REVISTA DO IBRAC

DO CONFLITO DE COMPETENCIA NA ANALISE DE ATOS DE
CONCENTRACAO NO SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL

Paolo Zupo Mazzucato”

SUMARIO: Introducéo 1. Dos Possiveis Modelos de Relago entre
os Orgdos de Regulacio do Sistema Financeiro e os de Defesa da
Concorréncia 2. Consideragdes Acerca da Competéncia para a Andlise de
Atos de Concentragdo no Sistema Financeiro 3. O Posicionamento dos
Especialistas em Sistema Financeiro 4. O Posicionamento do CADE 5. Nosso
Entendimento 6. Bibliografia

Introducéo

O Sistema Financeiro é o centro nervoso da economia de um pais, e
tudo que nele acontece repercute nos demais setores econdmicos. A respeito
dessa afirmacdo, é oportuno lembrar o pensamento de Ricardo Ferreira de
Macedo:

“(...) A estrutura e funcionamento do sistema financeiro dizem respeito ao
interesse e a felicidade de todo o povo, na medida em que o fluxo dos meios
de pagamento e todos os fatores a ele conexos (taxas de juros, cdmbio, etc.)
sdo elementos aptos a influenciar diretamente o nivel de producdo (e,

portanto, de emprego) e a eficiéncia de toda economia” *.

No mesmo sentido, as palavras do Prof. Geraldo Facd Vidigal,
segundo o qual “a regulamentacéo do sistema financeiro é essencial, ndo s6 a
politica de moeda e crédito governamental, como é também essencial a

*Aluno do 8° Periodo da Faculdade de Direito da Universidade Federal de Minas
Gerais, monitor das disciplinas Direito Econémico | e Il e Topicos de Direito
Econdmico, sob a orientagdo da Profé. Dra. Isabel Vaz, membro-fundador do GRIDE
- Grupo Interdisciplinar de Atualizacdo em Direito Econdmico - coordenado pela
Profd. Dra. Isabel VVaz, e estagiario da Secretaria de Direito Econdmico do Ministério
da Justica..

1 MACEDO, Ricardo Ferreira de. “Autonomia do Banco Central do Brasil e
Despolitizacdo da Moeda”; in Revista de Direito Mercantil, n° 113. Editora Malheiros
Editores, S&o Paulo, janeiro/margo de 1999, p. 238.
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irrigacdo das atividades de producdo de bens e servigos, a circulacdo e
distribuico das riquezas pelo corpo social” 2. A Constituicio da Republica de
1988, atenta a estas questdes, determina, no caput do art. 192, que o Sistema
Financeiro Nacional seja estruturado de forma a promover o desenvolvimento
equilibrado do Pais e a servir aos interesses da coletividade. Talvez por estas
razdes, Guido Zanobini, citado pelo ilustre Prof. Alberto Venancio Filho, bem
observa que “a a¢do do Estado sobre o crédito é a mais extensa e profunda em
confronto com qualquer outra relativa a outras formas de atividade
econdmica” ®.

Uma das maneiras pela qual o Estado intervém, regulando o
funcionamento das instituicdes financeiras, é a fiscalizagdo da autorizagdo
para funcionamento e para transferéncias de controle acionario daquelas. Esta
atividade de transferéncia de controle acionério, verificada primordialmente
sob a forma de aquisicOes e de fusdes, pode caracterizar o que se chama de ato
de concentragdo no Direito Econdmico da Concorréncia®. Entretanto, apesar
da j& mencionada forte intervencdo estatal no sistema financeiro, inclusive nas
fusbes e aquisi¢Bes no setor, subsiste uma situacdo de incertezas e duvidas,
incompativel com o postulado da seguranca juridica a que todo administrado
tem o direito de aspirar. Até 0 momento, ndo se definiu, com certeza, qual é o
Orgéo responsavel pela a analise destes casos.

Algumas situacdes referentes a concentracdo no setor bancario
indicam a existéncia de um conflito de competéncia entre o Banco Central do
Brasil (BACEN) e o Conselho Administrativo de Defesa Econémica (CADE),
oriundo de uma antinomia juridica entre alguns artigos da Lei n° 4.595, de 31
de dezembro de 1964 (Lei do Sistema Financeiro Nacional), e da Lei n° 8.884,
de 11 de junho de 1994 (Lei de Defesa da Concorréncia). Este serd o ponto
central de nosso estudo, com o objetivo de estudar este conflito de
competéncia, buscando oferecer uma reflexao critica sobre a questao.

Esse conflito gera instabilidade ao setor econdmico e a sociedade,
acarretando também o risco de um tratamento inadequado ou divergente do
assunto. As andlises de atos de concentracdo no sistema financeiro tém de
levar em conta questdes referentes ndo apenas a politica monetaria, o que

2 VIDIGAL, Geraldo Fac6. “Sistema Financeiro Nacional: Atualidades e
Perspectivas”, in Primeiro Ciclo de Estudos de Direito Econdmico, Editora IBCB -
Instituto Brasileiro de Ciéncia Bancaria, S&o Paulo, 1993, p. 08.

3 VENANCIO FILHO, Alberto. A Intervencdo do Estado no Dominio Econdmico -
O Direito Publico Econémico, Editora Renovar, Rio de Janeiro, 1998, edi¢do fac-
similar da de 1968, p. 273.

4 Expressdo cunhada pela Profé Isabel Vaz e que da nome a sua obra Direito
Econémico da Concorréncia, Editora Forense, Rio de Janeiro, 1993.
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parece ser a Unica meta do BACEN®, como também critérios que visem a
proporcionar e a garantir a concorréncia no setor, tema afeto a competéncia do
CADE.

O aumento da concentracdo no sistema financeiro, desacompanhado
de uma analise que a possa avaliar e evitar seus eventuais efeitos nefastos,
pode provocar um colapso no setor, e, consequentemente, também na
economia brasileira. Esta afirmagdo estd longe de ser sensacionalista, mas
pode ser explicada pela teoria too big to fail® (grande demais para falir). De
acordo com esta teoria, um banco grande ndo pode quebrar, pois criaria um
cenério de crise sistémica e efeito domind (devido a falta de credibilidade no
sistema financeiro, valor que Ihe é essencial), com a consequente faléncia de
outras instituicGes e a ruina da economia nacional. Para evitar este quadro, o
auxilio do erério se torna indispensavel (como o foi no caso do PROER -
Programa de Estimulo a Reestruturacdo e ao Fortalecimento do Sistema
Financeiro Nacional), reduzindo recursos destinados a areas essenciais como
salide, educacdo e seguranca.

