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Introducao

Com este Voto Vogal, quero, em primeiro lugar, reafirmar o meu
apoio aos argumentos exarados no Voto de Vista do [lustre Conselheiro Celso
Campilongo, para adota-los em apoio ao meu entendimento pela competéncia
do CADE para o exame de atos de concentragdo ¢ de condutas no ambito do
setor financeiro.

Em segundo lugar, esclarecida a questdo sobre o conflito de compe-
téncias, pretendo abordar o inevitavel conflito restante, vale dizer, o conflito
de critérios de exame de atos e condutas no setor financeiro do ponto de vista
do interesse publico, gerado pelos reflexos concorrenciais da acao regulatoria
do BACEN. Quanto a este ponto gostaria de declarar meu apoio aos argumen-
tos do Ilustre Conselheiro Ronaldo Porto Macedo Junior sobre a forma de se
administrar a aplicagdo concomitante dos critérios regulatérios do BACEN
com os critérios concorrenciais do CADE, no contexto da presente indefini¢ao
de normas e procedimentos expressos para a harmonizagao dessas agoes.

Por fim, quanto ao mérito da presente operagao, acompanho a anali-
se do voto de Vista do Conselheiro Celso Campilongo, e voto pela sua apro-
vacdo sem restri¢oes.

Competéncia do CADE

Como visto no Voto de Vista do Ilustre Conselheiro Celso Campi-
longo, o setor financeiro ndo ¢ contemplado de maneira especial pela lei a Let
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8.884/94, que ndo concede isencao do controle antitruste a qualquer setor da
economia:

"a lei 8.884/94 ¢ aplicavel a todos os setores da economia no que diz
respeito a matéria concorrencial, abrangendo, nos termos de seu artigo 15,
todas as pessoas fisicas ou juridicas de direito publico ou privado, bem como
quaisquer associacoes de entidades ou pessoas, constituidas de fato ou de
direito, ainda que temporariamente, com ou sem personalidade juridica."

De fato, os fundamentos econdmicos amparam plenamente o princi-
pio de tratamento isonomico dos setores da economia quanto ao controle anti-
truste. O exercicio ilegitimo de poder de mercado gera custos de bem-estar de
uma mesma natureza econdmica para a sociedade, sem distingdo do mercado
que lhe da origem. As ineficiéncias alocativas decorrentes daquele exercicio
em qualquer mercado isolado representam, em ultima analise, um desperdicio
de recursos escassos da economia. Pela fungibilidade dos recursos desperdi-
cados, que poderiam ser empregados em outras atividades produtivas, a inefi-
ciéncia gerada em um mercado se propaga em maiores custos de producao
para toda a economia.

Sendo a concorréncia nos mercados, na maioria dos casos, uma for-
ma de organizacao suficiente para afastar as inefici€éncias alocativas, o direito
difuso aos seus beneficios, sem distingdo dos mercados como principio, €
plenamente justificado do ponto de vista econdémico. Restam, contudo, os
casos em que a concorréncia, por si s6, nao pode promover a eficiéncia aloca-
tiva em um mercado. Esses casos decorrem de caracteristicas especiais das
tecnologias de producdo empregadas pelas firmas, pelo efeito de externalida-
des das decisOes individuais de cada firma sobre as outras firmas, ou pela
impossibilidade dos agentes obterem informagdes relevantes sobre os objetos
transacionados. Nesses casos, surge muitas vezes a oportunidade de regulacao
ou de coordenacao direta pelo Estado das decisdes individuais dos agentes
econodmicos.

Através da regulacao, o governo faz uso do seu poder coercitivo pa-
ra limitar ou restringir o poder discricionario das empresas sobre as suas deci-
s0es economicas, procurando com isso evitar as ineficiéncias alocativas que
decorreriam da sua interagdo livre no mercado. A regulacdo de um mercado
em que interagem varios participantes inclui, de regra, um conjunto de normas
que visa, por um lado, cercear o nimero de possiveis estratégias disponiveis
as firmas e por outro, incentivar a tomada de decisdes empresariais que sao
desejaveis do ponto de vista coletivo.

