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EMENTA:

Conforme ja ficou estabelecido nos votos da Conselheira Relatora e
também nos votos de vistas dos Conselheiros Celso Campilongo e Roberto
Pfeiffer, o presente feito trata da analise de contrato de associacdao entre as
requerentes, no qual ficou estabelecido a obrigacdo das partes realizarem as
providéncias necessarias para que se operasse nova configuracao societaria
pela qual: 1. a Zurich seréd detentora de 50% do total do capital aciondrio emi-
tido e em circula¢ao da Zurich Brasil; 2. a Brasmetal ¢ o Banco Finasa serao,
em conjunto, detentores de 50% do total do capital subscrito da Zurich Brasil;
e 3. a Zurich Brasil sera a detentora de 100% do total do capital acionario da
Finasa Seguradora.

Os pareceres acostados aos autos reconheceram que o mercado rele-
vante ¢ o da prestacdo de servicos de seguros, com abrangéncia geografica
nacional e, no mérito, foram favoraveis a operacao.

Em seu voto, a conselheira relatora, apés examinar o parecer da
AGU/LA-01/2001, de 28/03/01, relativo a atribuigdo para a analise de atos de
concentragdo entre institui¢des financeiras concluiu que:

“Assim, e tendo em vista estar dirimido o confli-
to positivo de competéncia entre o Banco Central do Brasil
e o Conselho Administrativo de Defesa Economica — CA-
DE, nos termos do Parecer n® AGU/LA-01/2001, aprovado
pelo Excelentissimo Senhor Presidente da Republica, em
05 de abril de 2001, publicado no Diario Oficial da Uniao,
Secdo I, de 25 dos mesmos més e ano, que expressa a
“conclusdo pela competéncia privativa do Banco Central
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do Brasil para analisar e aprovar os atos de concentragdo
de institui¢des integrantes do sistema financeiro nacional,
bem como para regular as condi¢cdes de concorréncia entre
instituicoes financeiras e aplicar-lhes as penalidades cabi-
veis”, decido que, nestes especificos casos, deve o CADE
— Conselho Administrativo de Defesa Econdmica remeter,
imediatamente aquela Autarquia este Ato ¢ todos os que
estejam em apreciacdo no ambito deste conselho, orientan-
do ao Senhor Secretario de Direito Econdmico do ministé-
rio da Justica que proceda, de igual modo, em relacdo aos
feitos que ainda estejam sob andlise daquela Pasta, bem
assim que, de agora por diante, oriente aos Representantes
Legais das Institui¢des que aquela Secretaria dirijam pecas
na forma das disposi¢des da Lei n°® 8.884/94 que o fagam
diretamente na Autarquia — Banco Central do Brasil, em
estrita observancia a conclusdo acima transcrita.”

Na sessao ordinaria do dia 12 de setembro de 2001 o Conselheiro
Celso Campilongo apresentou substancial e meditado voto reconhecendo a
competéncia do CADE para apreciar, do ponto de vista da defesa da concor-
réncia, a operacao em analise. No mérito, aprovou o ato de concentragdo, sem
restrigoes.

Em sessdo ordinaria do dia 26 de setembro o Conselheiro Roberto
Pfeiffer apresentou seu voto de vista trazendo séria e consistente consideragao
sobre a questdo, acompanhando o voto divergente do Conselheiro Campilon-
go e acrescentando algumas importantes distingdes conceituais relevantes para
a compreensao da complexa matéria.

Recém empossado no cargo de Conselheiro do CADE e diante de
tao relevante matéria, com conseqiliéncias que transcendiam, inclusive o pro-
prio objeto estrito e imediato do ato de concentragdo analisado e que projetava
implicagdes para o proprio desenho institucional e competéncias deste orgao,
e talvez seja valido dizer, também de outras agéncias, entendi ser prudente
emprestar, nos limites temporais € intelectuais que me sdo impostos a mais
dedicada andlise que estivesse ao meu alcance.

Como o tema ¢ complexo, adotei também a divisao do voto em par-
tes. Entendo que as questOes relevantes a serem tratadas no caso sdo as se-
guintes:
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1. O novo papel das agéncias regulatérias, o CADE e sua autono-
mia
2. A competéncia plena do CADE para a aplicacdo da lei 8.884/94

3. A complementariedade das agdes dos 6rgaos reguladores e dos
orgaos de defesa da concorréncia

4. A competéncia do CADE para apreciar atos de concentracido e
condutas de institui¢des financeiras

5. A inexisténcia de superioridade hierarquica da Lei n.° 4.595/64
em relacdo a Lei n.° 8.884/94

6. A especificidade do setor financeiro
7. Os parametros legais impostos pelo direito positivo

8. As hipoteses de reestruturacdo compulséria do setor bancario
pelo BACEN e o Regime de Administragdao Especial Temporaria

9. O exemplo americano e europeu de competéncias concorrentes

10. O artigo 54, e paragrafo 2°. da lei 8.884/94 ¢ o conceito de risco
sistémico

11. A competéncia do BACEN para definir as hipoteses de risco
sistémico

12. O juizo sobre o ato de concentragao submetido a apreciacao
O novo papel das agéncias regulatorias, o CADE e a idéia de autonomia

Nao constitui novidade o fato de que o Estado Contemporaneo vem
presenciando uma mudanga significativa na forma pela qual organiza suas
atividades. O processo de privatizagdo intensificou ainda mais a importancia
do papel das Agéncias Reguladoras (em sentido lato) como mecanismo de
controle e regulacao das atividades do setor privado.

Em razao de tal fato, o Poder Executivo, claramente inspirado na
experiéncia juridica norte-americana, passou a fortalecer o papel e indepen-
déncia de autarquias ja existentes além de criar diversas novas agéncias regu-
ladoras que passaram a atuar em diversas ramos das atividades econdmicas'.

Ja é conhecido no direito administrativo brasileiro o conceito de au-
tarquia. Para Hely Lopes Meirelles, por exemplo:

! - Cfr. Mauro Roberto Gomes de Mattos, “Agéncias Reguladoras e suas caracteristi-
cas”, Revista de Direito Administrativo, 218:71-91, out/dez, 1999, pags. 72/73.
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“Autarquias sdo entes administrativos autono-
mos, criados por lei, com personalidade juridica de direito
publico interno, patrimdnio proprio e atribuigdes estatais
especificas.”

Continua: “A autarquia ndo age por delegacao;
age por direito proprio e com autoridade publica, na medi-
da do jus imperii que lhe foi outorgado pela lei que a cri-
ou. Como pessoa juridica de Direito Publico interno, a au-
tarquia traz insita, para a consecu¢do de seus fins, uma
parcela do poder estatal que lhe deu vida. Sendo em ente
autonomo, ndo ha subordinac¢do hierdarquica da autarquia
para com a entidade estatal a que pertence, porque, se isto
ocorresse, anularia seu carater autarquico. Ha mera vincu-
lagdo a entidade-matriz, que, por 1sso, passa a exercer um
controle legal, expresso no poder de correcao finalistica do
servico autarquico.” *

Para cumprir este novo papel, as Agéncias, nelas incluida o CADE,
com as peculiaridades que examinarei a seguir, passaram a contar com ainda
maior autonomia operacional’. Algumas delas, de maneira expressa, vieram
acompanhadas pela afirmag¢do de principios funcionais de independéncia,
imparcialidade, impessoalidade e publicidade®. Outras, de maneira implicita,
vieram a consagrar estes mesmos principios através de sua natureza juridica
de autarquias especiais revestidas estruturas e garantias de independéncia que
fazem presumir a incidéncia de tais principios em sua forma de funcionamen-
to.

Conforme aponta Hely Lopes Meirelles, conceituacdo de autarquia
especial nao ¢€ clara:

2 Direito Administrativo Brasileiro, 13* edicao, 1987, pag. 280 e 281.

3 Cfr. Também Caio Técito, que ao comentar o artigo 5, I do decreto-lei 200/67 assim
se manifestou: “Nao se qualificou, porém, essa lei organica da administracdo publica
federal, ou em qualquer outra, diferenciacdo entre autarquia comuns e autarquias de
regime especial. Unicamente leis especiais t€ém facultado a certas autarquias um grau
mais intenso de autonomia operacional”, In Parecer “Ensino Superior Oficial. Autar-
quia ou Fundacao?”’, Apud Mauro Roberto Gomes Mattos, op.cit. pag. 77.

* - Cfr. Artigo 19 da Lei 9.472/97, que criou a ANATEL.
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“Diante dessa imprecisao conceitual, ¢ de se di-
zer que autarquia em regime especial toda aquela que a lei
instituidora conferir privilégios especificos e aumentar a
sua autonomia comparativamente com as autarquias co-
muns, sem infringir os preceitos constitucionais pertinen-
tes a essas entidades de personalidade publica (...) O que
posiciona a autarquia como regime especial sdo as regalias
que a lei criadora lhe confere, para o pleno desempenho de
suas finalidades especificas, observadas as restricdoes cons-
titucionais™”

Na mesma dire¢ao, Mauro Roberto Gomes de Mattos, salienta que:

“como autarquia sob o regime especial, as agén-
cias reguladoras possuem uma margem bem dilatada de
independéncia e autonomia, definida sempre na lei que as
institui, com poderes de supervisao, fiscalizacdo e norma-
tizacdo das empresas as quais foram delegados os servigos
publicos”.

Por fim, Arnold Wald chama também a atencdo para o fato de que
para que pudessem exercer adequadamente suas funcdes, as agéncias foram
dotadas por lei de certa independéncia, que deve se manifestar em quatro di-
mensoes, a saber: a independéncia decisoria, a independéncia de objetivos, a
independéncia de instrumentos e a independéncia financeira®. A estas poderi-
amos ainda acrescentar a independéncia juridica, pela qual uma entidade pode
agir por si mesma, ndo necessitando da interven¢do de outrem para que prati-
que atos juridicos de seu interesse .

. Hely Lopes Meirelles, Direito Administrativo Brasileiro, 26 a. edigao, RT, pag.

333.

6 _ Cfr. Arnold Wald e Luiza Rangel de Moraes, “Agéncias Reguladoras”, Revista de
Informagao Legislativa, ano 36, no. 141, ja/mar, 1999, pag. 146.

7 - Placido e Silva assim a define: “A independéncia juridica: ¢ a que coloca a pessoa
fora da autoridade de outrem para que possa agir por si mesma, nao necessitando da
intervencdo de outrem para que pratique os atos juridicos de seu interesse. E situacdo
decorrente da capacidade juridica, como a dependéncia demonstra a incapacidade.
Em relagdo as institui¢des, a independéncia juridica se apresenta como auséncia de
qualquer modo ou autoridade de outro 6rgdo na sua administracdo, embora possa
existir entre eles uma certa interferéncia de ordem administrativa, em virtude da qual
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E facil perceber que 0 CADE, embora ndo sendo uma agéncia, é do-
tada, por forca da lei, das cinco dimensdes de autonomia acima referidas. Des-
te modo, ¢ a propria natureza juridica do CADE como autarquia especial que
lhe confere autonomia e independéncia derivadas de determinados aspectos de
sua propria estrutura, bem como da sua propria natureza de 6rgao administra-
tivo judicante.

Algumas legislagdes posteriores a lei 8.884/94, seguindo o mesmo
sentido de ampliacdo da autonomia e independéncia das agéncias, expressa-
mente preconizaram a independéncia administrativa e autonomia financeira.
Tal ¢ o caso das leis que criam a Agéncia Nacional de Vigilancia (Lei no.
9.782/99) e a Agéncia Nacional de Telecomunicagdes (Lei no. 9.472/97)%. No
caso do CADE, a nao-inclusdo no corpo da lei que a institui de expressa pre-
visdao nao implica o ndo-reconhecimento da incidéncia dos mesmos principios.
Antes o contrario, pelos motivos ja expostos, o CADE, ainda mais que as
outras agéncias mencionadas, estd submetida ao regime autarquico especial
que lhe confere autonomia e independéncia funcional.

O principio da autonomia

Conforme ja lembrado em votos anteriores dos Ilustres Conselheiros
Celso Campilongo e Roberto Pfeiffer, a propria composicao do CADE apre-

tenham que aturar ou agir em harmonia, na defesa de interesse comuns. E o caso dos
poderes publicos, independentes e harmonicos entre si. Neles, como se evidencia, esta
a exata compreensao do sentido independéncia, na acepg¢ao juridica, relativa as insti-
tuicoes: cada uma ¢ independente no exercicio das suas fungdes e atribuicdes, de
modo que uma ndo investe no poder jurisdicional da outra. Mas ¢ independéncia
relativa, pois que entre si ha uma interdependéncia que as orienta € harmoniza para a
realizagdo de objetivos e interesse comum.” (Vocabulario Juridico De Placido Silva,
atualizado por Nagib Slaibi Filho e Geraldo Magela, 13 ed., Forense, pag. 425).
Apud Mauro Roberto Gomes Mattos, op. cit., pag. 78.

