unido no polémico Parecer AGU/
LA-01/2001, o qual, por sua vez, foi acolhido pelo Presidente da Republica
em 5 de abril de 2001. Posicao bastante distinta ¢ sustentada pelo Cade e
pelo Ministério da Justica, que vém entendendo que inexiste incompatibili-
dade entre as Leis 4.595/64 ¢ 8.884/84 nessa matéria, uma vez que ao Cade
competiria sempre a aprovacao dos atos de concentragdo e o julgamento de
procedimentos visando a sancionar condutas, restando ao Bacen apenas a
atribui¢do de emitir parecer sobre os atos de concentracdo que envolvam
integrantes do sistema financeiro nacional, bem como proceder a instrucao
dos processos que visem a apuragdo de condutas anticoncorrenciais. Tendo
em vista que essa discussao € relevante para o tema que nos propusemos a
desenvolver, passaremos a analisar, nas linhas que seguem, os principais
argumentos invocados em favor de ambos os posicionamentos. Ao final
desse topico, buscaremos indicar, unicamente com base nos fundamentos
constitucionais e legais pertinentes, qual seria o arranjo institucional vigente
em nosso ordenamento. A partir dessa constatacdo, sera possivel prosseguir
na investigacao de qual seria o tratamento correto a ser dados aos casos de
reestruturacdes compulsorias ordenadas pelo Bacen.

O posicionamento da Procuradoria-Geral do Cade ¢ baseado em estudo
de G. Oliveira'* sobre a questdo, o qual entende que as normas de contetdo
concorrencial constantes da Lei 4.595/64 (especialmente seus artigos 10, X,
ceg, e 18, §2.°7) tém natureza de lei ordinaria, e ndo complementar, uma

4 @G. Oliveira, Defesa da concorréncia... cit., 2002, p. 149.

“Art. 10. Compete privativamente ao Banco Central do Brasil: (...)

X — conceder autorizagdo as institui¢des financeiras, a fim de que possam: (...)
¢) ser transformadas, fundidas, incorporadas ou encampadas; ¢ (...)

g) alienar ou, por qualquer outra forma, transferir o seu controle acionario”

“Art.18 As instituigdes financeiras somente poderdo funcionar no Pais mediante
prévia autorizagdo do Banco Central do Brasil ou decreto do Poder Executivo,
quando forem estrangeiras. (...)
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vez que os incisos do art. 192'%'7 da Constituigao da Republica, ao tratar do
conteudo da lei complementar que regulamentaria o sistema financeiro nacio-
nal, ndo incluiu atribui¢cdes de natureza concorrencial. Ademais, o art. 173,
§ 4.°, da Constituicao da Republica determina que lei ordinaria reprimira o
abuso de poder econdmico. Entretanto, de acordo com a opinido manifestada
pela Procuradoria-Geral do Cade, ndo haveria incompatibilidade entre a Lei
8.884/94 ¢ os dispositivos da Lei 4.595/64 de natureza concorrencial. Isso

17

§ 2.0 Banco Central do Brasil, no exercicio da fiscalizacao que lhe compete, regu-
lard as condigoes de concorréncia entre institui¢oes financeiras, coibindo-lhes os
abusos com a aplica¢do da pena (Vetado) nos termos desta Lei.”

“Art. 192. O sistema financeiro nacional, estruturado de forma a promover o de-
senvolvimento equilibrado do Pais e a servir aos interesses da coletividade, sera
regulado em lei complementar, que dispora, inclusive, sobre:

I — a autorizacao para o funcionamento das institui¢des financeiras, assegurado as
instituicdes bancarias oficiais e privadas acesso a todos os instrumentos do mercado
financeiro bancario, sendo vedada a essas instituigdes a participagao em atividades
ndo previstas na autoriza¢ao de que trata este inciso;

IT — autorizagao e funcionamento dos estabelecimentos de seguro, resseguro, previ-
déncia e capitalizagdo, bem como do 6rgao oficial fiscalizador.

IIT — as condigdes para a participagdo do capital estrangeiro nas institui¢des a que
se referem os incisos anteriores, tendo em vista, especialmente:

a) os interesses nacionais;
b) os acordos internacionais

IV — a organizagdo, o funcionamento e as atribuig¢oes do Banco Central e demais
instituigdes financeiras publicas e privadas;

V — os requisitos para a designa¢do de membros da diretoria do Banco Central e
demais institui¢des financeiras, bem como seus impedimentos apos o exercicio do
cargo;

VI — a criagdo de fundo ou seguro, com o objetivo de proteger a economia popular,
garantindo créditos, aplicagdes e depositos até determinado valor, vedada a partici-
pacao de recursos da Unido;

VII — os critérios restritivos da transferéncia de poupanca de regides com renda
inferior a média nacional para outras de maior desenvolvimento;

VIII — o funcionamento das cooperativas de crédito e os requisitos para que pos-
sam ter condi¢cdes de operacionalidade e estruturacdo proprias das instituigoes
financeiras.”

Aredagdo transcrita € a que vigia antes da Emenda Constitucional 40, a qual mudou
do art. 192 da Constituicdo da Republica, eliminando seus incisos.
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porque'® a autoridade reguladora apenas incumbiria a emissdo de parecer so-
bre atos de concentracao que envolvam entes do sistema financeiro nacional,
uma vez que somente ela seria capaz de avaliar os seus impactos no sistema
quanto a sua higidez e seguranca. Além disso, no que tange a apuragdo e
repressdao das condutas anticoncorrenciais, o Bacen deveria instruir os pro-
cedimentos instaurados com essa finalidade. Porém, tanto a aprovagao dos
atos de concentragao, quanto o julgamento das condutas estariam reservados
ao Cade, caracterizando, assim, um modelo institucional de competéncias
complementares, € ndo concorrentes.