No caso do setor financeiro, as caracteristicas especificas que tor-
nam a concorréncia incapaz de, por si sO, gerar eficiéncia alocativa dos mer-
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cados, sdo ligadas por um lado a presenga de retornos de escala, escopo ¢
externalidades de rede do sistema e, por outro, a possibilidade de comporta-
mento oportunistico na coleta de informacao, que faz, em ultima instancia,
com que haja alta assimetria informacional entre as firmas e seus clientes.
Decorre dai que a racionalidade dominante da regulagao do setor financeiro
esta na necessidade de centralizacdo e de monitoramento da informagao sobre
situagdo financeira das institui¢des, pelo governo, visando o controle do risco
de perdas patrimoniais pelos clientes e a0 mesmo tempo a defesa da integri-
dade do sistema de pagamentos da economia.

Esta acdo regulatoria se faz através do cerceamento da liberdade de
exposicao ao risco financeiro pelas instituicdes e do monitoramento ¢ inter-
vengdo em casos de crises financeiras que possam ameacar a credibilidade do
sistema como um todo.

As boas propriedades do funcionamento do setor financeiro da eco-
nomia, assim como em outros setores regulados, continuam a depender, con-
tudo, de um grau suficientemente alto de interagdo concorrencial entre as em-
presas, dentro dos limites regulatérios impostos. A regulagdao no setor finan-
ceiro, se por um lado coibe a concorréncia potencial em nome de determina-
dos objetivos da ordem econdmica, nao pretende substitui-la como elemento
fundamental para a obtencao de outros objetivos da mesma ordem econdomica.

Em seu Voto, o Conselheiro Celso Campilongo destaca a comple-
mentaridade funcional entre os objetivos regulatérios do BACEN e as atribui-
coes legais do CADE:

"o controle preventivo do abuso do poder econdmico , exercido pelo
CADE, nos termos da Lei 8.884/94 ¢ com fundamento nos artigos 170 e 173,
§4°, ndo afasta a tarefa regulatéria do BACEN em torno, inclusive, de aspec-
tos concorrenciais. Conforme afirmei, entendo que a regulacao do setor finan-
ceiro no sentido de producao de regras programaticas, gerais ¢ abstratas, que
veiculem aspectos concorrenciais tendo em vista questoes técnicas do setor
financeiro ¢ em busca da prote¢ao da poupanca popular, ¢ exercida pelo BA-
CEN, nao havendo incompatibilidade alguma entre essa regulacao ("pruden-
cial") e as fungdes de adjudicagdo da matéria concorrencial pelo CADE."

O voto do Conselheiro Campilongo avancga, entdo, para concluir que
nao existe, na realidade, um conflito de competéncias entre 0 CADE e o BA-
CEN, que tenha origem nas suas respectivas Leis:

"a competéncia do BACEN para autorizagdo das institui¢des finan-
ceiras "a fim de que possam ser transformadas ,fundidas, incorporadas ou
encampadas (art.10, inciso X, letra "c", da Lei 4.595/64), ndo pode ser con-
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fundida com a competéncia do CADE de apreciar tais atos, com fundamento
no art.54 da Lei 8.884/94, posteriormente a aprovacao pelo BACEN, sendo
que a primeira forma de controle (exercida pelo BACEN) se d4 com base em
aspectos especificos do setor financeiro, e a segunda forma de controle (exer-
cida pelo CADE) se da sob o prisma da defesa da concorréncia."

E aduz ainda, que este entendimento sempre foi patente na jurispru-
déncia do CADE:

"este Plenario, que nos termos do artigo 7°, inciso I, da Lei
8.884/94, tem competéncia para "zelar pela observancia desta Lei", em ne-
nhum momento entendeu existir conflito de competéncia entre as competén-
cias atribuidas pela Lei 4.595/64 ao BACEN e aquelas atribuidas pela Lei
8.884/94 ao CADE. Pelo contrario, este Plendrio afirmou e reafirmou que se
tratam de competéncias distintas e complementares, ¢ aplicou a Lei 8.884/94,
como nao podia deixar de fazé-lo, uma vez que prevenir e reprimir o abuso do
poder econdmico sdo competéncias atribuidas ao CADE."