¥ - O paragrafo unico do art. 4° da Lei n.° 9.782/99, que criou a Agéncia Nacional de
Vigilancia deixou assente a sua independéncia administrativa: “Paragrafo Unico — A
natureza da autarquia especial conferida a Agéncia € caracterizada pela independéncia
administrativa, estabilidade de seus dirigentes e autonomia financeira.” Por sua vez, o
§2° do art. 8° da Lei 9.472/97, também preconiza expressamente a independéncia da
Agéncia Nacional de Telecomunicagdes: “2° - A natureza de autarquia especial con-
ferida a Agéncia € caracterizada por independéncia administrativa, auséncia de su-
bordinagdo hierarquica, mandato fixo e estabilidade de seus dirigentes e autonomia
financeira.”
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senta requisitos especiais para 0s seus componentes, ou seja, idade superior a
trinta anos, reputacao ilibada e notorio saber juridico ou econdmico (art. 4°,
caput, da Lei n.° 8.884/94).

Outra dimensao de sua autonomia ¢ independéncia ¢ expressa na
forma especial de nomeacao de seus Conselheiros, exigindo-se a prévia apro-
vacao pelo Senado Federal, nos termos do art. 52, III, f, da Constituicao Fede-
ral.

A lei prevé também a existéncia de mandato fixo, durante os quais o
conselheiro nao podera ser afastado de suas fungdes, sendo nas hipdteses ex-
cepcionais previstas no artigo no art. 6° da Lei n.° 8.884/94.

Por outro lado, ¢ exigida a dedicagdo exclusiva dos conselheiros,
sendo-lhes estabelecida uma série de vedagoes, constantes do art. 6° da Lei n.°
8.884/94, cuja evidente finalidade ¢ a de garantir imparcialidade, independén-
cia e autonomia, condi¢ao necessaria para a imparcialidade, independéncia e
autonomia do 6rgao que integram.

Importante também notar que o CADE dispde de Procuradoria tam-
bém autonoma, chefiada por Procurador-Geral investido das mesmas prerro-
gativas de independéncia que os Conselheiros, a quem compete, dentre outras
fungdes, “promover a execucao judicial das decisoes e julgados da autarquia”
(artigo 10, II da Le1 8.884/94) e “defender (0 CADE) em juizo” (artigo 10, I).
A capacidade juridica e postulatoria direta da autarquia refor¢a ainda mais o
seu desenho institucional forjado pelo principio da autonomia, no caso, a au-
tonomia juridica. O mandato do Procurador-Geral constitui-se ndo em prerro-
gativa inutil ou desnecessaria, mas sim mais uma garantia de que o 6rgao nao
se subordinara sendo aos ditames da lei e das competéncias que esta confere
ao orgdo. Caso contrario, o 6rgao poderia ver frustradas suas decisdes por-
quanto a execug¢do judicial das mesmas estaria entregue a quem estivesse hie-
rarquicamente subordinado a autoridade a ele estranha, possivelmente a pro-
pria Advocacia Geral da Unido. Mas isto ndo foi o que pretendeu e afirmou a
norma sobre a concorréncia em vigor. Note-se que a lei contempla até mesmo
a possibilidade do CADE requerer ao Ministério Publico Federal, 6rgao dota-
do da mais irrestrita autonomia dentro do Poder Executivo, que promova a
execucao de seus julgados ou do compromisso de cessacao, bem como a ado-
cdo de medidas judiciais, no exercicio da atribuigdo estabelecida pela alinea b
do inciso XIV do art. 60. Da Lei Complementar 75, de 20 de maio de 1993
(artigo 12, paragrafo unico da Lei no. 8.884/94).

Observo, por fim, ¢ isto também ja foi salientado pelos votos men-
cionados, que um outro aspecto da independéncia do 6rgao reside no fato de
que, nos termos do art. 50 da Lei n.® 8.884/94, “as decisdes do CADE nao
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comportam revisdo no ambito do Poder Executivo”. Assim, nenhum outro
orgao ou autoridade administrativa, sequer o proprio chefe do Poder Executi-
vo Federal, podera rever as decisdoes do CADE. Neste contexto, o Conselho ¢
absolutamente soberano na interpretagdo e aplicacdo da legislacdo de defesa
da concorréncia. Tal aspecto refor¢ca mais uma vez a independéncia decisoria
do CADE, demonstrando, de forma definitiva, que o 6rgao ¢ destinado a exe-
cutar uma politica de Estado (a prevengdo e a repressao as infragdes a ordem
econdmica) € ndo uma politica de governo.

O corolario desta consideragdo, bem apontado pelo voto do Conse-
lheiro Pfeiffer, e que afeta diretamente as conclusdes contidas no Parecer n°
AGU/LA-01/2001, ¢ o de que “se ndo had como qualquer outro 6rgao ou auto-
ridade rever ex post decisao do CADE a respeito de qualquer aspecto da legis-
lagdo de defesa da concorréncia, as suas deliberagdes nao podem, igualmente,
ser condicionadas ex ante. Em outras palavras: assim como o CADE nao pode
ter suas decisdes modificadas por outros 6rgaos ou autoridades administrati-
vas, nenhum deles pode, também, determinar o conteido que uma decisdao
ainda a ser tomada devera ter.”

Seria oportuna, contudo, a indagacdo acerca dos limites desta afir-
mada autonomia. Aqui a pergunta a ser respondida seria a seguinte. Mesmo
dotada de autonomia e independéncia, nao estaria 0 CADE submetido a algum
tipo de controle por parte da chefia da administragdo?

A resposta aqui merece qualificagdo. E certo, pelos motivos ja elen-
cados, que o CADE nao esta sujeito a controle hierarquico quanto ao mérito
de suas decisdes. Nega-lo seria 0 mesmo que desconstruir todas as garantias
institucionais acima mencionadas e recusar-lhes a racionalidade para um jul-
gamento imparcial e livre de pressdes politicas, econdmicas ou mesmo dos
proprios interesses governamentais. Conforme salientado, o CADE ¢ um 6r-
gao que realiza politica de Estado e nao de governo.

Seria entdo um organismo revestido de todas as garantias de auto-
. . .. . . ~ . 4. . .. 0
nomia funcional e administrativa derivada de suas funcdes quase judiciais.

? O seu grau de autonomia do CADE, mesmo antes da promulgagdo da Lei 8.884/94
que o transformou em autarquia e lhe conferiu ainda maior autonomia, foi expressa-
mente comparado ao do proprio Ministério Publico em parecer do entdo Consultor
Geral da Republica, Dr. Luiz Rafael Mayer, posteriormente ministro do STF: “Por
outro lado, ¢ a propria decisdo do CADE, no exercicio da competéncia desse orgao
colegiado, que o habilita a estar em Juizo, para a seqiiéncia do procedimento repressi-
vo.(...) Assim como o Ministério Publico ¢ titular da acdo penal, assim o CADE ¢ o
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Apesar de suas fungdes quase judiciais, € certo que a autarquia esta submetida
a um tipo de controle autarquico.

Aqui mais uma vez entendo que se justifica a repeticao de ligdao de
Hely Lopes Meirelles, lembrada no voto do Conselheiro Pfeiffer, que me
permito repetir:

“Controle autarquico ¢ a vigilancia, orientacao e
corre¢ao que a entidade estatal exerce sobre os atos ¢ a
conduta dos dirigentes de suas autarquias. Mas esse con-
trole néo ¢ pleno, nem ilimitado. E restrito aos atos da ad-
ministragao superior ¢ limitado aos termos da lei que o es-
tabelece, para ndo suprimir a autonomia administrativa
dessas entidades (...).

Sendo as autarquias servigos publicos descentra-
lizados, personalizados e autdnomos, nao se acham inte-
gradas na estrutura organica do Executivo, nem hierarqui-
zadas a qualquer chefia, mas tdo-somente vinculadas a
Administracdo direta, compondo, separadamente, a Admi-
nistracdo indireta do Estado com outras entidades auto-
nomas (fundagdes, empresas publicas e sociedades de eco-
nomia mista). Por esse motivo nao se sujeitam ao controle
hierdrquico, mas sim, a um controle diverso, finalistico, a-
tenuado, normalmente de legalidade e excepcionalmente
de mérito, visando unicamente a manté-las dentro de suas
finalidades institucionais, enquadradas no plano global da
Administracdo a que se vinculam e fiéis as suas normas
regulamentares. E um controle de orientagdo e correcio
superiores, sO apreciando os atos internos ¢ a conduta fun-
cional de seus dirigentes em condi¢des excepcionalissi-

mas, autorizadas por lei”.

titular da pretensao de promover judicialmente a repressao do abuso do ordinariamen-
te o exercicio da agdo penal tem como suposto o inquérito policial sem que também,
neste caso, se possa cogitar de recurso hierdrquico, ainda que o Ministério publico
seja também 6rgao autdnomo, integrante, enquanto tal, da Administracao.”, (Processo
n. 030/C/75 — PR n. 5.905/75), publicado in Poder Economico: exercicio e abuso, de
José Inacio Franceschini e José Luiz de Azevedo Franceschini, RT, 1985. pag. 537.

10 Hely Lopes Meirelles, Direito administrativo brasileiro, Sao Paulo, Malheiros, 24*
edicao, atualizada por Eurico Andrade Azevedo, D¢lcio Balestero Aleixo e Jos¢ Em-
manuel Burle Filho, p. 317.
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A conclusdo a se impor apo6s a leitura da citacao € a de que o contro-
le autarquico jamais pode se estender a matéria de mérito objeto de julgamen-
to pela autarquia. Ora, a Lei n.° 8.884/94 claramente conferiu ao Plenario do
CADE a competéncia para “zelar pela observancia desta lei” (artigo 7°., I da
Lei 8.884/94), “apreciar os atos ou condutas, sob qualquer forma manifesta-
dos, sujeitos a aprovacao nos termos do artigo 54, fixando compromisso de-
sempenho, quando for o caso” (artigo 7°., XII da Lei 8.884/94). E evidente
que ao se cometer ao plenario do CADE o poder-dever para zelar pela obser-
vancia da Lei 8.884/94, conferiu-se-lhe também, como decorréncia légica, o
poder para determinar os casos que estao sob sua esfera de incidéncia. Tanto ¢
assim que o mesmo artigo 7°. XVII da mesma lei afirmou competir também
ao plenario do CADE “responder a consultas sobre matéria de sua competén-
cia”. Como seria possivel responder a consultas desta natureza se ndo fosse
possivel ao CADE reconhecer a competéncia que lhe foi conferida pela pro-
pria lei por cuja observancia cumpre zelar?

Poder-se-ia ainda imaginar que o CADE poderia ter suas decisoes
revisadas por outra instdncia administrativa que o vincularia. Contudo, tal
hipétese ndo tem como prevalecer. Mesmo antes da promulgacdao da lei
8.884/94, tal questdo ja havia se colocado na doutrina e jurisprudéncia.

Em notédvel parecer sobre o assunto, aprovado pelo Presidente da
Republica (Processo n. 030/C/75 — PR n. 5.905/75)"!, o entdo Consultor Geral
da Republica, Dr. Luiz Rafael Mayer, posteriormente ministro do STF, anali-
sando a ratio e finalidade do 6rgdo, ja salientava que mesmo na época em que
o CADE ainda ndo era uma autarquia especial, dotada, portanto, de maior
autonomia, ele deveria ser considerado “como um o6rgiao autonomo, dotado
daquelas peculiaridades inerentes a consecucao de finalidades especificas que
Ihe sdo impostas por lei”."* Isto porque, segundo o entendimento oficial:

' Cuja ementa é a seguinte: “O CADE, como 6rgio autdénomo, integrante da estrutu-
ra do Ministério da Justiga, esta sujeito a supervisdo ministerial prevista nos arts. 19 a
25 do Decreto Lei n.° 200/67. Entretanto, o processo especifico de apuragao e repres-
sdo de abuso do poder econdmico no molde do sistema misto, administrativo-judicial,
estad exaustiva e completamente regulado, em todos os seus tramites, na Lei 4.137/62
(arts. 26-71), ndo comportando incidentes, procedimentos ou recursos que ndo os
previstos explicitamente. As decisdes do CADE, nessa matéria especifica, estdo ape-
nas sujeitas ao controle judicial necessariamente subseqiiente, ndo sendo suscetiveis
de revisao por via de recurso hierarquico.”