Outro grande perigo estd no fato de que, desde o advento do Plano
Real e da subseqliente estabilizagdo da economia, 0s bancos deixaram de
auferir os fabulosos ganhos com a inflacdo. Diversificar passou a ser um dos

5 A este respeito vide SALOMAO FILHO, Calixto; “Condutas Anticoncorrenciais no
Setor Bancario”, in Revista de Direito Mercantil n® 114; Editora Malheiros Editores,
S&o Paulo, abril/junho de 1999, p. 55. O Prof. Calixto Salomdo Filho afirma que os
dois pilares da politica do Banco Central, os requisitos de capital minimo e os
empréstimos compulsérios, induzem a formagdo de um oligopélio no setor. O
primeiro, devido ao fato de a exigéncia de capital minimo ocorrer em quantia superior
a definida no Acordo da Basiléia (acordo realizado nesta cidade suiga em julho de
1988 pelos bancos centrais dos paises que compdem o Grupo dos Dez, com vistas a
criar um padrdo de liquidez e solvéncia internacionais a serem seguidos), 0 que
aumentaria as barreiras & entrada de novos bancos. Quanto aos empréstimos
compulsorios, o Banco Central ndo definiria a porcentagem destes de acordo com o
tamanho da instituicdo financeira, o que reduziria 0 montante de recursos disponiveis
para as pequenas instituicBes, tornando-as incapazes de competir e crescer. Na
matéria “Exigéncias do BC influem na decisdo dos banqueiros”, veiculada no jornal
Gazeta Mercantil em 21.10.99, a p. B-1, o Banco Central demonstra sua postura de
incentivo as autoliquidacdes dos bancos pequenos, preferiveis as liquidagdes
extrajudiciais, na atual fase de reestruturacdo do sistema financeiro. Tais medidas,
desacompanhadas de outras que possam promover a concorréncia entre as instituicdes
financeiras, tm por efeito 0 aumento da concentragdo neste setor e dos riscos a ela
inerentes.

6 SADDI, Jairo. “Concentracdo no Sistema Financeiro Nacional” in Revista de
Direito Econdmico, n° 26; Editora CADE, Brasilia, agosto-dezembro de 1997, p. 36.
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novos lemas, e hoje vérios bancos figuram como controladores de grandes
empresas, fendmeno que no Japdo ficou conhecido por keiretsu’. Assim, a
unido de dois bancos pode representar também a unido de varias empresas
concorrentes em outro setor. Tal questdo, apesar de importante, ndo é levada
em consideracdo ao se aprovar um ato de concentragao bancério®.

N&o obstante a importancia e a atualidade do assunto - uma vez que
as fusdes bancérias sdo hoje uma tendéncia inexoravel, parte do processo de
reestruturagdo do sistema financeiro - a bibliografia é escassa. Poucos séo
aqueles que abordam o tema do conflito de competéncia entre 0 CADE e o
BACEN, justificando-se, assim, essas reflexdes.

Esperamos, pois, contribuir para a discussdo desta dificil questdo,
cuja gravidade e relevancia tornam imperiosa a busca de uma resposta
adequada.

1. Dos Possiveis Modelos de Relagdo entre os Orgdos de Regulagdo do
Sistema Financeiro e os de Defesa da Concorréncia

Gesner Oliveira®, ex-presidente do CADE, em palestra proferida por
ocasido do “Seminario Internacional sobre Regulagdo e Defesa da
Concorréncia no Setor Bancéario”, identifica a existéncia de varios modelos

7 SADDI. Op. cit., p. 34.

8 O Banco Central divulga, em seu site na internet, o Roteiro de Procedimentos de
Acesso ao Sistema Financeiro Nacional, no qual apresenta as instru¢bes de
autorizacdo para funcionamento e transferéncia de controle societario de instituicGes
financeiras (www.bcb.gov.br/htms/acesso.shtm). No topico em que sdo tratadas as
condicBes para transferéncia de controle societario, 0 BACEN estipula como tais a
auséncia de restricdo cadastral, capital integralizado, comprovagdo de capacidade
econdmico-financeira e origem dos recursos. Importante reparar que ndo ha mencao
alguma a qualquer preocupacdo referente a questbes concorrenciais. Como bem
observa Jairo Saddi, se tais requisitos aqui citados forem preenchidos, 0 BACEN esta
obrigado a autorizar a transferéncia de controle e, “uma vez dada autorizagdo para a
transferéncia do controle, constitui-se em ato administrativo formal irretratavel”.
SADDI, Jairo. “Aprovacéo pelo Banco Central de Controle de Instituicdo Financeira”
in Revista de Direito Bancario e do Mercado de Capitais, n® 5, Editora Revista dos
Tribunais, Sdo Paulo, maio-agosto de 1999, ano 2, p. 97-98.

9 OLIVEIRA, Gesner. “A evolucdo do Sistema Bancario e a Necessidade de
Harmonizacéo de Atuagdo dos Organismos Reguladores” in Seminério Internacional
sobre Regulacdo e Defesa da Concorréncia no Setor Bancéario, Editora SGAN,
Brasilia, 1999, p. 20.
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possiveis de relagdo entre o 6rgdo incumbido de regulacdo do setor financeiro
e a autoridade de defesa da concorréncia.

Um primeiro modelo seria o de “isencéo antitruste”. A autoridade de
defesa da concorréncia néo teria competéncia para atuar no sistema financeiro.
A legislacdo antitruste seria aplicada eventualmente pelo 6rgdo regulador do
sistema financeiro; em alguns paises, ela sequer seria aplicada, dai a razdo do
termo “isencdo”. Assim, a regulacdo ficaria restrita a questfes técnicas e de
regulacdo econdmica apenas, ndo se cogitando de uma politica de defesa da
concorréncia.