Ja a opinido sustentada pelo Bacen acabou por ser acolhida pela
Advocacia-Geral da Unido. Essa, sem adentrar a discussdo do modelo ins-
titucional ideal de interagcdo entre autoridade concorrencial e reguladora no
setor bancario, limita-se a extrair das normas vigentes qual o modelo adota-
do no ordenamento brasileiro. Em primeiro lugar, os incisos do art. 192 da
Constitui¢do da Republica seriam meramente exemplificativos, ja que toda a
matéria relativa a organizacdo e estruturagdo do sistema financeiro nacional
deveria ser objeto de lei complementar, e ndo apenas aquelas constantes dos
incisos desse artigo. Ainda que assim nao fosse, o inciso IV do art. 192 prevé
que a lei complementar estruturadora do sistema financeiro devera também
tratar das atribui¢des do Bacen, razdo pela qual as normas de natureza concor-
rencial da Lei n.4.595/64 teriam eficacia de lei complementar. Ademais, com
acerto, a Advocacia-Geral da Unido esclareceu que o fato de o art. 173, § 4.°,
da Constituicao impor a regulamentacao da repressao ao poder econdmico por
meio de le1 ordinaria ndo impede que a questao receba um tratamento especifico
setorial em lei complementar. Nessa mesma linha de raciocinio, ndo € correto
vislumbrar qualquer afronta a ordem constitucional na existéncia de normas
infraconstitucionais que outorguem competéncia na esfera concorrencial a al-
guma agéncia reguladora, visto que a Constituicao nao determina que apenas o
Cade ostentard competéncia para reprimir o abuso de poder economico. Além
disso, o fato de a Lei 9.447/97 permitir ao Bacen que ordene reestruturagdes
societarias ou alienagdes de participacdo apenas robusteceria, no entender da
AGU, a competéncia privativa do Bacen na matéria."

Conforme se demonstrard mais a frente, a mera definicao formal das competéncias
nado esclarece satisfatoriamente qual o tratamento adequado, do ponto de vista con-
correncial, para a questdo das reestruturagdes compulsdrias impostas pelo Bacen.

Se por um lado parece claro que o legislador, ao conferir tamanho poder regulamen-
tar ao Bacen, pretendeu de fato concentrar na agéncia reguladora todo o controle
da concorréncia no setor, por outro isso nao ¢ suficiente para que se conclua, de
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Por essas razdes, concluiu a Advocacia-Geral da Unidao que o modelo
institucional atualmente vigente no Brasil outorga competéncia privativa
ao Bacen tanto para analisar e aprovar os atos de concentracdao no sistema
financeiro nacional, quanto para regular as condi¢des de concorréncia no
setor e aplicar penalidades.

De fato, considerando apenas a questao da existéncia de competéncia
formal (e deixando de lado, apenas por ora, qualquer consideragdo relacio-
nada ao efetivo exercicio desse poder regulamentar, ou mesmo a existéncia
de capacidade técnica e conhecimento do mercado por parte de agéncia
reguladora), parece que realmente existem dispositivos constitucionais e
legais que obrigam a autoridade encarregada da regulacdo do setor bancario
a levar em consideracao os seus efeitos sobre o mercado. Sob esse ponto de
vista formal, portanto, assistiria razao ao polémico parecer apresentado pela
Advocacia-Geral da Unido.

Nao obstante a clara resisténcia manifestada pelo Cade em algumas
oportunidades,®® esse posicionamento, ao que tudo indica, encontra respaldo
na doutrina que ja se dedicou a anélise dessa matéria a luz do parecer apre-
sentado pela AGU. De acordo com R. Sztajn e M. P. de Almeida Salles,?' o
sistema financeiro nao teria as mesmas caracteristicas de outros setores regu-
lados da economia, razao pela qual o Bacen teria competéncia exclusiva para
fixar as regras que garantam a higidez do sistema. Em seu entender, como em
qualquer ato de concentracao entre institui¢cdes financeiras ha sempre a pos-
sibilidade de risco sistémico, e como a preservagao da seguranca no sistema

plano, pela imunidade dessas reestruturagdes a agao do Cade. Essa constatacao,
aparentemente contraditoria, ¢ plenamente justificada pela aplicagdo do critério
das imunidades implicitas ao setor bancario no Brasil, como se comprovard mais a
frente.

20 Um precedente que bem ilustra essa resisténcia ao parecer oferecido pela AGU é o

caso Finasa Seguradora (Ato de Concentragao 08012.006762/2000-09). Naquela
oportunidade, cinco conselheiros declararam que o parecer da AGU nao vincula o
Cade, razdo pela qual consignaram suas opinides pessoais de que o Cade ostenta
competéncia para analise do ato de concentragdo, sem prejuizo de um maior entre-
lacamento institucional entre os dois 6rgaos.

2l Os autores concluem que nas hipoteses de concentragdes originadas da protegdo
contra o risco sistémico, a autoridade concorrencial abdica naturalmente de qual-
quer pretensdo de analise do ato de concentragdo. (R. Sztajn e M. P. Almeida Salles,
Regulagdo e concorréncia no sistema financeiro, Revista de Direito Mercantil,
Industrial, Economico e Financeiro 123/57).
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financeiro deve se sobrepor a qualquer outra presungao de falhas de mercado,
entdo a competéncia do Bacen na matéria deve ser considerada absoluta. A
prioridade na defesa da segurancga do sistema explicaria porque, no entender
dos autores,”? o Cade ndo ostenta competéncia para rever € muito menos
desaprovar uma operagdo de concentragdo determinada pelo Bacen .