2 E continuava “O Decreto 64.416/69, que dispde sobre a organiza¢io do Ministério
da justica, deu como classes da estrutura basica do Ministério da Justica: I — 6rgdos
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“a variedade nas colocacoes estruturais do CA-
DE no ambito administrativo nao altera o essencial de sua
natureza administrativa ¢ de suas atribuigoes legais. orgao
autbnomo, inclui-se no ambito da Administragao Direta,
reconhecida, no entanto, a sua autonomia funcional para o
pleno exercicio de seu fim precipuo, e esta finalidade que
d4 medida de sua autonomia, pois esta ¢ sempre concebi-
da, precisamente, para este pleno desempenho.(...) Sem
constituir uma entidade da Administracao Indireta, mas um
orgao autonomo compreendido no quadro da Administra-
cao Direta, com grau de autonomia reconhecido compati-
vel ao exercicio de sua finalidades legais, a admissibilida-
de do recurso hierdrquico, de seus atos e decisdes, hd de
sofrer o temperamento de suas peculiaridades ¢ a distin¢do
imposta pela diversidade dos atos que pratica.”

Também sobre a possibilidade de supervisao pelos o6rgaos da admi-
nistragdo o parecer ja antecipava a tese que ora se defende:

“Essa opinido ndo exclui o pleno exercicio do
poder de supervisao ministerial, nas multiplas formas e
instrumentos de que dispde, resguardada porem a matéria
que, por lei, esta exclusivamente submetida a apreciacao
do CADE e da instancia judicial, numa relacdo de interde-
pendéncia, € na conformidade dos principios do sistema
misto de repressdo ao abuso do poder econémico, com que
a lei foi concebida e que persistem incolumes, impondo-se
aos seus interpretes.”

de planejamento, orcamento e controle financeiro;Il — Departamento de Administra-
¢ao; III — orgdos de Assisténcia Direta; IV — Orgaos consultivos e deliberativos; V —
Orgaos operacionais de subordinagio integral; VI — Orgdos operacionais auténomos.
E dentre os ultimos, assim discrimina: “ Art. 38. Sem prejuizo da supervisao ministe-
rial, gozardo de relativa autonomia, os seguintes orgaos: I — Arquivo Nacional;Il —
Conselho Administrativo de Defesa Economica; III — Departamento de Imprensa
Nacional; IV — Departamento Nacional de Transito; V — Departamento de Policia
federal; VI — Ministério Publico da Unido; VII — Ministério Publico junto a justica do
Distrito Federal e dos territorios.”(...)

13 _ parecer in Processo n. 030/C/75 — PR n. 5.905/75.
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A questdo da possibilidade de recurso administrativo (improprio)
das decisdoes do CADE, entretanto restou completamente superada em face do
disposto no artigo 50 da le1 8.884/94, que vedou expressamente a revisdo das
decisdes daquele 6rgdo colegiado por outro 6rgdo ou autoridade do Poder
Executivo. Mais uma vez aqui se verifica a incidéncia da rationale que confe-
riu autonomia especial para esta autarquia especial com fungdes quase judici-
ais.

E apenas neste contexto que cabe verificar a interpretagdo conforme
art. 40, § 1° da Lei Complementar n.° 73/93, que dispde que “O parecer (da
AGU) aprovado e publicado juntamente com o despacho presidencial vincula
a administracao federal”.

J& foi bem salientado no voto do Conselheiro Pfeiffer que “No caso
especifico do CADE, a interpretacao conforme a Constituicao que faco de tal
regra ¢ que a vinculacdo da autarquia a pareceres da AGU somente ocorre em
relagdo as atividades tipicas de sua area-meio, jamais aquelas concernentes a
sua area-fim. Melhor explicando. Entendo razoavel que em tudo o que diga
respeito a area-meio, a autarquia deva respeito as interpretagdes emanadas da
AGU e aprovadas pelo Presidente da Republica. Com efeito, cabe ao Chefe do
Poder Executivo a supervisdo administrativa das atividades das autarquias, a
fim de que haja uma unidade de procedimentos administrativos.”"*

Assim, € certo que o art. 40, § 1° da Lei Complementar n.® 73/93 néo
conferiu poderes a Advocacia Geral da Unido para impor ao CADE a forma
pela qual deve interpretar a legislagdo de defesa da concorréncia, ai incluida a
propria esfera de sua incidéncia. Saliente-se que isto seria possivel se houves-
se lei que expressamente assim autorizasse. Esta ndo existindo, cabe ao intér-
prete do direito curvar-se a analise do sistema de normas positivas e sua rati-
onale. E neste ponto, insisto, ndo ha justificativas ou fundamentos legais para
a interpretacao veiculada pela AGU (Parecer n® AGU/LA-01/2001).

Conforme foi bem ponderado em voto do Conselheiro Campilongo:

' _ 0 voto continua: “Nao seria razoavel, por exemplo, que o CADE viesse a interpre-

tar determinado dispositivo da Lei de Licitagdes ou da legislacdo de pessoal de forma
divergente dos demais orgdos do Poder Executivo, principalmente se for contraria
aquela que a AGU fixou e o Presidente da Republica referendou.”
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“A consideracao de que o referido comando da
Lei Complementar deve vincular a administracdo indireta
importa, também, em reconhecer uma auténtica delegacdo
disfarcada de competéncia legislativa ao chefe do Poder
Executivo, porquanto este poderd, com a aprovacao das
sugestoes e pareceres da AGU, configurar a organizagao
administrativa da Unido ao seu bel-prazer, subordinando
autarquias, fundagdes e empresas estatais criadas por leis
especificas que tiveram o cuidado de detalhar o perfil ad-
ministrativo de cada uma destas pessoas. O cuidado singu-
lar dispensado pela legislacdo a estas entidades ndo pode
ser suprimido por um dispositivo genérico, que ignore toda
a riqueza e a complexidade dos modelos juridicos peculia-
res as respectivas pessoas de direito publico, estabelecido
nas leis esparsas. E o legislador quem decide, caso a caso,
qual deve ser o limite de interferéncia possivel do Poder
Executivo sobre determinada autarquia. Por meio da inter-
pretacdo mais lassa, o Presidente da Republica teria perpe-
tuado seu poder para, quando oportuno e conveniente, li-
mitar a atuacdo dos entes administrativos, sem que, para
tanto, obtivesse autorizagao legal especifica para exercer o
controle.”

A conclusdo a que se chega, ¢ a de que nao pode o CADE acolher o
argumento contido no parecer da Advocacia Geral da Unido de que o mesmo
vincula suas decisoes, senao sob pena de violagao de seu dever de zelar pela
observancia da Lei 8.884/94, bem como renuncia ilegal de sua autonomia e
competéncia para aplica-la.

Seria um contra-senso que o CADE se vinculasse a qualquer inter-
pretacdo legal emanada do Poder Executivo quanto a sua area-fim. Se este
fosse o caso, qual seria o motivo da afirma¢dao de sua autonomia ¢ indepen-
déncia em seu desenho institucional? Nado seria o caso de se ter mantido o
CADE no ambito da administracao direta? Mas ja foi visto que mesmo quan-
do fazia parte da administragcdo direta, manteve sua autonomia para a conse-
cucao de sua atividade-fim. Qual seria o préoprio sentido do esforco do gover-
no federal em criar Agéncias Reguladoras autdbnomas e estudar a criagdo de
uma Agéncia Nacional da Concorréncia, subtraindo as funcdes remanescentes
do SNDC ainda vinculadas a administracao direta (SDE e SEAE) e, portanto,
mais proximas de seu controle direto e hierdrquico?
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A competéncia plena do CADE para a aplicacio da lei 8.884/94

Também neste ponto entendo que os argumentos expostos pelos
Conselheiros Roberto Pfeiffer ¢ Celso Campilongo ja examinaram detidamen-
te e satisfatoriamente a matéria.

O artigo 15 da Lei n.° 8.884 estabelece de forma clara, a atribuicao
do CADE em efetivar a andlise de atos de concentracdo de entes privados.
Nele podemos ler:

“Art. 15. Esta lei aplica-se as pessoas fisicas ou
juridicas de direito publico ou privado, bem como a quais-
quer associagOes de entidades ou pessoais, constituidas de
fato ou de direito, ainda que temporariamente, com ou sem
personalidade juridica, mesmo que exercam atividade sob
o regime de monopdlio legal”.

No mesmo sentido ¢ o teor do artigo 54 da mesma lei que estabelece
que devem ser submetidos a apreciagao do CADE “os atos, de qualquer forma
manifestados, que possam prejudicar a livre concorréncia ou resultar na domi-
nacdo de mercado relevante de bens ou servicos”.

Frise-se que a norma nao faz excegao ao setor bancario ou financei-
ro. De igual modo, também as condutas que infringem a ordem econdmica
ndo previram exce¢do para o setor financeiro. Isto significa que ndo encon-
tramos na propria Lei n.° 8.884/94 nenhuma isen¢ao ou imunidade antitruste
para qualquer setor da economia ou espécie de pratica comercial.

Caberia verificar, nos termos do roteiro do parecer da Parecer n°
AGU/LA-01/2001 se a Lei n.° 4.595/64 contém disposic¢ao que afaste a atribu-
icdo do CADE em examinar atos de concentracdes envolvendo instituicoes
financeiras.

A complementariedade das acoes dos orgaos reguladores e
dos orgaos de defesa da concorréncia

Ja foi afirmado nos votos de vista anteriormente mencionados, que
existe importante distin¢cdo a ser feita entre os organismos estatais com fun-
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coes de regulagao (“prudencial”) e os o6rgaos com fungdes de adjudicagao,
4 e - 115
como ¢ o caso do CADE em matéria concorrencial .

Ao contrario dos orgaos reguladores, que sao destinados a formular
normas ¢ a zelar pela sua observancia em setores especificos da economia, o
orgdo de defesa da concorréncia possui natureza nao normativa, mas sim ad-
judicativa. Ademais, a sua perspectiva ¢ geral ¢ ndo setorial, elas ndo formu-
lam politicas publicas, mas sim aplicam a lei de defesa da concorréncia e suas
sancOes ex-post e ndo ex-ante e fiscalizam a obediéncia as regras estabeleci-
das na legislacao de defesa da concorréncia e ndo na legislacao especifica do
setor ao qual pertence o agente econdmico.

N3ao constitui ponto de controvérsia o fato de que a regulagdo pru-
dencial, seja do setor bancario, seja de qualquer outro setor, jamais deve ser
cometida ao CADE, seja pelos impedimentos formais legais, seja pelo seu
desenho e finalidade institucionais, seja também, pela falta de aparelhamento
para o desempenho de tal fung¢do.

Em contrapartida, os o6rgdos de regulagdo setorial tampouco poderi-
am exercer as fungdes proprias do CADE. Tal se da, menos pela falta de ex-
pertise especifica, (uma vez que ¢ admissivel presumir que também outros
organismos altamente capacitados e especializados poderiam desempenhar tal
fungdo), mas sobretudo em razao da falta de previsao legal para tanto, uma
vez que a Lei n.° 8884/94 comete tal fungdo com exclusividade ao CADE.

Assim, a hipotese de imunidade ou isengdo quanto a atuagdo do
CADE, implicaria, na sistematica do direito brasileiro, , em principio, verda-
deira isencdo ou imunidade antitruste, hipotese ndo admitida pelo sistema
legal. Voltarei a este ponto adiante, uma vez que a matéria ainda demanda
outras disting¢oes.

Em verdade, a experiéncia recente no setor de regulacdo e concor-
réncia, inclusive setor bancario caminha na direcdo do estabelecimento de
competéncias concorrentes, marcadas por alto grau de cooperagao e interacao.

E justamente este o modelo de coordenagdo entre as agéncias regula-
torias que tem sido explicitamente adotado pelo sistema brasileiro com rela-
cdo a Agéncias Reguladoras constituidas nos ultimos anos, especialmente nos

'>' A propésito veja os excelentes artigos de Jean Paul Veiga da Rocha, Defesa da
Concorréncia no Sistema Financeiro: um modelo para o Brasil, Sdo Paulo, mimeo,
2001, gentilmente cedido pelo autor e Paulo Todescan Lessa Mattos. Regulagcdo Con-
correncial dos servicos de telecomunicacdes € o provimento de acesso a Internet no
Direito brasileiro in Comércio Eletronico, Sao Paulo, Editora Revista dos Tribunais,
2001.
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setores de energia elétrica, telecomunicagdes, petroleo, satide suplementar,

etc.

A competéncia do CADE para apreciar atos de concentracio e condutas
de institui¢coes financeiras

Aqui mais uma vez acompanho os votos de vista que me antecede-

ram.