O polo oposto também seria possivel. Neste caso, a exemplo do que
ocorre na Australia, a agéncia antitruste atuaria na defesa da concorréncia e
também na regulacgdo técnica e econdmica do sistema financeiro.

Outra configuracdo seria a de competéncias concorrentes ou
compartilhadas, alias, 0 modelo mais utilizado no mundo neste setor. Trata-se
de um sistema em que ha complementaridade entre as incumbéncias de cada
instituicdo. Logo, no sistema financeiro, questbes concorrenciais ficariam a
cargo da agéncia antitruste e as técnicas e econdmicas seriam de
responsabilidade do 6rgdo regulador, geralmente um banco central. Este
modelo é o adotado no Brasil no setor de telecomunicagdes, havendo
semelhante divisdo de competéncias entre o CADE e a ANATEL. Nas
palavras do entdo presidente do CADE, este seria 0 modelo ideal, e inclusive
reduziria os custos burocraticos de transacao:

“(...) N&o ha vantagem de uma Unica autoridade fazer tanto o antitruste quanto
a regulagéo técnica e econémica. Portanto, € baixa a economia de escopo; é
alta a economia de especializacdo. NOs entendemos muito de defesa da
concorréncia (...), mas ndo entendemos certamente de regulacdo técnica e
regulacdo econdmica no setor bancario. Portanto, ha especializacdo, entéo
optariamos por isso.” *°

Haveria também, por fim, o modelo de mera desregulamentacdo,
ndo adotado por nenhum pais, no setor bancario, face ao entendimento de que
esta area precisa de uma regulamentacéo, devido & sua enorme importancia e a
complexidade das questdes que envolve.

10 OLIVEIRA. Op. cit., p.26
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2. Consideragdes Acerca da Competéncia para Andlise de Atos de
Concentracdo no Sistema Financeiro Nacional

No tdpico anterior expusemos as varias formas possiveis de
convivéncia entre os 6rgdos encarregados de regular o sistema financeiro e as
autoridades antitruste. Cumpre, agora, responder a seguinte pergunta: qual o
modelo ideal para o Brasil? E responder a questdo crucial desta monografia:
guem é, ou deve ser, o responsavel pela analise de atos como fusdes,
incorporagdes, aquisicdes e joint-ventures no Sistema Financeiro Nacional?

N&o h& um consenso na doutrina. H& quem diga que apenas o Banco
Central possui competéncia para lidar com atos de concentracdo no sistema
financeiro; outros, por sua vez, entendem ser o CADE a autoridade
responsavel para apreciar tais operagoes.

Inicialmente, € importante destacar a existéncia de uma antinomia
juridica nestes casos. A Lei n° 4.595/64 dispde da seguinte forma:

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

(.)

X. conceder autorizagéo as institui¢des financeiras, a fim de que possam:

(.)

c) ser transformadas, fundidas, incorporadas ou encampadas;

(.)

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

(.)
Art. 18. (...)

82° O Banco Central, no exercicio da fiscalizacdo que lhe compete, regulard
as condicBes de concorréncia entre as instituicdes financeiras, coibindo-lhes
0s abusos nos termos desta Lei.”

A Lei n°® 8.884/94, por sua vez, estipula que:

“Art. 15. Esta lei aplica-se as pessoas fisicas ou juridicas de direito publico ou
privado, bem como a quaisquer associagdes de entidades ou pessoais,
constituidas de fato ou de direito, ainda que temporariamente, com ou sem
personalidade juridica, mesmo que exercam atividade sob regime de
monopolio legal.
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Art. 54. Os atos, sob qualquer forma manifestados, que possam limitar ou de
qualquer forma prejudicar a livre concorréncia, ou resultar na dominacdo de
mercados relevantes de bens ou servicos, deverdo ser submetidos a apreciacao
do CADE.

(-.)

83°%ncluem-se nos atos de que trata o caput aqueles que visem a qualquer
forma de concentragdo econémica , seja através de fusdo ou incorporacdo de
empresas, constituicdo de sociedade para exercer o controle de empresas ou
qualquer outra forma de agrupamento societario, que implique participacéo de
empresa ou grupo de empresas resultante em 20% (vinte por cento) ou mais
de um mercado relevante, ou em que qualquer dos participantes tenha
registrado faturamento bruto anual no ultimo balango equivalente a R$
400.000.000,00 (quatrocentos milhGes de reais).”

A respeito dos dispositivos citados, julgamos pertinente fazer
algumas consideracdes.

A primeira observacdo é a de que a Lei n° 4.595/64 é uma lei
formalmente ordinaria, mas que teria sido recepcionada pela Constitui¢do da
Republica de 1988 com o status de lei complementar, vale dizer, estamos
diante de uma lei materialmente complementar®*. Quanto a Lei n® 8.884/94,
ndo paira davida de que este diploma legal ¢ lei ordinaria, tanto em sentido
formal, quanto material.

A segunda consideracdo é a de que BACEN e CADE teriam
recebido, a priori, idénticas funcdes: analise de fusGes e fendmenos
semelhantes entre instituicGes financeiras e defesa da concorréncia no setor
financeiro (a Lei n° 8.884/94 se aplicaria a qualquer setor, inclusive o
financeiro, de acordo com a letra de seu art. 15.).

Outro ponto ao qual devemos atentar € o de que a Lei n°® 4.595/64 se
refere a transferéncia de controle acionario, enquanto a Lei de Defesa da
Concorréncia usa o termo ato de concentragdo. Ha uma diferenca profunda
entre uma expressdo e outra.

Ato de concentragdo, como se infere do texto da propria lei, € um
ato, sob qualquer forma manifestado, que possa limitar ou de qualquer forma

11 De acordo com Celso Bastos, face ao pronunciamento do Supremo Tribunal
Federal entendendo que apenas quando vier a lei complementar de que trata o art. 192
da CF/88, regulamentando o SFN, é que sera revogada a Lei n® 4.595/64. Apud
SADDI, Jairo. “Aprovacdo pelo Banco Central de Controle de Institui¢do Financeira”
in Revista de Direito Bancario e do Mercado de Capitais; Editora Revista dos
Tribunais, Sdo Paulo, maio-agosto de 1999, ano 2, p. 90.
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prejudicar a livre concorréncia, ou resultar na dominagdo de mercado
relevante de bens ou servicos. Em outras palavras, é todo e qualquer ato capaz
de repercutir de forma negativa no mercado relevante considerado, em raz&o
das alteracdes estruturais que provoca.