Concordo com o Conselheiro Celso Campilongo em que fica esvazi-
ada, pela propria palavra da Lei, a questao de conflito de competéncias, na
acepcao tratada pelo Parecer da AGU. Nao existe nem uma indefini¢cao de
competéncias, nem, tampouco, uma sobreposicao de competéncias nas atribu-
icoes legais do CADE e do BACEN.

Segundo esse entendimento, torna-se despiciendo considerar a ar-
gumentagao de tal Parecer da AGU em torno da questdo juridica visto que nao
ha questdo a ser dirimida. Ndo obstante, ressalte-se a brilhante avaliagdo téc-
nica das sec¢des III (Desvinculagdo do CADE ao Parecer da AGU) e IV (O
Parecer da AGU) do voto do Conselheiro Campilongo, trazida apenas "ad
argumentandum", sobre a hipdtese de conflito de competéncias.

Ressalto que as conclusdes do Voto de Vista do Conselheiro Campi-
longo, até aqui expostas, ¢ que adoto integralmente, ndo discrepam dos nao
menos brilhantes votos de vista proferidos pelos Ilustres Conselheiros Roberto
Pfeiffer e Ronaldo Porto Macedo Junior neste Processo.

Resta, no entanto, o verdadeiro e Unico conflito a ser reconhecido,
aquele gerado pela indeterminagdo de procedimentos voltados para a harmo-
nizagdo dos necessarios efeitos anti-concorrenciais da regulagao prudencial e
sisttmica do BACEN, com a norma de controle concorrencial aplicada pelo
CADE, conforme apontado com propriedade pelo Voto de Vista do Conse-
lheiro Campilongo:

"Nao se cogita, por isso, de nenhum conflito de competéncias, mas
sim de identificacdo de precisos e distintos ambitos de validade técnico-
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dogmatica (sistema financeiro ¢ direito concorrencial) ¢ diferentes planos de
operacionalizacdo juridica da ordem econdmica (regulacao prudencial e adju-
dicagdo concorrencial)."

Com efeito, a intencdo normativa do Parecer da AGU, com a sua in-
terpretacdo da competéncia exclusiva do BACEN, seria a de resolver o pro-
blema de harmonizacdo de critérios regulatorios e concorrenciais através da
internalizagdo da sua formulagao e da sua aplicagdo em um unico 6rgao. Tal
solugdo, contudo, se defronta com os obstaculos juridicos expostos pelo Con-
selheiro Campilongo, que reconhece as dificuldades que cercam a questao:

"E, por fim, este Plenario ndo tem a competéncia para definir um
modelo de articulagdo de competéncias entre 6rgaos administrativos que exer-
cam funcdes complementares (como ¢ o caso do BACEN ¢ o CADE). Tal
competéncia €, Unica e exclusivamente, do Poder Legislativo."

Motivacao economica da funcio regulatéria

As razdes econdmicas para o controle externo pelo poder publico da
atividade econémica no setor financeiro estao fundadas, como ¢é regra geral,
nas falhas de mercado que podem gerar ineficiéncias alocativas em condigdes
de interagao livre entre as empresas € entre estas e os seus clientes.

A primeira razao de interven¢ao do poder publico € o controle con-
correncial das estruturas e condutas. Assim como outros setores da economia,
o setor financeiro ndo estd livre dos custos sociais decorrentes do exercicio
ilegitimo de poder de mercado. Os principios do controle concorrencial de
atos ou de condutas no setor financeiro sdo os mesmos que regem todo o
campo da acdo antitruste, guardadas as énfases necessarias nas particularida-
des tecnologicas e nas estruturas proprias do setor. Alguns tragos caracteristi-
cos dos servigos financeiros, como as economias de rede, economias de escala
e de escopo, o valor econdmico da informagdo gerada pelas transagdes no
sistema e as regras de acesso a essas informagoes, sugerem a importancia da
garantia das condigdes de competicao entre as firmas para o maior beneficio
social.