Em primeiro lugar € oportuno deixar claros os pressupostos herme-
néuticos para a interpretacdo das leis. Nas palavras de Tércio Sampaio Ferraz

Jr:

“quando se enfrentam as questoes de compatibi-
lidade num todo estrutural, fala-se em interpretagao siste-
matica (stricto sensu). A pressuposi¢ao hermenéutica ¢ a
da unidade do sistema juridico do ordenamento. (...) A
primeira € mais importante recomendac¢do, nesse caso, ¢ de
que, em tese, qualquer preceito isolado deve ser interpreta-
do em harmonia com os principios gerais do sistema para
que se preserve a coeréncia do todo. Portanto, nunca de
deve isolar o preceito nem no seu contexto (a lei em tela, o
codigo: penal, civil, etc.) e muito menos a sua concatena-
cdo imediata (nunca leia um s6 artigo, leia também os pa-
ragrafos e os demais artigos).” '

Entendo viavel e correto, do ponto de vista sistematico, compatibi-

lizar os textos dos

artigos 2°, 15 e 54 da Lei n.° 8.884/94 com o artigo 18 da

Lei n.° 4.595/64, que trata do sistema financeiro nacional define as competén-

cias do Banco Centra

17,

16 Introdugdo ao Estudo do Direito. Técnica, decisdo, dominagdo, Atlas, 1988, pag.

262.

17 _ Os dispositivos mais importantes s3o os seguintes:

“Art. 10 Compete privativamente ao Banco Central da Republica do Brasil: VIII-
exercer a fiscalizacdo das instituicdes financeiras e aplicar-lhes penalidades;

IX- conceder autorizagdo as institui¢des financeiras, a fim de que possam:

a) funcionar no pais;

b) instalar ou transferir suas sedes, ou dependéncias, inclusive no exterior;
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Dispde em seu artigo 18, paragrafo 2° que : “O Banco Central do
Brasil, no exercicio da fiscalizagao que lhe compete, regulara as condigdes de
concorréncias entre instituicoes financeiras, coibindo-lhes os abusos com a
aplicagdo da pena (Vetado) nos termos desta Lei.”

Os dispositivos acima mencionados tornam clara a competéncia pri-
vativa do BACEN para atuar plena e privativamente, inclusive autorizando
atos de concentragao e regulando as condi¢des de concorréncia entre as insti-
tui¢des financeiras, no Ambito da regulag¢dao prudencial.

Assim, a expressdo “compete privativamente”'® ¢é utilizada no senti-

do de afastar a atribuicdo de qualquer outro 6rgao regulador. Ela ndo exclui,
contudo, a competéncia complementar do CADE para, da perspectiva do di-
reito concorrencial e adjudicativa, apreciar um mesmo ato de concentragao,

c) ser transformadas, fundidas, incorporadas ou encampadas;

d) praticar operagdes de cambio, crédito real e venda habitual de titulos da divida
publica federal, estadual ou municipal, acdes, debéntures, letras hipotecarias e outros
titulos de crédito ou imobiliarios;”

“Art. 18 - As instituigdes financeiras somente poderdo funcionar no Pais mediante
prévia autorizagdo do Banco Central do Brasil ou decreto do Poder Executivo, quan-
do forem estrangeiras.

§ 1° Além dos estabelecimentos bancarios oficias ou privados, das sociedades de
crédito, financiamento e investimentos, das caixas econdmicas e das cooperativas de
crédito ou a secdo de crédito das cooperativas que a tenham, também se subordinam
as disposi¢des e disciplina desta Lei no que for aplicavel as bolsas de valores, compa-
nhias de seguros e de capitalizacdo, as sociedades que efetuam distribuicdo de pré-
mios em imoveis, mercadorias ou dinheiro, mediante sorteio de titulos de sua emissao
ou por qualquer forma, e as pessoas fisicas ou juridicas que exergam, por conta pro-
pria ou de terceiros, atividade relacionada com a compra e venda de agdes e outros
quaisquer titulos, realizando nos mercados financeiros e de capitais operagdes ou
servicos de natureza dos executados pelas instituigdes financeiras.

§ 2° O Banco Central do Brasil, no exercicio da fiscalizagdo que lhe compete, regula-
r4 as condi¢des de concorréncias entre instituigdes financeiras, coibindo-lhes os abu-
sos com a aplica¢do da pena (Vetado) nos termos desta Lei.”

'8 Interessante neste contexto, a diferenciagio entre competéncia exclusiva e compe-
téncia privativa feita por José Afonso da Silva, Direito Constitucional Positivo, Sao
Paulo, Malheiros, 16 ed., 1999, p. 481: “Quanto a extensdo, ou seja, quanto a parti-
cipacdo de uma ou mais entidades na esfera da normatividade ou da realizacao mate-
rial, vimos que a competéncia se distingue em: a) exclusiva, quando ¢ atribuida a uma
entidade com exclusdo das demais (art. 21); b) privativa, quando enumerada como
propria de uma entidade, com possibilidade, no entanto, de delegagdo e de competén-
cia suplementar (art. 22 e seu paragrafo unico, e art. 24 e seus paragrafos); a diferen-
ca entre a exclusiva e a privativa esta nisso, aquela ndo admite suplementariedade
nem delegacdo (...)”.
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analogamente ao que ja ocorre, com a diferenga de que através de legislagdo
mais clara, que nao demanda maiores esfor¢os hermenéuticos do interprete da
lei, com o setor de telecomunicagdes. Neste caso, claramente a ANATEL
desempenha as fungdes de orgdo regulador prudencial, podendo inclusive
levar em consideragdo aspectos concorrenciais, ¢ o CADE, desempenha a
funcao adjudicativa.

Mais uma vez aqui vemos as semelhangas entre a ANATEL e o
BACEN. Ambos organismos exercem fun¢ao reguladora prudencial e execu-
tam politicas de governo e ndo, como ¢ o caso do CADE, politicas de Estado.

Deste modo, na linha das conclusdes dos votos de vista ja indicados,
existe uma clara divisao de competéncias. Nas palavras do Conselheiro Ro-
berto Pfeiffer: “o BACEN podera efetivar uma analise de natureza regulato-
rias no marco das suas atribuicoes de fiscalizagdo e da aplicacdo da politica
monetaria nacional, cumprindo as diretrizes estabelecidas pelo Conselho Mo-
netario Nacional. Ademais, a sua racionalidade levard sempre em conta a cir-
cunstancia de evitar qualquer risco sist€émico, detendo, para tanto, informa-
¢oes exclusivas, que nenhum outro 6rgio estatal possui. E dentro deste espec-
tro que se entende as suas funcdes de analisar atos de concentragdo e regular
as condicoes de concorréncia, aplicando as normas da legislacao especifica do
setor bancario para sancionar eventuais infragdes a tais regras.”

Desta maneira, entendo que nao existe conflito de competéncia, mas
sim complementaridade de atribuigdes. Trata-se de uma clara situacao de con-
flito aparente de normas, que exige do hermeneuta um esforco integrador.

A inexisténcia de superioridade hierarquica da Lei n.’ 4.595/64
em relacdo a Lei n.” 8.884/94

O argumento contido no parecer da Parecer n°® AGU/LA-01/2001 e
também em alguns trabalhos doutrinarios'® de que existiria uma superioridade
hierarquica entre a Lei n.° 4.595/64 frente a Lei n.° 8.884/94 também nao me-
rece prosperar.

O assunto também ja foi amplamente analisado nos votos de vista
anteriores. O argumento basico do Parecer n®° AGU/LA-01/2001, ¢ o de que as
disposi¢des da Lei n.° 4.595/64 que versam sobre concorréncia foram recep-
cionadas como lei complementar, somente podendo ser derrogadas por outra

' Cfr. “O Banco Central, a defesa da livre concorréncia e a protegdo do consumidor
nas operacgoes financeiras”, de Arnold Wald, Revista de Direito Bancério, do Merca-
do de Capitais e da Arbitragem, no. 10, pags. 13/34.
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lei complementar. Assim, a Lei n.° 8.884/94, por ser de natureza ordindria, ¢
portanto hierarquicamente inferior, ndo poderia afastar a competéncia do BA-
CEN para examinar o sistema financeiro, privativamente, também da perspec-
tiva concorrencial.

Sumarizando seus principais argumentos pode-se afirmar que nao €
aceitavel a tese segundo a qual as leis complementares estabeleceriam superi-
oridade hierarquica frente a leis ordinarias. Conforme ja foi apontado em vo-
tos que me antecederam, com auxilio das licdes de Jos¢ Afonso da Silva e
Souto Maior Borges®, uma lei formalmente complementar nem sempre sera,
no todo ou em parte substancialmente complementar. A natureza complemen-
tar de uma norma se limita aquilo que nela versar sobre matéria reservada a
disciplina por tal espécie de lei. Uma lei formalmente complementar que ver-
sar sobre assunto estranho a sua previsao (de lei complementar) terd a nature-

%0 “Na verdade, existem normas e principios que autorizam a conclusdo de que a lei
complementar somente pode cuidar das matérias a elas reservadas pela Constituigdo.
O art. 59, ao discriminar os atos legislativos, especifica separadamente lei comple-
mentar e lei ordindria, reconhecendo as duas espécies. O art. 61 também reconhece
separadamente a ambas, a proposito do poder de iniciativa, e sO se vai saber se o caso
¢ de iniciativa de lei complementar se a matéria de que se trata exige tal tipo de lei, o
que s6 se descobre pela indicagdo expressa da Constituicdo. Fora disso a matéria ¢ de
lei ordindria, pouco importa com que quorum em cada caso concreto ela foi aprovada.
Uma lei ndo deixa de ser ordindria quando ndo se exige outra forma, mesmo que
tenha sido aprovada pela unanimidade das duas casas do Congresso Nacional. Lei
ordindria ¢ tal ndo apenas porque ¢ aprovada por quorum, mas também porque segue
um procedimento ordinario, comum, conforme o disposto nos arts. 65 e 66, e de
acordo com o principio segundo o qual s6 depende de quorum especial (maioria abso-
luta, dois tercos, trés quintos) quando expressamente seja previsto em dispositivo
constitucional (art. 47). E a Constitui¢ao expressamente dispds que a lei complemen-
tar depende do voto da maioria absoluta dos membros do Congresso Nacional (art.
69). Que lei complementar? S6 pode ser aquela que € expressamente indicada pela
Constitui¢do. Fora disso, como € que se vai reconhecer quando um projeto ¢ de lei
complementar para que se atenda ao disposto no art. 69, sem contrariar o art. 47? S0
pela matéria indicada em dispositivo constitucional a competéncia de lei complemen-
tar”. in Jos¢ Afonso da Silva, Aplicabilidade das normas constitucionais, Sao Paulo,
Malheiros, 2000, p. 247-248. No mesmo sentido, Souto Maior Borges: “Quando a lei
complementar extravasa do seu ambito material de validade, para disciplinar matéria
de competéncia de legislagdao ordinaria da Unido, € substancialmente lei ordinéria.
Como ndo ¢ o rétulo, o nomen juris que caracterizara o fendmeno, nem tampouco o
simples quorum de aprovacgao, a lei “complementar” sera, em verdade, lei ordinéria,
podendo ser revogada — € claro — por outra lei ordinaria editada pela Unido” (Lei
complementar Tributaria, Sao Paulo, Revista dos Tribunais, 1975, p. 27.
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za de lei ordinaria, somente prevalecendo sobre outra lei ordindria se atendido
outros requisitos de que regulam a interpretacao das leis.

Ora, a Lei n.° 4.595/64, apesar de anterior a Constituicao Federal
(artigo 192) de 1988 foi recepcionada como lei complementar. Contudo, nem
todas as suas disposi¢cdes possuem natureza de norma complementar. Varios
de seus dispositivos ja foram reconhecidos como tendo natureza de leis ordi-
narias, conforme ja reconhecido pelo proprio Supremo Tribunal Federal*

Deste modo em face do disposto no artigo 173, § 4° da Constituigao
Federal, que estabelece que “a lei reprimird o abuso do poder economico que
vise a dominacao dos mercados, a eliminacdo da concorréncia ¢ ao aumento
arbitrario dos lucros”, entendo que as normas que dizem respeito ao controle
de atos de concentragao e a fixagao das regras gerais de concorréncia possuem
natureza de norma ordinaria.

Nas palavras do Conselheiro Roberto Pfeiffer, “como se extrai da
leitura de tal dispositivo, ndo houve mengao a necessidade da matéria ser re-
gulada por lei complementar. Desta maneira, ndo importa o quorum com que
tenha sido aprovada ou a natureza com que tenha sido recepcionada a lei que
as contenha, sempre as regras que disponham sobre a prote¢do da ordem eco-
ndmica possuirdo natureza de lei ordinaria. Neste contexto ordinaria ¢ a natu-
reza da Lei n.° 8.884/94, assim como ordinaria € a natureza das normas da Lei
n.° 4.595/64 que dispdem sobre a defesa da concorréncia.”

Assim, se conflito houvesse que ndo pudesse ser resolvido pela mera
interpretacao sistematica das leis, seria de rigor reconhecer que a lei posterior
(le1 8.884/94) teria revogado os dispositivos que lhe fossem contrarios.