O termo transferéncia de controle acionério, por sua vez, indica todo
e qualquer ato que implique reorganizacdo e modificacdo do quadro societario
de uma instituicdo financeira, de forma a promover uma alteracdo na relagédo
de poder dentro dela ou da composicao de acionistas. A idéia de que este ato
pode repercutir de maneira negativa no mercado, ou seja, a necessaria tomada
em consideracdo de aspectos macroecondmicos, pode ou ndo estar presente.
Conclui-se, portanto, que o termo aqui analisado possui sentido mais amplo
do que aquele conferido a expressao ato de concentragéo.

Assim, toda fusdo, aquisi¢do, incorporacdo, joint venture ou
qualquer outra forma de rearranjo societario sdo, necessariamente, hipéteses
de transferéncia de controle acionario, na medida em que promovem
alteracbes nas relacbes de poder entre os controladores da instituicdo
financeira e em sua composicdo aciondria. Devem ser tratados como atos de
concentracdo se, porventura, puderem alterar as estruturas do mercado. Logo,
0 que distingue um termo do outro é a noc¢do de potencialidade de dano ao
mercado, implicita na nocdo de poder econémico. Tudo vai depender da
analise do caso concreto e dos agentes envolvidos para que se possa apurar 0
caréater inofensivo ou ndo do ato, sob o aspecto macroeconémico.

Em conclusdo, havera conflito de competéncia entre 0 BACEN e o
CADE somente quando a transferéncia de controle acionario no Sistema
Financeiro Nacional for caracterizada como um ato de concentragdo. Se
estivermos diante de uma mera alteracdo societdria, sem repercussdo na
estrutura daquele mercado relevante, a competéncia serd Unica e
exclusivamente do Banco Central.

A Ultima observagdo cabivel é a de que a Lei n® 4.595/64 estabelece
gue as competéncias estipuladas no art. 10 sdo privativas. Compreender o
significado e o alcance desta expresséo € fundamental na discussdo acerca da
competéncia para analise de fusdes bancarias.

O grande constitucionalista José Afonso da Silva, citado por Jairo
Saddi'?, classifica as competéncias, quanto & extensdo, em exclusiva,
privativa, comum (cumulativa ou paralela), concorrente ou suplementar.

A competéncia exclusiva é aquela atribuida a uma entidade apenas,
excluindo-se qualquer outra. Privativa ¢ a atribuicdo tida como prépria de uma
entidade, havendo possibilidade, no entanto, de delegacdo e de competéncia

12 SADDI. Op. cit., p. 92.
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suplementar. Quanto a comum, é a faculdade de legislar ou de praticar certos
atos em determinado campo em igualdade com outros entes institucionais.
Diz-se concorrente a competéncia exercida por mais de uma entidade sobre
uma mesma matéria, e, por fim, suplementar a competéncia, quando existe a
possibilidade de complementar ou suprir a omissdo de determinada entidade.
Comentando a classificacdo do constitucionalista face a Lei n° 4.595/64, o
Prof. Jairo Saddi conclui:

“Portanto, pela doutrina depreendida, a competéncia privativa é
espécie de competéncia exclusiva; no entanto, a competéncia privativa
permite uma amplitude maior, delegando poderes ou mesmo permitindo a
competéncia suplementar. (...) Logo, temos no art. 10 as competéncias
privativas do BC, ou seja, aquelas faculdades particulares da autoridade
Er;onetéria, passiveis de delegacdo, mas que sdo proprias dele e somente dele.”

Acreditamos que a chave para a resposta desta intrincada questao do
conflito de competéncias entre 0 CADE e 0 BACEN para a analise de atos de
concentracdo no Sistema Financeiro Nacional passa pela consideracdo
daqueles quatro pontos enumerados. Entretanto, antes de nos manifestarmos,
apresentaremos o entendimento de alguns especialistas, como Marcos Martins
de Souza, Jairo Saddi e Calixto Salomao Filho.

3. O Posicionamento dos Especialistas em Sistema Financeiro

A doutrina ainda ndo chegou a um consenso a respeito da
competéncia para andlises de transferéncias de controle acionario
caracterizadas como atos de concentragéo.

Marcos Martins de Souza, assessor do CADE e funcionario do
Banco Central, defende a idéia de que o CADE teria de participar da analise
de atos de concentragdo no sistema financeiro, mesmo ciente de que a Lei n°
4.595/64 teria sido recepcionada pela nossa Constituicdo Federal de 1988
como lei complementar:

“Mencionada lei [Lei n° 8.884/94], € bem de assinalar, ndo
contempla exce¢do, tampouco mitigacGes, no atribuir ao CADE a missdo de
defender a concorréncia, haja vista que a tdnica dos pertinentes dispositivos
nela descritos aparece com a consigna ‘sob qualquer forma manifestados’,

13 SADDI. Op. cit.. p. 93.
19



REVISTA DO IBRAC

para se referir aos atos que tenham por objeto ou possam produzir efeitos de
limitar, falsear, ou de qualquer forma prejudicar a livre iniciativa (...).”**

E conclui que:

“Nao se Ihe importara, vinculadamente, se 0 ato negocial integrativo
lograra chancela do Banco Central, na medida em que sdo distintas as
competéncias, malgrado complementares. Vale dizer: toda e qualquer
alteracdo verificada no ambito do sistema financeiro por intermédio de fuso,
incorporacdo, transferéncia de controle depende de prévia aprovacdo do
BACEN, mas se redundar porventura em vinte por cento de participacio nesse
mercado ou qualquer das partes ostentar faturamento equivalente a
guatrocentos milhdes de reais, a eficacia plena somente sera obtida apds o
crivo do CADE.” ®

Ao final, o assessor do CADE afirma a importancia da cooperacéo
gue deve estar na atuacdo destes 6rgdos nas analises de atos de concentragédo
no sistema financeiro.