Além do exercicio espurio de poder de mercado, ha outras falhas de
mercado de naturezas distintas, fundadas em caracteristicas intrinsecas do
setor financeiro, e também capazes de gerar ineficiéncias alocativas importan-
tes. Essas falhas de mercado estdo, em ultima analise, associadas com o pro-
blema de assimetria informacional existente entre as instituicoes financeiras e
seus clientes.
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O problema de assimetria informacional nos mercados financeiros
reside no fato de que as instituigdes sdo reconhecidamente mais bem informa-
das sobre o risco do valor dos seus ativos do que sdo os seus clientes financia-
dores, e credores em ultima instancia daqueles ativos. Mais ainda, a iniciativa
privada para a coleta e comercializagao dessa informacao ¢ desencorajada pela
possibilidade da sua apropriacdo por agentes econOmicos oportunistas, que se
aproveitam da natureza publica da informagdo como bem econOmico. A dis-
seminacao privada da informagdo ocorre, portanto, de forma deficiente, ou em
escala sub-6tima, sendo incapaz de promover sua uniformizagao.

Os maleficios da assimetria de informag¢ao ao bom funcionamento
dos mercados se insinuam por meio de processos chamados de "sele¢dao ad-
versa". Os clientes das instituicdes financeiras, incapazes de distingiiir os pa-
droes de administracdo de risco dos seus ativos por diferentes empresas, pas-
sam a formar expectativas pela média que admitem vigir no mercado. As ins-
titui¢des, por seu turno, sabendo que um controle do risco dos seus ativos,
mais rigoroso do que o praticado pela média do mercado, ndo serd devidamen-
te reconhecido pelos seus clientes, acaba adotando um comportamento de
rebanho. Como o retorno esperado dos ativos aumenta com o risco, a assime-
tria informacional combinada com a competi¢do entre as empresas, acaba
gerando uma situagdo em que todas adotam um padrao de administragcdo de
ativos que expoe os clientes financiadores, € o sistema como um todo, a um
nivel de risco acima do socialmente desejado.

O fenomeno de assimetria informacional ¢ particularmente impor-
tante no caso dos bancos, que tém por caracteristica terem suas operagdes
ativas financiadas por um passivo de alta liquidez. No caso de um banco se
tornar insolvente por causa de algum choque exd6geno na economia, a assime-
tria de informagao dos depositantes sobre a qualidade dos créditos bancarios
no mercado pode fazer com que desconfiem da situacao financeira dos outros
bancos. Como a liquidacao dos depdsitos se da pelo sistema de servico ao
primeiro da fila (first come - first serve), a duvida sobre a recuperabilidade
dos créditos pode provocar corridas bancérias, e a precipitacdo de um proces-
so em cadeia de faléncias pelo qual as expectativas se tornam auto-realizaveis,
independentemente dos fundamentos econdmicos.

Conclui-se que a intervencao do poder publico, por conta da assime-
tria de informagao, se justifica pelas ineficiéncias alocativas representadas por
uma exposicao ao risco do sistema financeiro como um todo acima do nivel
socialmente desejado. Assim, regulacao do setor financeiro pelo poder publi-
co visa, além do controle concorrencial, também garantir niveis minimos de
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seguranga ¢ de solidez das empresas com duas motivagdes: uma prudencial e
outra sistémica.

A regulacao prudencial visa proteger os clientes das institui¢des fi-
nanceiras que, devido aos incentivos perversos ao comportamento oportunista
("free riding") presentes nas atividades de coleta de informagao, estdo supos-
tamente mal informados para aferir os riscos a que as instituicdes submetem
seus ativos financeiros.

A regulagdo sistémica, por sua vez, visa proteger o sistema financei-
ro como um todo dos efeitos em cadeia que a faléncia de uma instituigdo pos-
sa disparar sobre as outras, inicialmente sas. Nesse caso a justificativa econo-
mica para a intervencao ¢ a de que os custos para a sociedade de tal processo
de contagio excederiam os custos privados para cada empresa, que portanto
estariam pouco estimuladas a reduzirem o seu grau de exposi¢ao ao risco.

Limitac¢oes da acdo regulatoria sobre a concorréncia

A sujeicdo a um sistema regulatorio sempre tem efeitos sobre a di-
mensdo competitiva da interacao entre os participantes do mercado. As restri-
coes sobre o livre arbitrio das empresas quanto as suas estratégias de atuagao,
incluem a introducao de barreiras a entrada de concorrentes e outras limita-
¢oes que potencialmente comprometem o nivel da competi¢do presente no
mercado.