As conclusdes até aqui expostas ndo discrepam dos votos de vista ja
indicados. Entendo, contudo, que nem todos os problemas e questdes suscita-
dos se resumem aos pontos ate agora apreciados. Cumpre avancar na analise
do sistema legal e seus fundamentos.

A especificidade do setor financeiro

Varios autores t€ém chamado a aten¢do para o fato de que o sistema
financeiro apresenta peculiaridades importantes que o distinguem dos demais
setores da economia. Assim, em que pese o fato de que ha varios modelos de
desenho institucional que conferem competéncia complementar para 6rgaos
de defesa da concorréncia e agéncias reguladoras (“prudenciais”) em diversos

21 STF — ADIN n.° 449 — Relator: Ministro Carlos Velloso.
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paises industrializados, demonstrando que esta arquitetura institucional longe
de ser inadequada, anacronica, superada, ou ineficiente, constitui a tendéncia
mais forte em paises capitalistas centrais, ¢ necessario analisar dois aspectos
com atencao: 1- As peculiaridades deste setor da atividade econdmica e 2 - os
parametros legais impostos pelo direito positivo. Passo a analisar estes dois
aspectos.

E necessario reconhecer a existéncia de determinadas peculiaridades
do setor financeiro se comparadas a outros setores regulados da economia.
Sao justamente estas peculiaridades que tém justificado o surgimento de um
desenho e aparato institucionais proprios para a regulagdo do setor financeiro.
Sao estes mesmos motivos que estdo por detras de algumas opg¢des institucio-
nais dominantes em alguns paises capitalistas que adotaram o modelo de nao-
complentariedade entre o organismo encarregado da regulacao prudencial do
setor e 0 orgdo encarregado da defesa da concorréncia®.

A pergunta a ser aqui respondida seria a seguinte: Por que os bancos
~ .. 23 .
sdo especiais? Charles Goodhart e outros™, ao comparar o setor financeiro
bancario ao setor financeiro nao-bancario, chamam a atengao para o fato de
que:

“a rationale para a regulacdo, e a forma que a re-
gulacdo deve tomar, difere significativamente entre servi-
cos financeiros bancarios e nao-bancarios, especialmente
(como no caso de pensoes, seguro e seguro de vida) quan-
do contratos de longa duracao estao envolvidos. De manei-
ra especial, questdes sistémicas sdo centrais na regulacdo
dos bancos, mas elas sd3o muito menos significativas para
servigos financeiros nao-bancarios, ao passo que questoes
de protegdo do consumidor sdo comparativamente mais
importantes nos ultimos. (...) Os bancos ocupam uma posi-
cdo central na economia por duas razdes principais: eles

2 _ Por exemplo Alemanha, Espanha e Turquia. Cfr. Gesner de Oliveira e Carlos
Jacques Gomes, "Defesa da concorréncia e regulagdo: o caso do setor bancario",
relatorio de pesquisa, FGV-SP, 2000 e Organization for Economic Co-operation and
Development (OECD). Directorate for Financial, Fiscal and Enterprise Affairs.
Committee on Competition Law and Policy (DAFFE/CLP. “Mergers in financial
services”, 20.09.2000, www.oecd.org.

» . Financial Regulation. Why, how and where now?, Charles Goodhart, Philipp
Hartmann, David Llewellyn, Liliana Rojas-Suarez e Steven Weisbrod, Routledge-
Bank of England, 1999, pags. 10.
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sd0 a unica fonte de financiamento para um grande numero
de emprestadores e, mais importante, eles administram o
sistema de pagamentos. Se o sistema bancério ¢ posto em
perigo, uma crise financeira ¢ mais seria do que seria com
outros setores do sistema financeiro (...) A interconexao
dos bancos ¢ muito maior do que em outras industrias, de
modo que a crise de um banco pode causar perdas para ou-
tros bancos interconectados”

Esta natureza especial do setor bancério tem justificado a criacao de
sistemas especiais para controle de crise. Exemplo disto pode ser encontrado
no proprio sistema que regula as liquidacdes extrajudiciais de instituicdes
financeiras, que nao ficam submetidas a disciplina geral da Lei de Faléncias.

Em grande medida as diferencas do setor financeiro decorrem da e-
xisténcia do assim chamado risco sistémico no interior do sistema financeiro.

Segundo Ross Cranston®*:

“risco sistémico ¢ claramente vislumbravel na
regulacao de institui¢cdes bancarias e financeiras. Enquanto
existe uma preocupagdo com a protecdo dos depositarios
contra perdas decorrentes de quebras de instituigdes indi-
viduais, a politica publica estd também preocupada com a
confilanca no sistema como um todo. Parte da sabedoria
convencional em sistema bancdario reside no fato de que a
quebra de uma instituicdo pode se alastrar ¢ comprometer
outras instituigdes. Isto ¢ o risco sistémico. Ele ¢ separado
de outros riscos relativos a bancos individuais - riscos de
credito, riscos de mercado, riscos politicos e assim por di-
ante (...) O risco sistémico deriva em parte das ligagdes in-
terbancarias (/inkages). (...) Em parte também, o risco sis-
témico deriva das ligacOes interbancarias através do siste-
ma de pagamentos. Por fim, existe o risco sist€émico por
causa da percepcdo publica de que outros bancos estdo na
mesma posicado como suspeitos ou bancos quebrados. Ha
uma corrida para os bancos conforme o publico muda para
bancos reconhecidos como mais fortes, ou ha uma corrida

24

71

- Ross Cranston, Principles of Banking Law, Claredon Press, Oxford, 1997, pag.

96



REVISTA DO IBRAC

para sacar dinheiro. Estes bancos podem ser perfeitamente
saudaveis, mas irdo enfrentar uma crise de liquidez se

houver uma corrida para retirada de depositos”.>

Ainda que existam diversas técnicas regulatorias destinadas a mini-
mizar ou eliminar o perigo do risco sistémico, ¢ certo que ele existe em maior
ou menor escala em todo os sistemas bancarios capitalistas mundiais®’.

Esta tem sido a rationale econdmica para a justificagdo da entrega
do controle do setor bancario exclusivamente aos bons critérios regulatérios e
técnicos dos encarregados pela regulagdo prudencial do setor bancério. No
caso brasileiro, este tem sido o argumento econOmico recorrente para justifi-
car que o controle concorrencial dos bancos fique cometido com exclusivida-
de ao BACEN. Esta razoavel rationale econdmica tem estado subjacente,
inclusive, em certas argumentagoes juridicas, algo for¢cadas, em favor da com-
peténcia exclusiva do BACEN para atuar no mercado financeiro, afastando-se
a competéncia concorrente do CADE, que acabo de examinar”'.

» _ idem pag. 72. Numa outra defini¢dio, o risco sistémico seria: “the risk that an
event will trigger a loss of economic value or confidence in, and attendant increases
in uncertainly about, a substantial portion of the financial system that is serious
enough to quite probably have significant adverse effects on the real economy. Sys-
temic risk events can be sudden and unexpected, or the likelihood of their occurrence
can build up through time in the absence of appropriate policy responses. The adverse
real economic effects from systemic problems are generally seen as arising from
disruptions to the payment system, to credit flows, and from the destruction of asset
values.” Group of Ten, Report on Consolidation in the Financial Sector, Bank for
International Settlements, Basel, January 2001, p. 126.

%6 Neste sentido também a opinido de Luiz Edson Feltrim, Chefe do Departamento de
Organizacdo do Sistema Financeiro do BACEN (...) “Uma das preocupagdes ¢ evitar
riscos sistémicos. A quebra de um grande banco poderia trazer conseqiiéncias impre-
visiveis. A atuagdo da autoridade reguladora, supervisora e concedente procura evitar
1sso. H4 uma preocupacao com os depositantes e com os poupadores, que devem ter a
certeza do retorno do valor aplicado.” in Defesa da Concorréncia no Setor Bancario,
pag. 94.

7 . Segundo estudo recente da OCDE, "Relationship Between Regulators and Com-
petition Authorities"” (elaborado pelo seu Committee on Competition Law and Policy,
em 24 de junho de 1999, e disponivel no site www.oecd.org), a experiéncia interna-
cional em matéria de defesa da concorréncia demonstra que os 6rgaos de defesa da
concorréncia t€ém melhores condicdes técnicas de investigar condutas anti-
concorrenciais € controlar preventivamente atos de concentragdo econdmica, do que
orgaos de regulagdo setorial. Esse tipo de arranjo institucional, que permite, em nome
daquele balanceamento, uma intervencao conjunta da autoridade antitruste e da auto-
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O argumento ¢ ponderavel e consistente € merece ser analisado seja
da perspectiva econdmica, seja da perspectiva do direito economico, propria
do CADE, 6rgao com fungdes adjudicativas.

Do ponto de vista econdmico, € necessario tornar claro que a peculi-
aridade do sistema bancario o faz objeto de especial preocupagdo por parte
das politicas de governo. Vale insistir mais uma vez, contudo, que o reconhe-
cimento da existéncia do risco sistémico e outras caracteristicas do sistema
financeiro, a exigir, por exemplo, especial celeridade e sigilo no processo
decisorio, ndo t€ém implicado, necessariamente, no afastamento da competén-
cia da autoridade antitruste para o exame de condutas e atos de concentracao
em outros paises, como se verd em seqili€ncia.

Cabe agora analisar os pardmetros legais impostos pelo direito posi-
tivo e sua relacdo com o conceito de imunidade e isencao antitruste.

Os parametros legais impostos pelo direito positivo

E necessario discutir, inicialmente, se as expressdes “imunidade an-
titruste” e “isen¢do antitruste” se prestam ao entendimento do problema em
questao.

Na tradicao da dogmatica brasileira, as categorias sdo de uso corren-
te no Direito Tributario, no debate sobre a competéncia tributaria, definida
como “a aptiddo para criar, in abstracto, tributos”*®, o que inclui a descri¢io
das hipoteses de incidéncia, sujeitos ativos e passivos, bases de célculo e ali-
quotas.

As regras de imunidade sdao encontradas na Constitui¢cdo. Ja a isen-
cdo tributaria, outrora definida pela doutrina tradicional como “dispensa legal

ridade reguladora prudencial do setor financeiro, ¢ adotado, com variagdes, na Aus-
tralia, no Canada, na Alemanha, na Suica e no Reino Unido (ver o Relatorio da OC-
DE, intitulado Mergers in Financial Services, de setembro de 2000, elaborado pelo
seu Committee on Competition Law and Policy, disponivel no site www.oecd.org.
Sobre o Canada, ver também a publicacdo Semindrio Internacional sobre Regulagdo
e Defesa da Concorréncia no Setor Bancdrio, que traz conferéncias e debates do
evento com o mesmo nome realizado em margo de 1999, em Brasilia, pelo CADE e
pela ASBACE — Associac¢do Brasileira de Bancos Estaduais e Regionais).

28 Roque Antonio Carrazza, Curso de Direito Constitucional Tributdrio, 7°. ed., Sdo
Paulo, Malheiros, 1995, p. 266.
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do pagamento do tributo”, ¢ conceituada pela doutrina moderna como “hipo-
tese de ndo-incidéncia tributaria, legalmente qualificada”®. A distingdo é
relevante, uma vez que a definigdo moderna assume que nao ocorre o0 nasci-
mento do tributo. A regra que estipula uma isen¢do presume a inexisténcia de
imunidade, obviamente. As varias técnicas de criacao de isencao siao veicula-
das por legislagao infraconstitucional. O que ¢ importante ressaltar, nos dois
casos, ¢ que nao se admitem imunidades nem isen¢des implicitas. A imunida-
de deve ter sido estipulada expressamente pelo constituinte. A isengdo, pelo
legislador infraconstitucional.

Se acolhida a analogia com as categorias do Direito Tributario, po-
de-se dizer que uma regra de imunidade antitruste seria aquela mediante a
qual o constituinte teria excluido das pessoas politicas a competéncia para
criar regras antitruste para estruturas e condutas de determinado setor econd-
mico. Tal setor privilegiado contaria com uma imunidade antitruste até que
uma emenda constitucional eventualmente a extinguisse.

J& a regra criadora de isencao antitruste resultaria de um texto legal
que excluisse determinado setor econdmico do regime juridico da lei antitrus-
te. Em outras palavras, as condutas e estruturas do setor abrangido pela isen-
¢do antitruste ndo poderiam ser juridicamente contestadas nos termos substan-
ciais e procedimentais da legislacdo de defesa da concorréncia, qualquer que
fosse o 6rgao responsavel pela sua aplicacao.

E importante ressaltar isso: como até aqui definida, isencdo antitrus-
te implica ndo somente a exclusdo da avaliacao de estruturas ¢ condutas da
competéncia do CADE, mas também de todo e qualquer 6rgao apto a aplicar a
legislacao de defesa da concorréncia.