Nesse ponto, ¢ pertinente retomar a ressalva que se fez atras com
relacdo ao efetivo exercicio do poder outorgado a autoridade reguladora
para disciplinar as condi¢des de concorréncia no setor bancario. De acordo
com C. Salomao Filho, a questao de se determinar as formas de convivéncia
entre dispositivos regulamentares e direito antitruste “nao pode e ndo deve
limitar-se a aspectos formais de definigdes de competéncia, que nao sao
capazes de avaliar a efetividade de atuagdo do 6rgdo”.>* Consoante se des-

22 Nao se trata, a rigor de ignorar a tutela da concorréncia a fim de priorizar a seguranga
do sistema financeiro. Na realidade, os impactos das concentragdes bancarias sobre
o mercado sdo indissociaveis do objetivo de manutengao de higidez do sistema. Essa
¢ arazdo pela qual, em nosso entender, essa explicagdo, conquanto pertinente, nao
¢ suficiente para justificar, per se, a competéncia exclusiva do Bacen na matéria.

% Entendimento semelhante ¢ sustentado por J. Saddi, o qual, no entanto, admite que
em certas situagoes (v.g., quando a operagao tera claros efeitos sobre o consumidor)
o Cade deve opinar: “por algumas razdes, ¢ o Banco Central que deve manter sob
seu controle a aprovacao de toda e qualquer atividade no mercado financeiro. Além
de ser especializado na tarefa, atos de concentragdo no mercado financeiro podem
ter implicagdes na politica monetaria, na ampliacdo dos riscos sistémicos € nos
parametros de fiscalizacdo. A politica monetaria influencia o volume de moeda e
contribui para as decisdes de uso dos instrumentos da politica monetaria, e ¢ de bom
alvitre que o Banco Central tenha sob suas rédeas novos multiplicadores de crédito.
Por administragdo dos riscos sistémicos, a tese de que um banco nao pode se tornar
too big to fail, ou seja, grande demais para ficar insolvente, tornando previsivel o
auxilio do erario a fim de evitar o efeito domind — a quebra de um banco, afetando
todo o mercado financeiro. Finalmente, € a fiscalizagdo das institui¢cdes financeiras
responsabilidade do Banco Central (e ndo do Cade), para atuar de maneira pre-
ventiva analisando a conduta das institui¢des, vigiando o obedecimento as normas
cujo proposito ¢ garantir a estabilidade do sistema bancario. Essas normas incluem
matéria que dispde sobre restrigdes no balango (imposicao sobre determinados
tipos de ativos, exigibilidades sobre certas contas de passivo, etc.), capital minimo
que os bancos devem apresentar e depdsitos compulsorios que devem ser mantidos
como reservas no Banco Central”. (J. Saddi, Concentra¢do no Sistema Financeiro
Nacional, Revista de Direito Economico(Cade) 26/52, ago-dez. 1997).

24 C. Salomao Filho, Regulagdo... cit., p. 144. Em outra oportunidade (Direito concor-
rencial — As estruturas, 2.ed., S3o Paulo: Malheiros, 2003, p. 231), o autor, mantendo
arelevante ressalva quanto a efetividade de atuagao do 6rgdo, afirmou que, do ponto
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tacard mais adiante, essa ressalva ¢ de inegavel relevancia para o deslinde
adequado da questao.

3. Reestruturacoes compulsorias ordenadas pela autoridade
reguladora e controle da concorréncia

a. Regulagdo sistémica e reestruturagdo

A exploragao da atividade bancaria esta sempre envolvida com um
potencial risco decorrente do fato de que a maioria dos recursos movimen-
tados pela empresa ¢ de propriedade de terceiros. Isso explica, em parte, as
peculiaridades da atividade reguladora que ¢ exercida no setor bancario. De
fato, os bancos exigem atengao especial ndo apenas pela sua importancia
enquanto guardido de recursos da sociedade e emprestadores capazes de gerar
maior producdo e consumo, mas principalmente pela sua vulnerabilidade
as acoes dos depositantes, especialmente quando sdao disseminados boatos
acerca das dificuldades de solvéncia de uma determinada instituicdo. Isso ¢
especialmente comum em processos de negociacao visando a alienagdo do
controle ou mesmo a incorporagao de uma institui¢ao financeira. A situagao
¢ tanto mais critica quanto mais demorado ou incerto o procedimento de
aprovacao por parte da autoridade concorrencial e/ou reguladora.”

O risco constante de que possa se instaurar uma crise generalizada de
confianga no sistema — o que levaria, consequentemente, a uma acentuada e
repentina corrida ao caixa das instituigdes — obriga a autoridade reguladora
do setor bancario a fixar parametros bem rigidos para o exercicio da ativi-
dade bancaria, tudo a fim de preservar as institui¢des de eventuais riscos
decorrentes de crises de confianga. Essa regulagdo exercida pelo Bacen em
carater preventivo costuma ser designada regulagao prudencial e ¢ exercida
por meio de diversos instrumentos, como a exigéncia de provisionamento de
créditos ndo realizados, aumento compulsério dos fundos préprios do banco,
institui¢ao de mecanismos de protecao dos depdsitos, além da propria atuagao
do Bacen como emprestador de Gltima instancia.?

de vista meramente formal, a agéncia reguladora do setor bancario estaria, em tese,
autorizada a disciplinar a concorréncia no setor.

2> Conforme assinalado por R. L. Troster (Os bancos sdo diferentes?, in: C. F.
Campilongo et al. (coord.), Concorréncia e regulagdo no sistema financeiro, Sao
Paulo: Max Limonad, 2002, p. 287).