O Prof. Jairo Saddi, especialista em Direito Bancario e grande
estudioso do assunto, em seus Vvarios artigos a respeito do conflito de
competéncia para analise de atos de concentragdo no sistema financeiro,
entende que o Banco Central é a autoridade competente para estes casos,
apesar de acreditar que as duas autoridades poderiam atuar juntas.

Jairo Saddi, como visto no tépico anterior, verifica que a Lei n°
4.,595/64 trata da competéncia privativa para a analise da transferéncia de
controle; vale dizer, ha possibilidade de suplementaridade entre a atua¢éo do
Banco Central e do CADE. Necessario se torna indagar se ha mecanismos que
a permitam e a viabilizem. Assim se pronuncia o professor, in verbis:

“(...) A abrangéncia da Lei n° 8.884/94 envolve também uma
derrogacdo parcial de alguns dos conceitos de outros textos legais,
especialmente a Lei n° 4.595/64. (..) Claramente h&4 um conflito de
competéncia formal, no sentido de que existem duas leis do mesmo nivel no
ordenamento juridico que dispdem sobre a mesma matéria. Por essa razdo, um
banco que quiser fundir-se deve submeter-se as decisdes do Cade e também
do Banco Central. Tal entendimento é esposado por muitos juristas, embora
ele ndo apresente precisdo. Fica patente a falta de mecanismos institucionais

14 SOUZA, Marcos Martins de. “Organizacdo das Instituicbes Financeiras e o
CADE” in Revista de Direito Econdmico, n° 24, Editora CADE, Brasilia, julho-
dezembro de 1996, p. 75.

15 SOUZA, Marcos Martins de. Op. cit., p. 76.
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para que, por se tratar de competéncias privativas e ndo exclusivas, possam
ser delegadas partes desta andlise as agéncias responsaveis pelo sistema de
concorréncia.” *°

Apesar de mencionar que o CADE e o BACEN ja possuem acordo
firmado no intuito de atuacdo técnica e consultiva conjunta referente a esta
questdo, ele acredita na necessidade de uma certa supremacia do Banco
Central para lidar com a questao:

“ O poder de aprovar atos de concentracdo deve estar adstrito ao
Banco Central. Além do CADE ndo possuir especializagdo em matéria
monetaria e financeira é evidente que o CADE ja se encontra assoberbado
com sua proprias atividades.(...) E o Banco Central quem deve manter sobre
[sic] seu controle a aprovacdo de toda e qualquer atividade no mercado
financeiro. Além de ser especializado na tarefa, atos de concentragdo no
mercado financeiro podem ter implicacbes na politica monetéria, na
ampliacao dos riscos sistémicos e nos parametros de fiscalizagdo.” *’

O professor Calixto Salomdo Filho apresenta um ponto de vista sui
generis. Em seu artigo “Condutas Anticoncorrenciais no Setor Bancario”,
afirma:

“A fiscalizacdo das instituicdes financeiras do ponto de vista
concorrencial € dever ndo apenas do CADE, mas também do Banco Central
do Brasil- BACEN. A Lei n°® 4.595, de 31.12.64, prevé, em seu art. 10, inc. X,
letras ¢ e g, que toda fusdo, incorporagdo, transformacdo e alienacdo de
controle das empresas deve ser autorizada pelo BACEN. O BACEN tem,
portanto, com relacdo as instituicGes financeiras, a mesma competéncia
fiscalizatoria atribuida pelo art. 54 ao CADE com relacdo a generalidade das
empresas. Por outro lado, tratando-se a lei bancéria de regulamento especifico,
rlg?lo pode ser derrogada pelas disposicBes mais genéricas da lei concorrencial.”

Ja em seu livro “Direito Concorrencial - As Estruturas”, ele diz,
baseado na teoria norte-americana Pervasive Power Doctrine, que o CADE
deve praticar essa fungdo de anélise dos atos de concentragdo até que o Banco

16 SADDI. Op. cit., p. 95/96.

17 SADDI, Jairo. “Consideracdes sobre Alguns Aspectos Juridicos dos Atos de
Concentracdo no Sistema Financeiro Nacional” in Revista de Direito Mercantil, n°
113, Editora Malheiros Editores, S&o Paulo, abril/junho de 1999, p. 105.

18 SALOMAO FILHO. Op. cit., p. 54.
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Central exerca sua atribuicdo legal de defesa da concorréncia no sistema
financeiro, algo que, segundo a sua opinido, jamais teria ocorrido™®.

Como dissemos, a Pervasive Power Doctrine é importada dos
Estados Unidos, tendo sua origem em julgados das cortes daquele pais. Seu
nascimento foi uma resposta a discussdo acerca da compatibilizagdo entre
atividade regulada pelo Estado e imunidade a legislacdo antitruste, em que se
questionava até que ponto uma excluiria ou incluiria a outra. A aplicacdo
dessa teoria requer a ocorréncia simultanea de trés requisitos, o que traria
como conseqiéncia ou a imunidade do setor as regras concorrenciais, ou se
verificaria que ao 6rgdo competente para regular o setor ja se reconheceria 0
poder de aplicar tais regras, excluindo a atuacdo do 6rgdo encarregado da
regulacdo concorrencial genérica.

Primeiro, “(a) dispositivos legais e constitucionais regulamentando
a0 menos 0 género de comportamento ou situacdo em analise”®, quer dizer,
legislacdo versando sobre a matéria, desdobrando seus dispositivos
constitucionais e infraconstitucionais de forma a prever a imunidade a
dispositivos antitruste ou a implantacdo de uma politica concorrencial no
setor. No caso em tela, a Lei n° 4.595/64 prevé que o setor financeiro se
pautara também pela concorréncia entre as instituicdes financeiras. Alias, o
Prof. Calixto Salomao Filho fala em total compatibilidade entre a protecdo da
poupanca popular, finalidade da atuacdo das autoridades do SFN, e
concorréncia no setor, ja que esta seria meio para se garantir aquela®.