A este conceito forte de isen¢do antitruste pode-se contrapor um
conceito fraco de isen¢do, para identificar um modelo institucional em que
uma lei de defesa da concorréncia ¢ aplicavel a determinado setor, mas esta
aplicagcdo nao ¢ da competéncia do 6rgao antitruste, mas sim da agéncia regu-
ladora. Segundo este conceito, denominado, aqui, de fraco, um determinado
setor da economia estaria marcado por uma isencao antitruste porque sua a-
géncia reguladora teria competéncia exclusiva para julgar e punir estruturas e
condutas anticoncorrenciais — o que excluiria, portanto, a competéncia do
CADE.

Admitidas estas convengdes conceituais, pode-se enfrentar a seguin-
te questdo: segundo o direito vigente, qual a competéncia do CADE para o

29 Roque Antonio Carrazza, Curso de Direito Constitucional Tributdrio, ob. cit., p.
3717.
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julgamento de estruturas e condutas de empresas componentes do sistema
financeiro nacional?

A primeira constatacao a ser feita ¢ a seguinte: o constituinte nao
criou nenhum tipo de imunidade antitruste. Nao h4, na Constitui¢do, nenhuma
norma que o faga™. Muito pelo contrério, o principio da livre concorréncia é
um dos principios gerais da atividade economica (CF art. 170), assim como o
principio da repressdao ao abuso do poder econdmico (CF 173, §4°). Ambos
referem-se a toda a ordem econdmica, sem excecao. Por seu turno, o art. 192
da CF, que trata do sistema financeiro, além de ndo criar imunidade, nem
sequer menciona a expressao “concorréncia’ ou algo do género.

A segunda constatagdo ¢é: o legislador ndo criou uma isengdo anti-
truste — no sentido forte — para o setor financeiro. Nao ha, nem na legislacdo
de defesa da concorréncia, nem nas diversas leis que regem o sistema finan-
ceiro, norma criadora de isen¢cdo. Em outras palavras, ainda que se entendesse
que o CADE ndo tivesse competéncia para aplicar a lei antitruste ao setor
financeiro, os 6rgaos reguladores financeiros ndo poderiam deixar de analisar
as condutas e as estruturas daquele setor segundo os critérios concorrenciais,
além de observarem suas proprias regras prudenciais. O problema nao seria
aplicar ou ndo a lei, mas sim quem teria competéncia para fazé-lo. Esta, alias,
a questao posta em analise neste voto.

A terceira constatagdo: nenhuma norma do direito vigente criou uma
isengdo antitruste - no sentido fraco - para o setor financeiro. Como ficou
claramente demonstrado anteriormente, na esteira dos votos dos Conselheiros
Celso Campilongo e Roberto Pfeiffer, ao contrario do que o aparente conflito
de normas levaria a crer, ha uma complementaridade entre as competéncias do
Banco Central e do CADE. Ninguém, a nao ser o proprio Legislativo, pode
criar uma isencao antitruste, medida que instauraria um regime juridico privi-
legiado para determinado setor da economia.’’

30 Cfr. Calixto Salomio, fala também em imunidade antitruste “A constituicdo brasi-
leira ndo prevé qualquer imunidade expressa a aplicacdo do direito antitruste”. Tal
situacdo difere da situagdo na Comunidade Economica Européia, consoante previsto
no art. 90, n. 2 do Tratado de Roma, pondera ainda o mesmo autor. Direito Concor-
rencial, as Estruturas. Sao Paulo: Malheiros, 1997, pag. 209.

3! Paula Forgioni prefere falar em autorizagdo, ao invés de isengdo, ao referir-se ao
sistema legal brasileiro de antitruste, uma vez que “no Brasil, o CADE exerce um
controle a posteriori das praticas realizadas, que acabam por produzir efeitos plenos
ate serem formalmente proibidas pela autoridade antitruste”. Nao obstante, as consi-
deragdes aqui reportam o mesmo sentido que se quer emprestar, genericamente, ao
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Talvez se possa questionar a propriedade do uso das categorias de
imunidade e isen¢dao do Direito Tributario no direito economico. Todavia, ¢
certo que os termos sdo usados na literatura internacional e, por mais que a
analogia seja impropria, ela permite ao menos clarificar dois pontos do deba-
te: (1) a separacao entre o papel do constituinte ¢ o papel do legislador; (ii) a
exigéncia de norma legal para que se configure a imunidade ou a isengdo.

As hipoteses de reestruturacio compulsoria do setor bancario
pelo BACEN e o Regime de Administracio Especial Temporaria

Dito isto, pode-se passar a uma outra questao, talvez a mais delicada
de todas. Em situagdes que exijam uma atuacao urgente do Banco Central
para resguardar os interesses dos depositantes, investidores € demais credores
de uma instituicao financeira em estado de insolvéncia ou pré-insolvéncia,
tornado-se necessaria, segundo juizo do Banco Central, uma reestruturagao
compulsdria da instituicdo (transferéncia de controle acionario, reorganizagao
societaria, incorporagao, fusao ou cisao), ndo se configuraria uma situagao de
isengdo antitruste? E mais: dependendo do grau de concentracao e de interde-
pendéncia das empresas integrantes do sistema financeiro e do porte da insti-
tuicdo financeira cuja debilidade poderia inclusive suscitar a hipotese de risco
sist€émico, o controle ex post da reestruturagdo compulsoria pelo CADE nao
seria dispensavel ou at¢ mesmo indevido? Em termos mais especificos: nao se
vislumbraria a hipotese de uma isen¢do antitruste implicita nos incisos II e 111
do art. 5° da Lei n® 9.447/97 (que introduz modifica¢des no regime de admi-
nistragao especial temporaria de instituicdes financeiras )? A resposta ¢ nega-
tiva. Para entender o motivo, cabe analisar o texto da mesma:

“Art. 5° Verificada a ocorréncia de qualquer das
hipoteses previstas nos arts. 2° e 15 da Lei n° 6024, de
1974, e no art. 1° do Decreto-lei n° 2321, de 1987, ¢ facul-
tado ao Banco Central do Brasil, visando assegurar a nor-
malidade da economia publica e resguardar os interesses
dos depositantes, investidores e demais credores, sem pre-
juizo da posterior ado¢ao dos regimes de intervengao, li-
quidacao extrajudicial ou administracao especial tempora-
ria, determinar as seguintes medidas:

conceito de isen¢do e imunidade antitruste. FORGIONI, Paula Os Fundamentos do
Antitruste. Sdo Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 1998, pag. 193/194.
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I — capitalizacdo da sociedade com o aporte de
recursos necessarios ao seu soerguimento em montante por
ele fixado;

II — transferéncia do controle acionario:

I1I- reorganizacdo societaria, inclusive mediante
incorporacao, fusdo, ou cisao.

Paragrafo unico. Nao implementadas as medidas
de que trata este artigo, no prazo estabelecido pelo Banco
Central do Brasil, decretar-se —4 o regime especial cabi-
vel” (grifo meu).

A mesma questao se coloca nas hipoteses de reestruturagao societa-
ria que podem ocorrer durante o Regime de Administracao Especial Tempora-
ria (RAET - Decreto-lei 2.321/87, arts. 11 e 13) ou em qualquer outro regime
especial de institui¢cdo financeira decretado pelo Banco Central.

Aqui se deve fazer uma importante ressalva: tais situagdes envolvem
um contexto em que a hipdtese extrema de risco sistémico, particularmente no
sistema financeiro brasileiro, sempre, ou quase sempre, estd no horizonte.

Se por um lado nao convém banalizar o conceito de risco sistémico,
nao ¢ responsavel despreza-lo. Se, por um lado, juridicamente, ele ndo pode
ser presumido, ainda que num contexto de aplicagdo de legislagao instaurado-
ra de regime especial, ndo ha também, juridicamente, como descarta-lo.

O risco sistémico constitui-se em conceito econdmico que, ao afetar
de maneira direta o funcionamento de instituigdes que o direito deve regular,
assume também a identidade como conceito juridico. Em outras palavras, ao
se constituir em categoria de analise importante sobre os riscos de determina-
do mercado, afetando o entendimento de outras categorias juridicas, acaba por
assumir, também cidadania no mundo juridico.

E por esta razdo que a analogia com a isencdo tributaria encontra,
neste ponto, seu esgotamento. No lugar do formalismo e da literalidade que
caracterizam a interpretacdo do Direito Tributario, deve entrar uma interpreta-
cao teleologica, muito mais apropriada para o Direito Econdmico, que resgate
o sentido mais profundo da atuagdo do Banco Central e do CADE. Isto ja foi
feito, nos votos de vista que me antecederam, que também distinguiram a
regulacao prudencial do BACEN da fungao de adjudicagdao concorrencial do
CADE. O argumento aqui retoma aquela distingdo acerca da complementari-
dade de func¢oes entre CADE ¢ BACEN.
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De fato, quando promove reestruturagdes societarias no ambito de
regimes especiais ou nas hipoteses da lei 9447/97, o BACEN, como auténtica
agéncia reguladora do mercado financeiro, estd realizando uma reorganizagao
artificial do mercado. Trata-se, aqui, de um momento de configuracdo do
mercado que antecede a propria discussao sobre o seu grau de concorréncia.
Vislumbra-se, assim, um momento em que o controle concorrencial de estru-
turas ndo faz sentido, pois 0 que esta em jogo € a propria sobrevivéncia do
mercado (em risco de crise sistémica), segundo o juizo prudencial do 6rgao
regulador especializado.

Ressalte-se: nao se vislumbra, aqui, um conflito de competéncia,
mas sim uma esfera propria de atuagdo do 6rgao regulador prudencial, que
antecede toda e qualquer discussao antitruste, uma vez que ¢ requisito da pro-
pria configuragdo das estruturas do mercado. Nao se trataria, assim, de uma
isengdo antitruste implicita (com relagdo a competéncia do CADE), mas tao
somente o reconhecimento da dimensao regulatoria da atividade.

Essa interpretacao teleoldgica nao conduz, entretanto, ao reconhe-
cimento de uma isencdo antitruste (no sentido fraco) para os casos especificos
de regimes especiais e para as hipoteses da Lei 9447/97. Isto porque ndo cabe-
ria, ai, controle concorrencial de estruturas, ou seja, os atos de concentragao
decorrentes destes processos excepcionais — € somente destes - ndo deveriam
ser submetidos a apreciagao do CADE por terem natureza de intervengao re-
gulatoria, prevista em legislagdo competente. Mesmo neste caso, contudo, a
nao intervengao do CADE nao provocaria a ndo incidéncia completa dos prin-
cipios concorrenciais, uma vez que competiria ao BACEN, nos termos do
artigo 18, paragrafo 2°, outrora citado, analisar também os impactos concor-
renciais decorrentes da concentracao. Se fosse possivel falar em isen¢do fraca,
por estar excluida a competéncia do CADE para a apreciacao (mas como visto
penso que nem isto € possivel), esta ndo seria uma isencao forte, por compor-
tar o controle também concorrencial pela autoridade reguladora do setor fi-
nanceiro. Neste caso, contudo, o controle ndo ¢ propriamente concorrencial
tendo em vista que o 6rgdo regulador deve combinar e balancear tais preocu-
pagdes com outros interesses e principios predominantemente regulatorios.

Por motivo semelhante, ndao compete ao CADE redefinir ou impor
ressalvas as decisdes de cunho regulatorio feitas pela ANATEL quando fixa
parametros e formato do mercado de telecomunicagdes. Frise-se que tais deci-
soes de natureza regulatoria possuem, ¢ evidente, algum impacto concorrenci-
al. Nega-lo seria absurdo. Nem por isto, contudo, compete ao CADE revisar
tais decisOes regulatérias fixadas por politicas de governo. Por este mesmo
motivo, devem tais agéncias reguladoras, € no caso o BACEN, ao exercerem
tais fungdes levar em consideragao também os seus possiveis efeitos concor-
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renciais, nos termos do que lhes ¢ imposto inclusive pela ordem constitucio-
32
nal™.

De lege ferenda, poder-se-ia discutir a conveniéncia de se delimitar
de forma mais clara a referida isen¢do antitruste, matizando-a, por exemplo,
conforme a fundamentacgao criteriosa de situagdes de risco sistémico, mas esta
¢ uma decisao que foge a algada do CADE, que nao ¢ 6rgao legislador, mas
sim adjudicante.

Cabe ao CADE, portanto, exercer o controle das estruturas no siste-
ma financeiro nas hipdteses ordinarias, ou seja, nos atos de concentragdo nao
abrangidos por regimes especiais nem pela Lei 9.447/97. Nessa sua esfera de
atuacdo, complementar a do Banco Central, que analisa o ato sob a 6tica pru-
dencial, o CADE deve, por lei, realizar o controle concorrencial de estruturas.