26 F. J. de Siqueira, Institui¢des financeiras: regimes especiais no direito brasileiro,
Revista de Direito Bancario, do Mercado de Capitais e da Arbitragem 12/45 ¢ ss.
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Por outro lado, a regulacao sist€émica tem objetivos mais amplos: visa a
preservar o sistema como um todo de uma crise generalizada de confianca, e
nao apenas proteger os depositantes de uma determinada institui¢ao. Embora
exista uma relacao nitida de complementariedade entre as duas modalidades
de regulagdo aqui comentadas, a regulacao prudencial visaria mais a asse-
gurar a solvéncia das institui¢des isoladamente consideradas. J& a regulagao
sistémica objetiva a protecdo do sistema bancério e da economia, resguar-
dando os depositantes e investidores apenas indiretamente.”” Essa ultima
modalidade de regulagdo ¢ certamente justificada pelos altos custos sociais
que seriam provocados pela quebra de uma institui¢ao financeira: caso esse
evento acarrete uma crise sistémica, esta claro que as consequéncias seriam
ndo somente suportadas pelos acionistas, credores e depositantes do banco
insolvente, mas por toda a sociedade.

Muitos sdo os instrumentos utilizados pelas autoridades reguladoras do
setor bancario em defesa do sistema. Os Banco Centrais, ao atuarem como
emprestadores de ultima instancia, visam justamente a socorrer problemas
transitorios de liquidez de institui¢des solventes. Os regimes especiais aplica-
veis as institui¢des financeiras insolventes no Brasil (intervengao, liquidacao
extrajudicial e regime de administracdo especial temporaria) enquadram-se
dentro da nog¢do de regulagdo sistémica. Em casos extremos, a autoridade
reguladora do setor bancario brasileiro pode até mesmo exercer o poder de
impor reorganizagdes societarias, tudo em defesa da higidez do sistema.

O poder atribuido ao Bacen nesse campo sofreu nitida evolucao desde
a edi¢ao da Lei 6.024, de 13 de marco de 1974, a qual regula os regimes
especiais de intervencao e liquidacdo extrajudicial. O arcabougo legal do
regime de intervencdo decretado pelo Bacen ndo atribuia expressamente a
essa autarquia o poder de ordenar reestruturacdes aos entes componentes
do sistema financeiro nacional, mas apenas o poder de exigir dos interessa-
dos as “necessarias condi¢des de garantia” a fim de que seja determinada a
cessacdo do regime de intervengao e retomada das atividades da empresa.?®

27 T. M. Cortez, O conceito de risco sistémico e suas implicagdes para a defesa da
concorréncia no mercado bancério, in: Campilongo et al. (coord.), Concorréncia e
regulagdo no sistema financeiro, Sao Paulo: Max Limonad, 2002, p. 324.

28 “Art. 7.° A intervengao cessara:

a) se os interessados, apresentando as necessarias condigdes de garantia, julgados a
critério do Banco Central do Brasil, tomarem a si o prosseguimento das atividades
econOmicas da empresa;”.
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Porém, o Decreto-lei 2.321, de 25 de fevereiro de 1987, ao criar o regime de
administra¢ao especial temporaria, ampliou consideravelmente os poderes
de regulacao sistémica do Bacen. Assim, caso uma instituicdo com dificul-
dades de solvéncia seja submetida a esse regime, sua administragao sera
confiada a um conselho diretor nomeado pelo proprio Bacen, com poderes
plenos de gestdo. Referido conselho pode propor ao Bacen que autorize a
transformacao, a incorporagao, a fusdo, a cisdo ou a transferéncia do controle
da instituicdo, a fim de resguardar a higidez do sistema.?” Por fim, foi editada
a Medida Provisoéria 1.470, afinal convertida na Lei 9.447, de 14 de margo
de 1997. Os arts. 5.° ¢ 6.°° desse diploma conferem ao Bacen o poder de
determinar profundas reestruturagdes em quaisquer instituigoes financeiras

2 «Art. 11. A vista de relatorio ou de proposta do conselho diretor, o Banco Central
do Brasil podera:

a) autorizar a transformagdo, a incorporagao, a fusdo, a cisdo ou a transferéncia do
controle acionario da institui¢do, em face das condi¢des de garantia apresentadas
pelos interessados;”

30 “Art. 5.° Verificada a ocorréncia de qualquer das hipdteses previstas nos arts. 2.° ¢

15 da Lei 6.024, de 1974, e no art. 1.° do Decreto-lei 2.321, de 1987, é facultado ao
Banco Central do Brasil, visando assegurar a normalidade da economia publica
e resguardar os interesses dos depositantes, investidores e demais credores, sem
prejuizo da posterior adogdo dos regimes de intervengdo, liquidagdo extrajudicial
ou administragdo especial temporaria, determinar as seguintes medidas:

I — capitalizacdo da sociedade, com o aporte de recursos necessarios ao seu soergui-
mento, em montante por ele fixado;

I — transferéncia do controle aciondrio;
I — reorganizagao societaria, inclusive mediante incorporagdo, fusdo ou cisdo.

Paragrafo tinico. Nao implementadas as medidas de que trata este artigo, no prazo es-
tabelecido pelo Banco Central do Brasil, decretar-se-a o regime especial cabivel.”