Os controles prudencial e sistémico das instituicdes do setor finan-
ceiro, em particular, se articulam com o grau de concorréncia nos mercados
onde elas atuam. A configuracdo da estrutura de mercado, e portanto o grau
de concorréncia vigente, pode ser causa ou conseqiiéncia da intervencao regu-
latoria do BACEN, em nome dos objetivos prudencial e sistémico.

Por um lado, quanto maior for o grau de concorréncia nos mercados,
maior tende a ser a exposi¢ao ao risco das empresas em busca de rentabilidade
para as suas aplicacdes ativas. Assim, a mitigagdo da concorréncia, por meio
de barreiras a entrada, pode se constituir em um instrumento para a reducao
do nivel geral de exposi¢ao ao risco do sistema. Por outro lado, algumas situ-
acOes de crise financeira em uma instituicdo podem ser resolvidas por um
conjunto de medidas que incluem o patrocinio pelo BACEN de operagoes de
concentracdo. Dentre esses casos estdo incentivos a absorcao da instituicao em
crise por outra financeiramente saudavel, ou a imposicao de capitalizacao
externa da instituicao.
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Articulacio entre os critérios regulatorio e concorrencial

Ficam assim exemplificadas situagdes em que a acao regulatoria do
BACEN impde limites a concorréncia no interesse legitimo de proporcionar
niveis de estabilidade e seguranga manifestamente desejados pelo publico e
ndo atingiveis pelas forcas da livre concorréncia nos mercados. Nesses casos,
assim como em outros concebiveis, o critério concorrencial deve se sujeitar
aos limites do critério regulatdrio, reconhecendo-se a legitimidade do interes-
se publico no compromisso.

E importante ressaltar, além disso, que ha razdes econdmicas legiti-
mas para que seja concedida precedéncia temporal a acdo regulatoria no inte-
resse da propria eficacia dos controles prudencial e sistémico. A questdo cen-
tral ¢ a natureza informacional do fendmeno de corrida bancaria, em que a
opinido de um agente contagia a de outros num processo que pode levar as
institui¢des a insolvéncia por causa da iliquidez dos ativos ou de uma queda
do valor de mercado desses ativos, devida a prdopria perspectiva de insolvén-
cia. A estabilidade sist€émica do setor financeiro pode ser ameagada em qual-
quer situacao em que clientes de bancos inicialmente financeiramente estaveis
desconfiam da estabilidade futura do valor dosseus créditos quando percebem
uma desvalorizagao dos ativos de outros bancos.

Sendo assim, o sigilo da informagdo sobre a situacdo finaceira das
instituicdes ¢ uma condicdo essencial para a efetividade da intervencao do
agente regulador. Para viabilizar o necessario sigilo, o regulador deve ter a
prerrogativa da decisdo sobre o momento em que torna publicas as informa-
coes sobre a situacao das instituigdes € as suas propostas de solucao para as
crises que ameacem a ordem prudencial ou sistémica.

Em decorréncia dessa 16gica, o controle concorrencial das estruturas
nos mercados financeiros deve ficar submetido as urgéncias da agao regulato-
ria. Quando as concentragdes forem provocadas por iniciativa do BACEN e
por este gerenciadas, em funcao de uma meta regulatoria, o exame concorren-
cial deve aguardar o retorno a situacao de normalidade.

A operacionalizacdo da harmonizagao de critérios regulatorios e
concorrenciais

Como bem salientado no Voto de Vista do Conselheiro Ronaldo
Porto Macedo Junior (item 7),

"Vale insistir mais uma vez, contudo, que o reconhecimento da exis-
téncia do risco sist€émico e outras peculiaridades do sistema financeiro, a exi-
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gir, por exemplo, especial celeridade e sigilo no processo decisorio, nao t€m
implicado, necessariamente, no afastamento da competéncia da autoridade
antitruste para o exame de condutas e atos de concentracdo em outros paises,
como se vera em sequéncia."

A aplicacdo do critério concorrencial deve submissao ao interesse
publico preponderante, manifesto tanto pelos poderes regulatérios legalmente
atribuidos ao BACEN quanto pelo seu papel regulador "de facto", plenamente
justificado pela racionalidade econdmica. Essa submissdo, por sua vez, pode
se dar sem prejuizo do exercicio pleno da competéncia do CADE, em analogia
a sua relacdo com os setores da economia que operam sob a tutela de 6rgaos
reguladores constituidos formalmente (ANATEL, ANEEL, etc).