Em segundo lugar, “(b) drgdo estatal ou agéncia regulamentar
independente encarregada da fiscalizacdo do setor especifico, autorizada a
levar em consideracgdo todos os aspectos envolvidos, inclusive os efeitos sobre
o mercado”?; ou, em outras palavras, autoridade competente para aplicar e
fazer ser cumprida a legislagdo referente & matéria. A prdpria lei fala que o
Banco Central sera o responsavel para regular as condi¢cGes de concorréncia

no SFN.

E, por fim, “(c) efetiva atuagdo desse Orgdo no controle e
fiscalizagdo do setor, que demonstre sua consideracdo dos aspectos
mercadol6gicos”®. O proprio Calixto Salomao Filho faz a ressalva de que,

19 SALOMAO FILHO, Calixto. Direito Concorrencial - As Estruturas; Editora
Malheiros Editores, Sdo Paulo, 1998, p. 220.

20 SALOMAO FILHO. Op. cit., p. 218.

21 Cf. nota de rodapé n° 5 e consideracGes a respeito da teoria too big to fail na
Introducdo supra.

22 Idem. Op. cit., p. 218.

23 SALOMAO FILHO. Op. cit., p. 218.
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aqui, o que se pretende verificar realmente é a atividade habitual do 6érgéo,
ndo havendo necessidade de que, para determinado ato, tenha sido feita
referéncia as consequiéncias mercadoldgicas.

Assim, analisando o sistema financeiro, sua legislacdo e a atuacdo
do BACEN frente aos postulados desta doutrina, emite a seguinte opinido:

“Cumpridos estdo, portanto, 0s requisitos previstos nas letras ‘a’ e
‘b’ referidas acima. Falta, no entanto, o requisito ‘c’, que é fundamental para a
caracterizacdo do poder como pervasive. O Banco Central jamais exerceu sua
competéncia tedrica em matéria concorrencial. Ndo é possivel em qualquer
justificativa ou exposicdo de motivos de normativos identificar qualquer
referéncia a analise da situacdo do ponto de vista concorrencial. Portanto, em
sua profundidade, o poder do BC ndo pode ser considerado pervasive e as
condutas por ele aprovadas ndo podem ser tidas como imunes a aplicacdo do
direito concorrencial e a revisdo do 6rgao especificamente encarregado dessa
funcdo (CADE), pelo menos até que ele demonstre a efetiva assuncdo da
fiscalizacdo do setor financeiro, também do ponto de vista concorrencial.
Perfeitamente possivel, portanto, nessa esfera, ndo s6 a revisdo judicial mas
também a revisdo administrativa do proprio ato administrativo. O ndo
exercicio de uma competéncia legal em sua plenitude por um determinado
Orgéo e a existéncia de competéncia concorrente de outro érgdo tornam essa

postura necessaria”. %

Fundamental, neste momento, observar que, por mais que a
Pervasive Power Doctrine seja fruto da construcdo doutrindria e
jurisprudencial de outro pais (alias, de um pais do Common Law, com
principios totalmente diferentes daqueles encontrados no Sistema Romano-
Germanico), ela ja é aplicada pelo CADE. Exemplo disso é a utilizagdo de sua
“teoria-irmd”, a State Action Doctrine, no Processo Administrativo n°
08000.021660/96-05, em que CEBRACAN foi Representante e RODONAL,
Representada®. Naquela ocasido, o CADE entendeu aplicavel ao
ordenamento juridico brasileiro a “teoria-irma” da Pervasive Power Doctrine,
devido ao fato de a Constituicdo da Republica de 1988 ter erigido como
principio da Ordem Econdmica a livre concorréncia e também pelo disposto

24 Idem. Op. cit., p. 220.

25 De acordo com o Conselheiro do CADE Marcelo Calliari, em voto proferido em
20 de janeiro de 1999 no acorddo referente ao Processo Administrativo n°
08000.002605/97-52, em que a AMUT P & C (Associagdo Mineira dos Usudrios de
Transportes de Passageiros e Carga) foi Representante e BHTRANS (Empresa de
Transportes e Transito da Regido Metropolitana de Belo Horizonte) e outros foram
Representados. Acorddo extraido do site do CADE: www.mj.gov.br/cade/inicial.htm
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no art. 15 da Lei n° 8.884/94 que impBe a sua incidéncia mesmo a setores
sujeitos a regulamentacgdo estatal.

Infelizmente, a discussdo acerca da recepcdo de tais teorias pelo
nosso ordenamento ndo chegou aos nossos Tribunais (pelo menos ndo ha
registro). Grande avango seria levar as Cortes a discussdo a respeito dessas
duas teorias, como forma de tornar mais eficiente a legislacdo de defesa da
concorréncia. Impende notar o qudo importante isso seria. Basta observar o
que ocorreu com a teoria da desconsideracdo da personalidade juridica
(Disregard Doctrine): também importada dos Estados Unidos, onde era
aplicada, tendo sido discutida e aceita em nosso ordenamento, trazendo
inegaveis beneficios na luta contra fraudes.

4, O Posicionamento do CADE

Gesner Oliveira, a época em que era presidente do CADE, afirmou
em palestra proferida por ocasido do “Seminario Internacional sobre
Regulagdo e Defesa da Concorréncia no Setor Bancario”, que o sistema ideal
para defesa da concorréncia no campo em questdo seria aquele em que
houvesse atuagdo conjunta da autoridade reguladora do sistema financeiro e
da autoridade antitruste. Visando a defender sua tese, assim se pronunciou:

“A livre concorréncia é um principio constitucional. Isso, por si s0, a
colocaria de forma diferente de algumas outras jurisdi¢des onde ndo é um
principio constitucional. Por si s6, ja da forca ao argumento de que ndo ha
excecdo [BACEN excluir atuacdo do CADE]. Mas a Lei n° 8.884/94, que
regulamenta a Constituicdo neste ponto, ndo prevé nenhuma excecdo ao
sistema bancario ou a qualquer outro sistema, e é posterior a Lei n° 4.595/64,
lei ordinaria, ainda que se possa argumentar que tenha status de lei
complementar, trinta anos anterior a Lei n° 8.884. Portanto, haveria um forte
argumento de que h4, sim, que implementar a defesa da concorréncia no setor
bancario.” %

Apesar das varias posi¢Oes sustentando que o CADE ndo teria
competéncia para analisar atos de concentracdo no SFN, ele ja o faz. Exemplo
disso é o pronunciamento do 6rgdo ao analisar a aquisi¢cdo do Banco Francés e
Brasileiro S/A (BFB) pelo American Finance Company Limited (AFINCO),
pertencente ao Banco Ital S/A (Ato de Concentragdo n° 87/96). Entretanto,
como veremos adiante, ndo ha um entendimento consolidado do Conselho
acerca da questdo da competéncia para analise de atos de concentracdo no
sistema financeiro, e isto porque o Plenario do CADE ainda ndo se

26 OLIVEIRA. Op. cit., p. 29.
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pronunciou, mas apenas o Relator, o Conselheiro Jodo Bosco Leopoldino da
Fonseca, em seu voto.