“Art. 6.° No resguardo da economia publica e dos interesses dos depositantes e
investidores, o interventor, o liquidante ou o conselho diretor da instituicao subme-
tida aos regimes de intervengao, liquidacao extrajudicial ou administragdo especial
temporaria, quando prévia e expressamente autorizado pelo Banco Central do Brasil,
podera:

I — transferir para outra ou outras sociedades, isoladamente ou em conjunto, bens,
direitos e obrigagdes da empresa ou de seus estabelecimentos;

IT — alienar ou ceder bens e direitos a terceiros e acordar a assun¢do de obrigacoes
por outra sociedade;

IIT — proceder a constitui¢ao ou reorganizagdo de sociedade ou sociedades para as
quais sejam transferidos, no todo ou em parte, bens, direitos e obrigagdes da institui-
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com dificuldades de solvéncia ou em ma-administra¢do, dentre outras varias
hipdteses que evidenciem potencial risco sistémico. Essas medidas — que
incluem, dentre outras, fusao, incorporagao, transferéncia do controle, capi-
talizagdo da sociedade e cessao de bens e direitos — podem ser determinadas
pelo Bacen mesmo que a institui¢do ndo esteja submetida ainda a um dos
regimes especiais mencionados anteriormente.

Esse poderoso instrumentagao de regulacao sistémica posto a disposi-
¢ao do Bacen chama a atengao por dois motivos: primeiro, pelos inegaveis
efeitos sobre a concorréncia que algumas das medidas ali previstas acarretaria.
Em segundo lugar, pela inexisténcia de qualquer mengao a participagdo da
autoridade concorrencial na andlise ou aprovacao dos atos de concentragao
impostos pelo Bacen. Esse ¢ o motivo pelo qual questiona-se se o caso ai
disciplinado poderia configurar uma hipotese de isencao antitruste.

b. Imunidade antitruste

A busca da resposta a indagagdo acima formulada passa necessaria-
mente pela analise de relagdo entre poder regulamentar e direito antitruste,
a fim de se verificar se € possivel afirmar que o primeiro pode substituir o
segundo nessas condigdes. A partir dessa andlise, deve-se buscar entender se
um particular que exerce atividade econdmica dentro de um setor regulado
goza de imunidade em relagdo a atuacdo das autoridades concorrenciais,
especialmente no que tange ao controle das estruturas — ponto esse que guar-
da maior relacdo com os objetivos desse trabalho. Por fim, serd necessario
verificar se ¢ possivel vislumbrar alguma peculiaridade capaz de conferir ao
particular imunidade antitruste nas hipdteses de atuacao da agéncia reguladora
sempre que o processo de concentracao e formagao das estruturas se da por
ordem da prépria autoridade reguladora.

A fim de explicar arelacdo entre poder regulamentar e direito antitruste
e eventuais situagdes em que se poderia cogitar de imunidade do particular
a acdo da autoridade antitruste, a doutrina®' invoca teorias desenvolvidas
na casuistica norte-americana, as quais sao oriundas de duas tendéncias
surgidas na jurisprudéncia. A primeira tendéncia, denominada teoria da acao
politica (State Action Doctrine) por C. Salomao Filho, esta relacionada a

¢do sob intervenc¢ao, liquidagdo extrajudicial ou administragdo especial temporaria,
objetivando a continuagdo geral ou parcial de seu negocio ou atividade.”

31 Cf. C. Salomao Filho, Direito concorrencial — As estruturas cit., p. 211 ¢ ss.
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eventuais choques entre a autonomia concedida aos estados norte-americanos
e a regulagdo antitruste federal. Nessa primeira tendéncia aqui analisada, a
questdo consistiria em sabe se os atos praticados pelos governos estaduais
eram capazes de conferir imunidade a aplicacao do direito antitruste fede-
ral. A jurisprudéncia estadunidense® estabeleceu dois critérios basicos para
determinar se a regulamentacao dos estados era capaz de tornar o particular
imune a a¢do da autoridade antitruste: primeiramente, era necessario que a
regulamentagdo expedida em nivel estadual tenha a clara inteng¢ao de subs-
tituicao da competi¢do pela regulamentagdo, ou seja, € preciso que ela seja
resultado de uma politica que apresente expressamente esse contetido. Em
segundo lugar, seria preciso que houvesse supervisao constante do cumpri-
mento das obrigacdes impostas pela regulamentagdo. Assim, na auséncia de
um desses requisitos, a atividade do estado poderia ser revisada pela autori-
dade concorrencial federal.

A segunda teoria interessa mais aos objetivos do presente trabalho, ja
que esta relacionada com a analise das competéncias regulamentares das agén-
cias governamentais norte-americanas € também porque busca compreender
em que situagdes a atribuicao de competéncias (concorrenciais) a uma agéncia
reguladora permite afastar a possibilidade de aplicacao do direito antitruste.
Trata-se da teoria do poder amplo (Pervasive Power Doctrine), segundo a
qual € possivel cogitar-se do afastamento das competéncia do 6rgado antitruste
nos casos em que o poder regulamentar conferido a agéncia reguladora de
determinado setor ¢ amplo o suficiente para afastar a competéncia da auto-
ridade concorrencial.** Essa amplitude apta a afastar a aplica¢ao do direito
antitruste pode se verificar pela extensao do poder regulamentar conferido a
agéncia (ou seja, o poder € conferido com o expresso objetivo de substituir o
sistema concorrencial) ou pela profundidade dos poderes conferidos. Nessa
ultima hipotese o poder regulador legalmente estabelecido em favor da
agéncia ja inclui a competéncia para aplicar o direito concorrencial no setor.
De acordo com tal teoria, no setor regulado em que a autoridade desfruta
de um poder com tal grau de profundidade, nao faz sentido a aplicagcdo do

32 De acordo com C. Salomao Filho, a melhor e mais recente formulag¢do dessa teoria
foi dada pela Suprema Corte em California Retail Liquor Dealers Association vs.
Midcal Aluminum Inc. (Regulagdo da atividade economica... cit.,, p. 136).