Em resumo, segundo o direito vigente, teriamos duas situagdes dis-
tintas. A primeira, ordinaria, em que o ato de concentragdo deve ser submetido
a dois “guichés”, ou dois “testes”: o prudencial e o concorrencial. A segunda,
extraordinaria, em que no ambito de um regime especial ou nas hipoteses da
Lei 9.447/97 o BACEN, como 6rgao regulador prudencial, reconfigura artifi-
cialmente, com exclusividade, as estruturas de mercado. Neste caso haveria o
“guiché” unico do Banco Central.

Diante das normas em vigor, esta parece ser a melhor interpretagao,
o que atende, inclusive, a prudéncia e ao zelo pelo interesse publico, na ob-
servancia dos principios constitucionais da livre concorréncia ¢ da repressao
ao abuso do poder econdomico, bem como dos principios da protecao da mobi-
lizagdo da poupanga nacional, da protecdo da economia popular, da protecao

da estabilidade da instituicdo financeira e da protecdo do sigilo bancario™.

Seria muito importante que o 6rgao regulador e o 6rgdo responsavel
pela aplicacao da lei antitruste se engajassem cada vez mais num amplo en-
tendimento sobre os procedimentos mais adequados, principalmente quanto
aos aspectos da celeridade e da manutengao do sigilo, para o exercicio harmo-
nico de suas competéncias complementares. Para tanto, seria de todo conveni-
ente a elaboracdo de convénio, com regras explicitas que firmassem o neces-

% . Cfr. Decisdo do CADE em Processo Administrativo n.® 53500.000359/99 (A-
penso: Averiguacio Preliminar n.° 53500.002586/98), Representante: TVA Sis-
tema de Televisdao S/A.

3 Estes quatro wltimos sdo explicitados por Roberto Quiroga Mosquera, “Os princi-
pios informadores do Direito do Mercado Financeiro e de Capitais”, in Roberto Qui-
roga Mosquera, coord., Aspectos atuais do Direito do Mercado Financeiro e de Capi-
tais, Sao Paulo, dialética, 1999, p. 257-271).
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sario compromisso do CADE com a apreciacdo em regime especial de urgén-
cia de atos de concentragdo relativos ao setor bancario, a exemplo do que ja
ocorre nos EUA.

O estabelecimento claro e seguro de tais procedimentos ¢ impres-
cindivel para que se garanta segurang¢a juridica ao mercado financeiro, tor-
nando os processos de reestruturagdo mais previsiveis e transparentes, diminu-
indo-se os custos de transacao.

O exemplo americano e europeu de competéncias concorrentes

Hé muito o que aprender com o modelo norte-americano de integra-
cao entre regulacdo prudencial e defesa da concorréncia. Algumas interpreta-
coes equivocadas daquele modelo sugerem que ele baseia-se numa isenc¢ao
antitruste geral para o setor financeiro, j4 que a Federal Trade Comission
(FTC) nao examina os atos de concentracdo que envolvem exclusivamente
institui¢des financeiras. Tal competéncia foi realmente subtraida 8 FTC,** mas
isto ndo pode de forma alguma ser entendido como uma isencdo antitruste,
nem no sentido forte, nem no sentido fraco do termo. Somente uma analise
superficial do papel da Antitrust Division do Department of Justice (DOJ)
poderia levar a tal conclusdo. Este 6rgao tem o dever de zelar pela aplicagao
da legislagdo antitruste norte-americana (“a law enforcement agency”), e o
tem feito com afinco no campo das fusdes bancarias. No exercicio de compe-
téncias complementares, os 6rgaos reguladores financeiros aprovam ou mes-
mo conduzem reestruturagdes de instituigdes financeiras que devem obrigato-
riamente passar pelo crivo do DOJ. Este tem competéncia para, no prazo de
30 dias, mover uma agdo contra o ato de concentracdo que considerou contra-
rio a legislagao antitruste.

Para promover a seguranca juridica, a celeridade e o delicado equili-
brio entre sigilo e transparéncia do procedimento, bem como para minimizar a
probabilidade de um processo judicial, os 6rgaos reguladores e o DOJ cultiva-
ram, ao longo do tempo, uma responsavel e produtiva parceria, que resultou
num modelo altamente eficiente de integragdo entre reguladores e 6rgao anti-
truste. Em 1995, o DOJ, O Federal Reserve Board (FRB) e o Office of the
Comptroller of the Currency (OCC) editaram conjuntamente o documento
“Bank Merger Screening Guidelines”””, que traz um modelo de formulario
para apresentacao do ato de concentragdo, para determina¢ao do mercado

* Cf. 15 U.S.C. 45 (a) (2), 15 U.S.C. 46 (a), e 15 U.S.C. 46 (b).
% Disponivel no site www.usdoj.gov.
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relevante e o calculo dos HHIs (antes e depois da fusdo proposta). Se uma
fusdo proposta pode causar um problema anticoncorrencial relevante, a alter-
nativa pode ser um acordo mediante o qual os bancos abrem mao de parte de
seus depodsitos ou agéncias (“divestiture”) em troca da autorizagdo para a fu-
sdo.

Nas ja citadas palestras ¢ debates do Seminario Internacional sobre
Regulacdo e Defesa da Concorréncia no Setor Bancario, promovido pelo
CADE e pela Associa¢ao Brasileira de Bancos Estaduais e Regionais (AS-
BACE), Anthony Cyrnak™, especialista em anélise de fusdes do Federal Re-
serve System, enfatizou a importancia da discussdo informal entre os orgaos
reguladores, o DOJ e os requerentes do ato de concentragdo, que precede a
apresentagdo formal do ato de concentragdo.”’

Com a experiéncia de quem trabalhou no Federal Reserve System e
no DOJ, envolvida principalmente com fusdes bancarias, Margarety E. Gue-
rin-Calvert & ainda mais enfatica na defesa do modelo, que, segundo ela, tem
demonstrado a compatibilidade entre uma aplicagcdo rigorosa da legislagao
antitruste e o objetivo de higidez do sistema financeiro.*® Fundamental para
isso foi a definicao clara dos papéis dos orgaos reguladores — FED, OCC a o
Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC) — ¢ o DOJ, bem como dos
procedimentos, inclusive daqueles relativos a casos especiais, como o de fu-
sdes envolvendo institui¢des insolventes™: “A pedra de toque da implementa-
cdo de fusdes nos EUA foi a coordenagdo proxima entre as agéncias regulato-

¢ ASBACE; CADE, Semindrio Internacional sobre Regulacdo e Defesa da Concor-
réncia no Setor Bancario, s/d, p. 257 ss.

T “At this time, the bank regulator and/or the DOJ will informally assess the pro-
posal and may propose possible remedies (usually, the divestiture of offices, deposits,
and loans) in the case of mergers which would eliminate substantial competition or
create a monopoly. These suggested remedies are usually given much weight by the
applicants. Occasionally, no remedy can be found or agreed upon to alleviate egre-
gious anticompetitive effects, in which case, a merger applicant may be strongly
discouraged from going forward with an application”. In ASBACE; CADE, Semind-
rio Internacional, p. 260-261.

3% ASBACE; CADE, Semindrio Internacional, p. 369 ss.

% ASBACE; CADE, Semindrio Internacional, p. 370.
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rias e autoridades antitruste”.*” No mesmo sentido vdo os pronunciamentos
.. . c o, . . . .41
dos membros do DOJ e especialistas em diversos semindrios internacionais.

O modelo de isen¢do antitruste geral vai de encontro as mais bem
sucedidas experiéncias estrangeiras. Nao ¢ outra a conclusdo a que chegam
. , . 42 . . . . . . .
diversos relatorios da OCDE.™ Embora os arranjos institucionais sejam dis-

% “The hallmark of merger enforcement in the U.S. has been close coordination be-
tween bank regulatory agencies and the antitrust authorities”, in ASBACE; CADE,
Semindrio Internacional, p. 377.

*! Anthony V. Nanni (Chief — Litigation I Section AD/DOJ) em conferéncia pronun-
ciada em seminario patrocinado pelo Federal Reserve Bank of Chicago, revelou que
sua missao ao assumir os casos relativos a bancos na Antitrust Division era incremen-
tar a relagdo do DOJ com os 6rgdos reguladores bancarios, especialmente o FED e o
OCC, de modo a agilizar o processo de andlise dos atos de concentragdo, para que a
pequena quantidade de atos potencialmente lesivos a concorréncia ndo atrasasse a
consumacgao daqueles absolutamente desprovidos de qualquer impacto concorrencial
danoso. O DOJ, segundo Nanni, ndo mede o seu sucesso pelo namero de agdes movi-
das. Pelo contrario, as fusdes anticoncorrenciais foram evitadas sem discussoes judi-
ciais e sem o recurso a medidas compulsdrias para obtencao de informagdes. Falando
em maio de 1996, ele revelava que das 1874 operagdes analisadas, somente sete fo-
ram reestruturadas, com respeito a todos os prazos legais., in Anthony V. Nanni,
“Consolidation in the banking industry: an antitrust perspective”, 32" Annual Confe-
rence on Bank Structure and Competition, Chicago, May 2, 1996,. Constance K.
Robinson, Diretora de Operacdes da Antitrust Division do DOJ, em conferéncia a
Association of the Bar of the City of New York, foi enfatico sobre a importancia da
atuagao do DOJ em relacao as fusdes bancarias. “The Division has been extraordinar-
ily active in this area, dealing with the unprecedent merger wave, which has included
a large number of very large bank mergers” E mais: “And we will continue to be
vigilant watchdogs in the bank merger area”., Constance K. Robinson, “Bank mergers
and antitrust”, p. 1, September 30, 1996, www.usdoj.gov. Em conferéncia a Ameri-
can Bar Association, Robert Kramer (Chief, Litigation II Section — AD/DOJ), passou
em revista as “megafusdes” da década de 90. Segundo ele, desde o inicio dos anos 80,
as fusdes levaram a uma reducdo do nimero de bancos nos EUA de 15.000 para a-
proximadamente 9000. S6 em 1998, o DOJ analisara 1923 atos de concentragdo, dos
quais somente treze tiveram que ser reformulados. Em oito casos houve divestitures,
em cinco, outras condi¢des foram impostas — tudo resolvido antes da aprovacdo do
ato pelo orgdo regulador. Assim, Corestates/First Union, Citicorp/Travelers, Nati-
onsBank/Bank of America, Banc One/First Chicago, Norwest/Wells Fargo, todas as
grandes fusdes que marcaram o sistema financeiro americano em sua grande onda de
consolidagdo passaram pelo crivo do DOJ. Robert Kramer, “’Mega-mergers” in the
banking industry”, Washington, D.C., April 14, 1999, www.usdoj.gov.

* Ver ORGANIZATION FOR ECONOMIC CO-OPERATION AND DEVELOP-
MENT (OECD). Directorate for Financial, Fiscal and Enterprise Affairs. Committee
on Competition Law and Policy (DAFFE/CLP). “Enhancing the role of competition
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tintos, o principio recomendado ¢ o mesmo: deve haver um duplo teste para os
atos de concentracao de instituicoes financeiras.

O artigo 54, e paragrafo 2°. da lei 8.884/94 ¢ o conceito de risco
sistémico

Caberia ainda, analisar uma outra alternativa extraida da interpreta-
cdo do sistema legal vigente para o esclarecimento da forma de coordenacao
de competéncias entre CADE e BACEN. Esta alternativa se reporta a utiliza-
cdo do conceito de risco sist€émico como hipdtese para o reconhecimento da
isen¢ao antitruste com fundamento no artigo 54, paragrafo 2o.

Cumpre, antes de mais, recordar o teor do mencionado dispositivo:

Art. 54. Os atos, sob qualquer forma manifesta-
dos, que possam limitar ou de qualquer forma prejudicar a
livre concorréncia, ou resultar na domina¢ao de mercado
relevantes de bens ou servicos, deverdo ser submetidos a
apreciacao do CADE.

§ 1°. O CADE podera autorizar os atos a que se
refere o caput, desde que atenda as seguintes condigoes:

I - tenham por objetivo, cumulada ou alternati-
vamente:

a) aumentar a produtividade;
b) melhorar a qualidade de bens ou servigos;

c) propiciar a eficiéncia e o desenvolvimento
tecnologico ou econdmico;

IT - os beneficios decorrentes sejam distribuidos
eqiiitativamente entre os seus participantes, de um lado, e
os consumidores ou usuarios finais, de outro;

IIT - n3o impliquem eliminacao da concorréncia
de parte substancial de mercado relevante de bens e servi-
GOS.

in the regulation of banks”, 11.09.1998; e “Mergers in financial services”,
20.09.2000.
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IV - sejam observados os limites estritamente ne-
cessarios para atingir os objetivos visados;

§ 2°. Também poderao ser considerados legi-
timos os atos previstos neste artigo, desde que atendi-
das pelo menos 3 (trés) das condicdes previstas nos in-
cisos do paragrafo anterior, quando necessarios por
motivos preponderantes da economia nacional e do
bem comum, e desde que nao impliquem prejuizo ao
consumidor ou usuario final.