Comunicado a Secretaria de Direito Econdmico (SDE) pela
Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) em 10 de outubro de 1995, com
fulcro no art. 54, 8 10° da Lei n° 8.884/94, o expediente foi classificado como
“Ato de Concentragdo” entre AFINCO/Itau e BFB e originariamente fora
tratado como “Averiguacdes Preliminares”, equivoco corrigido pelo entdo
Conselheiro-Relator, o Dr. Edson Rodrigues Chaves. Apds terem sido
redistribuidos duas vezes e passado por varias suspensdes, 0s autos foram
enviados ao Conselheiro Jodo Bosco Leopoldino da Fonseca, atual Relator do
processo, que concluiu, em seu pronunciamento, que ndo se estaria diante de
um ato de concentragdo, mas, sim, de uma consulta. O fundamento da
comunicacao por parte da CVM, além do ja citado dispositivo legal, foi o § 3°
do art. 54 do mesmo diploma legal (uma das partes envolvidas possuia
faturamento anual bruto registrado no UGltimo balango superior a R$
400.000.000,00).

Em 26 de julho de 2000, o soi disant Ato de Concentracdo foi
finalmente a julgamento. No entanto, ndo foi decidido. O atual Presidente do
CADE, Dr. Jodo Grandino Rodas, pediu vista dos autos. Cumpre ressaltar que
a discussdo em pauta ndo era a viabilidade ou ndo da operacdo, mas apenas a
competéncia do CADE para aprecia-la.

Antes disso, a SDE, invocando o art. 10° da Lei 4.595/64, entendeu,
em seu parecer, que ndo disporia de competéncia para analisar a operagdo. O
Banco Central defendeu a mesma tese em sua manifestacdo, e a SEAE
(Secretaria de Acompanhamento Econémico do Ministério da Fazenda)
alegou a existéncia de questdo prejudicial: manifestar-se-ia somente apés
conclusdo inequivoca por parte do CADE de que o mesmo teria competéncia
para lidar com a causa. A Procuradoria do CADE posicionou-se no sentido de
ser competente o Conselho, para julgar o ato de concentracdo em tela, e isso,
basicamente, porque a Lei n° 8.884/94 ndo teria excluido de sua incidéncia
nenhum agente econémico, fosse ele publico ou privado.

O Conselheiro-Relator Jodo Bosco Leopoldino da Fonseca, no voto
proferido no julgamento, posicionou-se afirmando a competéncia do CADE
para a analise de atos de concentragdo ocorridos no ambito do sistema
financeiro:

“Ora, o mercado financeiro, bem como o mercado de valores
mobiliarios devem inserir-se num contexto mais amplo de mercado,
genericamente tomado, regido pelas disposi¢des dos artigos 170 e seguintes
da Constituicdo Federal.
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O Titulo VII da Constituicdo Federal estabelece os principios
fundamentais da ordem econdmica, dentre eles o da livre concorréncia,
fixando ainda o § 4° do artigo 173, que ‘a lei reprimird o abuso do poder
econdbmico que vise a dominacdo dos mercados, a eliminacdo da
concorréncia e ao aumento arbitrario dos lucros.’

[...]

Adotando, portanto, o entendimento de que os diplomas legais,
independentemente de sua posicdo hierdrquica, devem ser vistos num
contexto de integracdo e que os 6rgdos por eles criados devem exercer
todas as func@es estabelecidas pela lei que os criou, ndo posso fugir a
conclusdo de que deve haver uma colaboracdo estreita entre todos estes
Orgdos para que possam exercer plenamente todas as suas competéncias
legais.

Ora, quando o § 3° do artigo 54 da Lei n° 8.884, de 1994, determina
que devam ser incluidos nos atos de que trata o caput “aqueles que visem a
gualquer forma de concentragdo econdmica, seja através de fusdo ou
incorporacdo de empresas, constituicdo de sociedade para exercer 0
controle de empresas ou qualquer forma de agrupamento societario”, e
guando o caput do artigo determina que todos estes atos deverdo ser
submetidos a apreciacdo do CADE, esta claramente o legislador ordinario
atribuindo a um 6rgdo a competéncia para apreciacdo de toda e qualquer
forma de concentracdo, incluidas logicamente as concentragdes bancarias.

Se 0 Banco Central do Brasil deve ser visto como uma agéncia
reguladora do sistema bancario, ndo se ha de querer retirar do Conselho
Administrativo de Defesa Econémica sua competéncia legal, fundada em
dispositivo constitucional, para apreciar quaisquer atos que ‘possam limitar
ou de qualquer forma prejudicar a livre concorréncia ou resultar na
dominagédo de mercados relevantes de bens ou servicos.’

[...]

Como concluséo de toda a fundamentacdo acima exposta, arrimado
finalmente, na norma contida no § 10°, do art. 54 da lei n® 8.884/94, agora
mencionado, devo responder a consulta, afirmando que o ato de concentragdo
comunicado pela CVM devera ser submetido a apreciacdo do CADE.”
[trechos grifados e em italico no original]. %

27 Trecho extraido do voto do Conselheiro-Relator Jodo Bosco Leopoldino da
Fonseca em 26 de julho de 2000 no julgamento do Ato de Concentragdo n° 87/96,
ainda ndo publicado (documento cedido pelo Relator).
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Devido ao pedido de vista do Presidente do Conselho, a analise do
Ato de Concentragdo encontra-se novamente suspensa, e a resposta do CADE
a esta importante questdo de conflito de competéncia somente sera conhecida
ao final do julgamento.