33 Sobre a teoria do poder amplo e o critério das imunidades implicitas, C. Salomao
Filho, Regulagdo da atividade economica... cit., p. 144. A respeito do impacto dessas
nocoes no setor bancario brasileiro, do mesmo autor, Direito concorrencial — As
estruturas cit., p. 228 e ss.
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direito antitruste pela autoridade concorrencial porque a propria autoridade
reguladora j& levou em consideracdo (ou deveria ter levado em considera-
¢d0) os aspectos concorrenciais quando da aprovacao de uma determinada
estrutura ou quando do julgamento de uma dada conduta, ou mesmo quando
da regulamentacgao geral do setor. No entanto, ¢ importante destacar que, de
acordo com a formulagdo da teoria do amplo poder constante da casuistica
norte-americana, ndo ¢ suficiente e bastante a mera previsao legal para que
se conclua pela competéncia do 6rgao regulador em matéria antitruste. Para
que o poder regulamentar seja considerado pervasive — e, portanto, capaz de
tornar o particular imune a a¢do da autoridade antitruste, necessario se faz
o exercicio pleno e efetivo dessa competéncia por parte da agéncia setorial.
Tomando-se como verdadeira essa afirmacao, seria licito entdo concluir que
uma regulamentagao expedida sem levar em consideracao os aspectos con-
correnciais acarretaria duas consequéncias de maior relevancia: primeiro, uma
regulamentagdo nessas condi¢des poderia ser considerada ilegal, uma vez
que o poder regulamentar, ainda que profundo o suficiente do ponto de vista
formal, ndo estd sendo exercido; em segundo lugar, tal situagdo, conforme
se vera mais a frente, autorizaria, em tese, a revisao de um determinado ato
pela autoridade concorrencial.

O desenvolvimento da doutrina do poder amplo levou, entdo, a formu-
lagdo do chamado critério das imunidades implicitas, o qual est4 relacionado
diretamente a profundidade do poder regulamentar atribuido ao 6rgao regu-
lador. Assim, se os poderes atribuidos a tal 6rgao sao profundos o bastante,
seria adequado presumir a incompatibilidade desses poderes com o sistema
antitruste. Isso ocorre, como ja visto, se a autoridade reguladora, quando da
analise de uma conduta, for obrigada a tomar em consideracdo também as
suas consequéncias do ponto de vista concorrencial.

Ao que tudo indica, a experiéncia da casuistica norte-americana € o
critério das imunidades implicitas sdo duas contribui¢des bastante relevantes
para que se busque uma solu¢do para a questdao da necessidade e pertinéncia
de intervencdo da autoridade antitruste nas hipoteses em que ocorre uma
reestruturag¢ao forgada do setor bancario com a finalidade de se preservar a
higidez do sistema.

c. A imunidade nos casos de reestrutura¢do compulsoria

Em face do que se exp0s até aqui, € possivel concentrar a analise nos
casos de reestruturacdo compulsoéria ordenados pelo Bacen e nas peculiarida-
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des que devem ser consideradas por se tratar de uma reestruturagdo imposta
em defesa da seguranga do sistema. A analise agora empreendida buscara
entender se estaria configurada uma hipotese de isencgdo antitruste implicita
nas situagdes em se exige a atuacao urgente do Bacen junto as instituigdes
financeiras em estado de insolvéncia ou de pré-insolvéncia.

Para tanto, serdo consideradas trés cenarios: primeiro, a questao sera
apreciada a luz das opinides constantes do parecer apresentado pela AGU, o
qual, como ja dito, sustenta que vige no Brasil um modelo institucional que
concentra o controle da concorréncia do setor bancario na autoridade regula-
dora. Em segundo lugar, a mesma analise sera feita considerando-se vigente
o modelo institucional defendido pelo Cade, ou seja, aquele que concentraria
o julgamento das questdes concorrenciais nesse orgao, restando ao Bacen
apenas a atribuicdo de opinar acerca dos atos de concentracao e instruir os
procedimentos que visem a apuracao de infragdo a ordem econdmica. Por
fim, reconstruiremos a analise feita no primeiro cenario, porém buscando
compreender a interagdo entre o Cade e o Bacen com auxilio do critério das
imunidades implicitas, j4 mencionado anteriormente, abordando-se a questao
da competéncia além dos meros limites formais legalmente estabelecidos.

O exame da questdo a luz do primeiro cendrio proposto parece nao
apresentar grande complexidade. De fato, em se considerando presente o
primeiro dos arranjos institucionais acima comentados (item 3.a, supra),
estando concentrados na agéncia reguladora tanto a regulacao técnica e eco-
ndmica do setor, quanto o controle da concorréncia, conclui-se que quaisquer
reestruturacdes compulsorias ou alienacao de controle ordenadas pelo Bacen
com fulcro na Lei 9.447/97 ou no Decreto-lei 2.321/87 nao deveriam ser
submetidas a analise prévia ou mesmo posterior do Cade. Afinal de contas,
se, de acordo com esse primeiro cenario, o0 Bacen ostenta competéncia ab-
soluta para apreciar e analisar atos de concentragdo praticados por iniciativa
de particulares, entdo ndo restam duvidas de que as concentragdes impostas
também aos particulares em defesa do higidez do sistema ndo devem ser
analisadas pela autoridade concorrencial.