Nas palavras do Conselheiro Ronaldo Porto Macedo Junior,

"De fato, quando promove reestruturagdes societarias no ambito dos
regimes especiais ou nas hipoteses da Lei 9.447/97, o BACEN, como auténti-
ca agéncia reguladora do mercado financeiro, esta realizando uma reorganiza-
cao artificial do mercado. Trata-se aqui, de um momento de configuracao do
mercado que antecede a propria discussao sobre o seu grau de concorréncia.
Vislumbra-se assim, um momento em que o controle concorrencial de estrutu-
ras nao faz sentido, pois o que esta em jogo € a propria sobrevivéncia do mer-
cado (em risco de crise sist€émica), segundo o juizo prudencial do 6rgao regu-
lador especializado.

Ressalte-se: nao se vislumbra, aqui, um conflito de competéncia,
mas sim uma esfera propria de atuagdo do 6rgdo regulador prudencial, que
antecede toda e qualquer discussao antitruste, uma vez que ¢ requisito da pro-
pria configuracao das estruturas do mercado."

As medidas administrativas descritas nos arts. 5°, incs. I a 111, e art.
6°, incs. [ a III, da Lei 9.447/97, se referem aos casos de operacdes que tém
possiveis efeitos de concentragdo, e que sdo iniciadas pelo BACEN na ocor-
réncia das hipdteses previstas pelos arts. 2 e 15 da Lei 6.024/74 e no art. 1 do
Decreto Lei 2.321/87, ou sob os regimes de intervencao, liquidagdo extra-
judicial e de administracdo especial temporaria. Tais medidas t€m motivagao
regulatoria de ordem prudencial ou sistémica, mas como ja ressaltado, t€m
também reflexos para a estrutura concorrencial dos mercados.

Pelas razoes ja mencionadas de necessidade de sigilo e presteza da
intervengao, a aplicacao de tais medidas regulatorias deve preceder o exame
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de mérito concorrencial dos possiveis efeitos de concentracao que decorrerem.
Nesses casos 0 BACEN deve ter a prerrogativa de conduzir com autonomia a
aplicacdo das medidas de intervencdo com vistas a configuragdo final da es-
trutura de mercado que considerar satisfatoria como compromisso entre 0s
objetivos de regulagao prudencial e sist€émica e os efeitos de concentragao que
a acompanharem. Apods serem atendidos os objetivos regulatorios, os efeitos
de concentragao devem ser examinados pelo CADE a luz do art. 54 da Lei
8.884/94, levando-se em consideragdo os compromissos com 0s 0S outros
objetivos regulatorios, de acordo com a hipotese prevista pelo paragrafo. 2°
do art. 54 da Lei 8.884/94.

Segundo esse entendimento, em particular, as concentracdes provo-
cadas ou gerenciadas pelo BACEN tendo em vista objetivos regulatorios sé se
realizam do ponto de vista concorrencial depois que o BACEN autoriza a
operagdo das institui¢des saneadas fora do enquadramento legal referido, que
ensejara as restrigdes ou os regimes especiais aplicados.

Em resumo, considero que qualquer operacao entre instituigdes fi-
nanceiras que ocorra sob a égide de regime de intervengao, liquidagao extra-
judicial, administracdo especial temporaria ou qualquer regime especial de
operagdo imposto pelo BACEN, além das condigdes previstas na Lei
9.447/97, deve ser examinada pelo CADE da perspectiva do §2° do art.54 da
Lei 8.884/94, conforme sugerido no Voto de vista do Conselheiro Ronaldo
Porto Macedo Jr (item 11), depois de autorizado pelo BACEN o retorno da
instituicao a normalidade original. Desse modo, a realizagao da operagao ini-
ciada sob a égide do BACEN, para os efeitos concorrenciais do art 54 e da
Res. CADE n° 15/98, s6 ocorre depois que o proprio BACEN determina a
suspensado das condigdes especiais de intervencao regulatoria.

E o Voto.
Brasilia, 28 de dezembro de 2001.
Afonso Arinos de Mello Franco Neto

Conselheiro-Relator
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