Entendo que a situacao de risco sistémico no setor bancario, pode,
em tese, configurar a hipotese contemplada pela lei em suas hipoteses expres-
sas, isto ¢, desde que atendidos ao menos trés do requisitos previstos no artigo
54, paragrafo 2o..

Ana Maria de Oliveira Nusdeo, analisando o teor do mencionado
dispositivo observa que:

“(...) o CADE nao ¢ competente para formular
politicas industriais, mas tdo somente para aplicar a lei an-
titruste, tarefa que lhe possibilita, criar uma politica de de-
fesa da concorréncia. Nesse sentido, a autarquia tem maior
facilidade para a aplicagdo da defesa da eficiéncia econo-
mica, ndo apenas em razao do teor da lei, mas da difusao
do conceito de eficiéncia econdomica no direito da concor-
réncia atual. Ndo ¢ impossivel, no entanto, a aceitagdo pelo
Conselho de defesas relacionadas a politica industrial, em
especial em relacao aquelas mais compativeis com a prote-
¢do a concorréncia: a pesquisa ¢ desenvolvimento, as em-
presas em situagdo pré-falimentar e os setores em crise. O
procedimento da notificacao e apreciacao dos atos de con-
centragdo, nesse sentido, com pareceres de 6rgao vincula-
do ao Ministério da Fazenda, poderia, em tese, avaliar a
pertinéncia e relevancia dessas defesas ao caso, além de,
evidentemente, analisar se a operacao esta estruturada de
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modo a ndo eliminar substancialmente a concorréncia € se

existiriam meios lesivos a ela para sua concretizacdo”*.

Ainda que a fala da professora recaia em hipotese no campo da ati-
vidade industrial, nada impediria que o mesmo raciocinio fosse aplicado ao
setor bancario, pelas proprias razdes acima elencadas, a saber, a sua especifi-
cidade e a presenga do risco sistémico.

A competéncia do BACEN para definir as hipoteses de risco sis-
témico

Na hipdtese aventada de invocacdo do risco sist€émico uma outra
questdo acabaria por surgir. A quem competiria reconhecer a existéncia de
risco sistémico?

Entendo que, em tese, o reconhecimento da existéncia de risco sis-
témico deve recair sobre o 6rgao regulador do setor financeiro, isto ¢, o Banco
Central. Dificil seria a admissao de tese diversa, visto ser este o 6rgao regula-
dor que exerce a funcdo de governo responsavel pela higidez do sistema fi-
nanceiro. Ademais, o BACEN ¢ talvez o unico organismo do governo em
condig¢des técnicas e que dispoe das informagdes necessarias para a realizagao
deste juizo técnico sobre a existéncia do risco sistémico.

Dentro desta hipotese, uma verdadeira hipotese™**, visto que néo é es-
ta a precipua questao versada nos autos, competiria a0 BACEN aprovar atos
de concentragdo nos termos do artigo 18 da Lei n.° 4.595/64, fazendo desde
sempre, um juizo preliminar sobre os seus efeitos concorrenciais (analoga-
mente ao juizo de mesma natureza que também ¢ feito por outras agéncias,
como ¢ o caso da ANATEL). Uma vez aprovado o ato de concentragao pelo
BACEN, as empresas o comunicariam nos termos da lei, ao CADE, que o
examinaria, com o sigilo e a celeridade especial exigidos pela natureza da

B _ 0 controle de atos de concentracdo no direito da concorréncia: uma analise a
partir do problema da globalizag¢do economica, tese de doutoramento apresentada na
Faculdade de Direito da USP em 2000, mimeo, pags. 344/345.

* _ A incerteza provocada pela situagdo juridica discutida neste voto e, em particular,
as suas possiveis repercussoes para um setor da economia cujas peculiaridades procu-
rei analisar justificam, ao meu ver o esforco de reconstrugdo hermenéutica dos cami-
nhos que a podem tornar mais consistentes.
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operagdo, da perspectiva concorrencial. Para tanto, o BACEN seria ouvido,
sempre que necessario sob sigilo, inclusive sobre a existéncia de risco sisté-
mico, hipétese em que decorreriam as conseqiiéncias dai derivadas e acima
sugeridas®.

Neste caso haveria um juizo compartilhado entre CADE ¢ BACEN.
Competiria a este ultimo o reconhecimento da existéncia do risco sistémico,
nos limites da razoabilidade de seu entendimento e das restri¢des ja consagra-
dos na doutrina e jurisprudéncia. Por outro lado, competiria ao CADE reco-

* _ Merecem reflexdo as consideragdes de Calixto Saloméo sobre precedente do CA-
DE: “A formulagdo amplissima do referido dispositivo permite na pratica ao CADE
decidir discricionariamente a respeito da dispensa de um dos requisitos. (Em rodapé):
A questdo da natureza juridica do controle das concentragdes por parte do CADE foi
objeto de interessante discussao na decisdo do CADE no caso Brasilit/Eternit. Ali
afirmou-se o carater duplo do ato do CADE — ato vinculado na medida em que o
CADE nao poderia introduzir justificativas que nao as previstas no art. 54, nem pode-
ria dispensa-las, além do permitido pelo § 1°. Por outro lado, na interpretacdo dos
“conceitos juridicamente indeterminados” contidos em cada justificativa gozaria o
CADE de discricionariedade; v. voto de N. Therezinha Mallard, in Ato de concentra-
¢do n. 6/94, fls. n. 404 do processo (decisao de 25.11.94). Obviamente, a discriciona-
riedade ¢, também nesse ponto, uma questdao de grau e esta limitada pelos principios
econdmicos que orientam a defini¢do dos conceitos contidos em cada justificativa.
Ainda que “juridicamente indeterminados”, alguns deles (como a eficiéncia, por e-
xemplo), sdo economicamente determinados, pelo menos em linhas gerais. A inde-
terminacao fica por conta da inclusdao do referido conceito em uma regra da razao
mais ampla (art.54, § 1°, da lei concorrencial) e da possibilidade prevista no art. 54, §
2°, de dispensar um dos requisitos para a aprovacao da concentragdo, “quando neces-
sarios por motivos preponderantes da economia nacional € do bem comum”. Note-se
que ai a discricionariedade administrativa sofre, ainda, uma segunda limitacao, con-
sistente na obrigatoria vinculagdo aos fins da aplicagdo da norma. A avaliacdo de
razoabilidade da concentracdo com base nos critérios estabelecidos nos §§ 1° e 2° do
art. 54 encontra seu limite no necessario objetivo de protecao do sistema concorrenci-
al (existéncia da concorréncia efetiva ou ao menos potencial) e defesa do consumidor.
Esse ultimo objetivo vem de resto expresso na propria parte final do art. 54, § 2°, que
prevé a desconsideragdo de um dos incisos do § 1° em presenga de uma das supra-
mencionadas justificativas “desde que nao impliquem prejuizo ao consumidor ou
usudrio final”. O primeiro objetivo, de observancia tdo obrigatoria quanto o ultimo
decorre, como ja visto no capitulo 1, da interpretagcdo sistematica da lei e dos princi-
pios constitucionais em matéria concorrencial.” Direito Concorrencial, as Estruturas.
Sao Paulo: Malheiros, 1997, pag. 145.
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nhecer a ocorréncia da hipotese prevista no artigo 54, paragrafo 2°. da lei
8.884/94.%

Insista-se, por fim, que ao CADE competiria de maneira plena, a e-
xemplo do que ocorre em todos os demais setores da economia, analisar as
condutas das empresas atuantes no setor financeiro, sob a oOtica do direito
concorrencial.

O juizo sobre o ato de concentracio submetido a apreciacao

Por tudo quanto foi dito, entendo que o presente ato de concentracao
deve ser apreciado pelo CADE. Nele ndo se vislumbra qualquer indicio da
ocorréncia de risco sistémico. Nele nao ha que se falar da ocorréncia de isen-
cdo antitruste em face da natureza da operacao e do papel regulatério do BA-
CEN. Trata-se de situagdo ordinaria de controle prévio de estrutura de empre-
sa.

No mérito, entendo que o mercado relevante ¢ o da prestagdo do
servigo de seguros, onde, conforme visto, a hipotese de ocorréncia de risco
sist€émico ¢ ainda mais remota, com abrangéncia geografica nacional.

Acompanho as razdes e fundamentos contidos no voto do Conse-
lheiro Celso Campilongo, e concluo que a operagdo deve ser aprovada sem
restri¢des, diante da tempestividade de sua notificagdo e por nao vislumbrar
nenhum dano ou risco a concorréncia.

Conclusao

A partir de tudo que foi exposto creio oportuno sumarizar as conclu-
soes do voto.

1. Acolho a tese de nao vinculacdo do CADE ao Parecer n° A-
GU/LA-01/2001, cabendo-lhe, com exclusividade, na esfera administrativa,
delimitar a abrangéncia de suas atribuicdes. Ademais, concluo pela inexistén-

% Veja-se o precedente deste colegiado acerca da a hipétese de aplicagdo do artigo
54, paragrafo 2 da lei 8.884/94, assim j& se manifestou o plenario do CADE, acompa-
nhando voto da Conselheira relatora Neide Mallard (AC no. 06/94, julgado em
14/12/94).
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cia de superioridade hierarquica da Lei n.° 4.595/64 em relagao a Lei n.°
8.884/94;

2. Acompanho entendimento de que o CADE tem competéncia para
aplicar a lei 8.884/94, inclusive a atos de concentragdo e condutas de institui-
coOes financeiras;

3. Concluo que existe complementariedade das agdes dos orgaos re-
guladores e dos 6rgaos de defesa da concorréncia;

4. Reconheco que ha especificidades do setor financeiro e que as hi-
poteses de reestruturacdo compulséria do setor bancério pelo BACEN e o
Regime de Administragdo Especial Temporaria constituem atividade predo-
minantemente regulatorias, da competéncia do BACEN;

5. Saliento que o artigo 54, e paragrafo 2°. da lei 8.884/94 pode ser
analisado a luz do conceito de risco sistémico;

6. Concluo, assim, pelo conhecimento do ato de concentragdo apre-
sentado, em virtude da atribuigdo conferida ao CADE para a sua apreciacao e,
no mérito, pela sua aprovacao sem restrigao.

Acompanho também, de maneira expressa a parte final do voto do
Conselheiro Celso Campilongo, assim redigida:

“Para concluir, em face da relevancia dos temas
aqui abordados e reconhecendo seu carater polémico, sugi-
ro que seja remetido Oficio ao Banco Central reiterando a
completa disponibilidade deste CADE para um entrelaga-
mento institucional capaz de resolver, definitivamente,
pendéncia que gera inseguranca aos administrados e que,
do mesmo modo que ndo foi resolvida pelo douto Parecer
da AGU - como, alias o proprio documento reconhece:
“parece-me, em principio, viavel como medida para evitar
futuros conflitos ou a continuacdo dos atuais” (grifos
nossos), referindo-se o Parecer a sugestao da Procuradoria
Geral da Fazenda Nacional para que a questdo seja resol-
vida por dispositivo de lei — também nao foi resolvida
completamente por este voto.”

Acrescento que em face da existéncia de certa inseguranca do mer-
cado com relagdo a situagdo dos casos pretéritos, que nao foram apreciados
pelo CADE, mas que, em tese, deveriam ter sido encaminhados a este colegi-
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ado, e que poderia provocar certa instabilidade e o aumento do risco para o
mercado (eventualmente o proprio risco sist€émico), comprometendo a higidez
do sistema financeiro, circunstancia que se quer evitar por todos os motivos
aventados, entendo ser recomendavel a expedicao de oficio ao BACEN para
que sobre ela se manifeste.

Acredito também, que solugao legislativa, face as peculiaridades da
situagdo, poderia também atender aos mesmos objetivos de garantia da norma-
lidade, segurancga e saide do mercado financeiro neste ponto examinados.

Finalmente, saliento que solugdes mais seguras e perenes poderao
ser alcancadas seja pela via da reforma legislativa, seja pela consolidacdo de
entendimentos jurisprudenciais, mediante Resolucdes e ainda o estabeleci-
mento de convénios (entre CADE e BACEN) que claramente descrevam os
procedimentos a serem adotados para a consecucao das finalidades regulato-
rias € de defesa da concorréncia analisados neste voto.

E 0 meu voto.

Brasilia, 17 de outubro de 2001.
RONALDO PORTO MACEDO JUNIOR
Conselheiro do CADE
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