Ja o segundo cendrio proposto reclamaria uma reflexdo mais aprofun-
dada. Nesse caso, duas sdo as indagacdes mais relevantes: em primeiro lugar,
deve-se entender se seria licito afirmar, como ja se sustentou,** que os fins
de manuten¢ao e higidez do sistema devem prevalecer sobre os objetivos
concorrenciais nas situagdes de risco sistémico efetivo ou mesmo potencial.

3 Cf. R. Sztajn e M. P. de Almeida Salles, Regulagao... cit., p. 57.
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Em caso positivo, superada a situacdo de perigo sist€émico que ensejou a
concentracao compulsoria, deve-se investigar se € correto cogitar-se de uma
analise posterior por parte da autoridade concorrencial.

Segundo o que ja se expds, o poder atribuido as autoridades bancarias
de impor reorganizacdes societarias — acompanhadas geralmente de outras
medidas de regulacdo sistémica — deve ser exercido, evidentemente, com
muito cautela e em situagdes extremas de crise de confianca instaurada em
uma ou mais institui¢des, nas quais pode restar comprometida a seguranca
de todo o sistema financeiro, gerando graves consequéncias para a economia,
dado o papel inegavelmente relevante que os bancos nela desempenham.
Diante dessa situacdo de anormalidade que justificaria a atuagao do Bacen,
sustenta-se que ndo haveria espaco para aplicag¢ao do direito concorrencial,*
ja que, sendo a regulagdo sistémica justificada pela necessidade de protecao
do setor bancario em momentos de grande incerteza e inseguranga, nao seria
o caso de se manter as condi¢des normais do mercado. Sao caracteristicas
proprias do setor bancario, nao encontradas na maioria dos setores regulados
e que deveriam ser levadas em conta na busca de uma solucao razoavel para
a questdo. Portanto, a defesa da seguranca do sistema ¢ um valor que justifi-
caria a ndo atuagdo do Cade nesses casos, ainda que com potencial prejuizo
para a concorréncia.*

Por outro lado, nao ha como negar que a adequada protecao da poupanga
popular (que ¢ um dos objetivos da autoridade reguladora do setor bancario)

35 “Nesse caso, que ¢ uma situagdo limite e bastante excepcional, pode-se dizer que a
manuten¢do da estabilidade financeira € o objetivo a ser alcangado pelas autoridades
publicas, mesmo que com isso se restrinja o nivel de concorréncia no setor bancario”
(T. Cortez, O conceito de risco sistémico... cit., p. 332).

3¢ O voto do Conselheiro Ronaldo Porto Macedo Junior no caso Finasa Seguradora
encontra-se redigido nesse sentido. Mesmo sustentando a competéncia exclusiva do
Cade para aprovar atos de concentragdo voluntarios, o voto em questao conclui que,
nas hipoteses de concentragao compulsorias, as peculiaridades da situa¢ao desacon-
selham a atuacdo do Cade: “quando promove reestruturagdes societarias no ambito
de regimes especiais ou nas hipoteses da Lei n® 9.447/97, o Bacen, como auténtica
agéncia reguladora do mercado financeiro, esta realizando uma reorganizacao arti-
ficial do mercado. Trata-se, aqui, de um momento de configura¢do do mercado que
antecede a propria discussdo sobre o seu grau de concorréncia. Vislumbra-se, assim,
um momento em que o controle de estruturas nao faz sentido, pois o que esta em
jogo ¢ a propria sobrevivéncia do mercado (em risco de crise sistémica), segundo
0 juizo prudencial do 6rgao regulador especializado” (grifamos).
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¢ perfeitamente compativel com os fins concorrenciais.”” Isso porque a forte
concentragdao das institui¢des financeiras ndo significa, necessariamente,
seguranca para os depositantes e prote¢do conta o risco de uma crise sis-
témica, ja que a insolvéncia de uma instituicdo financeira de grande porte
implicara prejuizos para um maior nimero de depositantes e investidores. E
inadequado, portanto, no exercicio da regulacao sistémica ignorar os dados
concorrenciais. Talvez a adequada interagdo entre os dois objetivos seja
uma ponderagdo que apenas a autoridade bancaria estd apta a realizar com
seguranga, a0 menos em tese.*®

Ainda considerando vigente o arranjo institucional em que o Cade
ostentaria competéncia para aprovar os atos de concentragdo voluntarios, ¢
interessante indagar se seria adequado cogitar-se de um controle estrutural
ex post por parte desse 6rgao. Nesse caso, ndo se estd pensando no Cade
como mera instancia revisora da decisao tomada pelo Bacen de se reorga-
nizar artificialmente o mercado. Cogita-se aqui de um controle estrutural
que seria exercido pelo Cade apenas quando superada a situagdao de risco
de crise sist€émica. Ou seja, questiona-se se, uma vez atingidos os objetivos
regulatorios pretendidos pelo Bacen com a reorganizagdo (isto €, uma vez
restabelecida a higidez do sistema), seria licita ou até pertinente uma inter-
vencao do Cade. Pelos motivos expostos até aqui, a resposta seria negativa.
Primeiro porque em se considerando que o rearranjo estrutural do setor foi
imposto pela autoridade reguladora justamente com o objetivo de afastar
a crise sist€émica, qualquer alteracdo na estrutura poderia comprometer os
objetivos alcangados por esse meio.

Certamente um elemento que auxiliaria a solucionar esse problema com
mais seguranga seria o critério das imunidades implicitas e a pervasive power
doctrine, ja comentados anteriormente. Reputando-se corretas as conclusoes
do ja mencionado parecer da AGU acerca do modelo institucional vigente
no Brasil no tocante a interacao entre autoridade bancéaria e antitruste, vé-se
que a adogdo do critério das imunidades implicitas permitira alcangar um
desate muito mais adequado e seguro para a questdo. Para tanto, a atuagao
do Bacen ao longo dos ultimos anos e especialmente durante a década de 90
deve ser cuidadosamente analisada a fim de que se verifique em que medida

37 Cf. C. Salomao Filho, Regulagao e antitruste... cit., p. 145.

% Diz-se em tese porque, para tanto, seria necessario que o 6rgdo encarregado da

regulacdo do setor ostentasse conhecimento técnico para correta disciplina da con-
corréncia no setor, o que, no caso brasileiro, ndo se constata.
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o Bacen vem exercendo as atribuicdes concorrenciais que a Lei n.4.595/64
lhe confere. Vale dizer, deve-se observar se a autoridade monetaria brasileira,
quando da regulagdo do setor por meio de normativos vem dando mostras de
que leva em conta o dado concorrencial — como deveria ocorrer —, com espe-
cial énfase nos casos especificos de exercicio do poder de determinar atos de
concentracao no setor. Essa verificagdo € necessaria porque, de acordo com a
pervasive power doctrine, as competéncias nao seriam legalmente definidas,
mas sim construidas e consolidadas a partir do seu efetivo exercicio.

Observando-se a atuagao no Bacen nesse particular, a resposta a inda-
gacdo formulada ¢ negativa. Realmente, ndo seria equivocado afirmar que
a autoridade reguladora do setor bancario brasileiro ndo exerce sua compe-
téncia tedrica em matéria concorrencial, € tampouco deu mostras, quando da
regulagdo do setor, que leva em conta o dado concorrencial, o que pode ser
particularmente notado na década de 90. Portanto, € possivel afirmar que o
poder regulamentar exercido pelo Bacen nao ¢ amplo o suficiente, ou seja,
nao € capaz de afastar a agdo da autoridade concorrencial. Nesse contexto,
se um determinado ato de concentra¢cdo ou conduta de um particular contou
com a aprovagao do Bacen, i1sso ndo pode implicar imunidade a aplicacao
do direito anticoncorrencial por parte do Cade.* Conclui-se, portanto, que
o Bacen ndo exerce a atribuicdo que a lei lhe confere em matéria antitruste e
que na sua atuacao nao estd implicita a consideragao do dado concorrencial,
motivo pelo qual ndo esta imune o particular a atuagao do Cade.*

Em se tratando de atos de concentracdo compulsérios ordenados pelo
Bacen em defesa da segurancga do sistema, ainda assim persistiria o dever de a
autoridade reguladora tomar em consideracao também o dado concorrencial.
Como ja esclarecido anteriormente, nao se trata de se afastar, por um instante,
o objetivo de defesa da concorréncia em prol da seguranga do sistema, pois

3“0 Banco Central jamais exerceu sua competéncia teorica. Nao é possivel em

qualquer justificativa ou exposicao de motivos de normativos identificar qualquer
referéncia a analise da situacao do ponto de vista da concorréncia. Portanto, em sua
profundidade, o poder do BC ndo pode ser considerado pervasive e as condutas por
ele aprovadas nao podem ser tidas como imunes a aplicacao do direito concorrencial
e arevisao do 6rgao especificamente encarregado dessa fungdo (Cade), pelo menos
até que ele demonstre a efetiva assuncdo da fiscalizagdo do setor financeiro, também
do ponto de vista concorrencial” (C. Salomao Filho, Direito concorrencial — As
estruturas cit., p. 231).

40 Nessa situacao, o Cade, a rigor, ndo revisaria a decisdo do Bacen, mas sim exerceria

uma competéncia que jamais foi exercida pela autoridade reguladora.
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o proprio Bacen, ao impor o rearranjo do setor, seria obrigado a tomar uma
decisao que considere os aspectos concorrenciais. Nesse caso, a aplicagdo da
doutrina do pervasive power levaria a conclusdo de que caberia também ao
Cade exercer sua competéncia nessas hipoteses de reestruturagdes compul-
sorias, a fim que as questdes concorrenciais fossem devidamente observadas.
No entanto, essa medida poderia prejudicar justamente o objetivo fulcral
pretendido com a reestruturagdo — a saber, a preservacao da higidez sistémica.
As circunstancias especificas que justificam essa providéncia extrema nao
recomendariam a “revisdo” pura e simples da decisdo do Bacen pela auto-
ridade concorrencial. Assim, embora a doutrina do poder amplo evidencie
que o Bacen ndo vem exercendo as atribuigdes que lhe foram conferidas, a
solugdo dela oriunda pode ndo ser a mais adequada.

5. Consideracoes finais

Diante das constatagdes acima — e a fim de que o rearranjo artificial do
mercado ordenado pelo Bacen ndo seja tomado a revelia das questdes concor-
renciais —, seria recomendavel que o Bacen demonstrasse a efetiva assungao
do controle das questdes concorrenciais no setor financeiro, ou seja, que ele
efetivamente passasse a exercer a atribuicao que se encontra prevista em lei.
Para que os resultados alcangados sejam interessantes, € recomendavel que
o orgao regulador do setor bancéario brasileiro esteja dotado de capacidade
e conhecimento técnico do mercado em um nivel semelhante ou até mesmo
maior que o Cade possa apresentar.

De qualquer forma, nem sempre € facil se distinguir uma situagao de
normalidade do mercado daquelas que exigiriam a tomadas das medidas
extremas aqui comentadas. Por esse motivo, seria interessante que houvesse
uma efetive entrelagamento institucional entre o Cade e o Bacen visando a
troca de informagdes entre os 6rgaos que permitisse essa constatagdo com
maior seguranca.
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