5. Nosso Entendimento

Chegamos a concluséo, desde j&, que o Conselho Administrativo de
Defesa Econdmica, CADE, possui competéncia para a analise de atos de
concentracdo no Sistema Financeiro Nacional. Toda vez que uma
transferéncia de controle societario bancéaria redundar em um ato de
concentracdo, duplo exame serd necessario: a transacdo devera
necessariamente e em primeiro lugar, passar pelo crivo do Banco Central e,
numa segunda etapa, do CADE, buscando obter a aprovacdo destas
autoridades. Se, porventura, a transferéncia de controle ndo for capaz de
alterar a estrutura do mercado, bastara apenas a atuacdo do BACEN?. Logo,
sob a atual conjuntura normativa, nosso modelo é o de competéncia
compartilhada: questbes técnico-econémicas ficam a cargo do BACEN, e as
concorrenciais, sob a responsabilidade do CADE.

Impende ressaltar um aspecto suscitado no voto do Conselheiro Jodo
Bosco Leopoldino da Fonseca: tanto o mercado financeiro, quanto o mercado
de valores mobiliarios devem ser vistos como mercado, e, portanto, como
institutos regidos pelos artigos 170 e seguintes da Constituicdo da Republica.
Tal raciocinio decorre de uma interpretagdo sistémica da CR/88, uma vez que
seu Titulo VII é denominado “Da Ordem Econdmica e Financeira” e a ementa
da Lei n° 8.884/94 diz que a mesma “dispde sobre a prevencéo e a repressao
as infragdes contra a ordem econémica” (sem grifo no original).

A consequéncia logica e 6bvia desta construgdo é a afirmacéo de
que os principios elencados no art. 170 da CR/88, ditos “Principios Gerais da
Atividade Econbmica” (Capitulo 1), como, v.g., livre concorréncia e livre
iniciativa, se aplicam a toda e qualquer atividade econémica. O Sistema
Financeiro Nacional (Capitulo 1V) esta inserido no Titulo VII e, portanto, os
principios mencionados devem ser observados tanto pelas instituicoes
financeiras (poder privado), quanto pelas autoridades (poder publico) na
aplicacdo da legislacdo infraconstitucional.

28 Cf. tépico de n° 3. A priori, nossa tese seria a mesma defendida por Marcos
Martins de Souza; entretanto, como se vera a seguir, nossa fundamentacgéo difere em
alguns pontos.

27



REVISTA DO IBRAC

A Lei n° 8.884/94, em sua ementa, declara ter por objeto a
prevencdo e a repressdo as infragdes a ordem econdémica. Dentre vérias
funcdes, este diploma legal atribuird ao CADE, em seu art. 54, competéncia
para aprovar todo e qualquer ato capaz de alterar a estrutura do mercado, e,
em seu art. 15, submete todo e qualquer agente econémico, seja ele pablico ou
privado, sem qualquer excecdo, a sua aplicagcdo. Assim, enquanto o BACEN
ndo observar os imperativos constitucionais do art. 170 na analise de atos de
concentragdo bancarios, o CADE seré responsavel por este papel, havendo
necessidade de duplo exame. Se, porventura, 0 BACEN passar a exercer de
forma consentdnea com a Constituicdo da Republica suas competéncias
estatuidas no art. 10, X, c,g e no art. 18 § 2° desnecessaria se tornara a
presenca do CADE, posto que a lei do sistema financeiro é especifica e, além
disso, hierarquicamente superior.

A Lei 4.595/64, como se mostrou neste estudo, confere competéncia
privativa ao Banco Central para autorizar transferéncias de controle acionario
no sistema financeiro (art. 10, X, ¢, g) e estipula que o 6rgdo regulard as
condigdes de concorréncia entre as instituigdes financeiras (art. 18, § 2°).
Entretanto, como demonstrou Calixto Saloméo Filho, as medidas do BACEN
ndo promovem a concorréncia no setor, alias, pelo contrario, oligopolizam-
no®. A autorizagdo para transferéncias de controle bancérios ndo considera
nenhum critério relevante do ponto de vista concorrencial, restringindo-se,
praticamente, a uma verificagdo de cumprimento da cartilha do Acordo da
Basiléia, em especial das exigéncias de capital minimo.

Cumpre observar a importancia do termo competéncia privativa.
N&o se trata de competéncia exclusiva do BACEN, vale dizer, ha espaco para
0 exercicio de competéncia suplementar, para que outro érgdo preencha
alguma lacuna no seu exercicio, de forma parcial ou plena. O caso, como se
observa, é de lacuna parcial, uma vez que o BACEN exerce a competéncia de
analisar transferéncias de controle societario financeiras, mas o faz de forma
incompleta, quando as mesmas caracterizam um ato de concentracdo, pois nao
cuidaria da observancia dos ditames constitucionais de defesa da livre
concorréncia e da livre iniciativa, os mais diretamente afetados.

Jairo Saddi afirmou a inexisténcia de mecanismos institucionais que
permitissem a competéncia suplementar decorrente da competéncia
privativa®®. Questionamos esta afirmacéo, pois a Lei n° 8.884/94, em seu art.
54, § 10°, prescreve que a CVM deverd comunicar a SDE todas as mudancas
de controle acionario em companhias abertas financeiras, assim como as

29 Cf. nota de rodapé n° 5, supra.
30 Cf. topico n° 3, supra.
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fusbes do setor. Vale lembrar que esta foi a origem do Ato de Concentragéo
entre BFB e AFINCO/Itad. N&o h& palavra ou expressdo sem sentido na lei;
claramente percebe-se a intencdo do legislador de também submeter ao
Sistema Brasileiro de Defesa da Concorréncia os atos de concentracdo
financeiros.

Um grande avanco seria dado se o Congresso Nacional
regulamentasse o art. 192 da Constituicdo da Republica de 1988, criando a
nova lei do sistema financeiro, respondendo, de forma inequivoca, esta e
outras questdes ndo menos importantes correlatas. O notavel Carlos
Maximiliano, em sua obra Hermenéutica e Aplicacdo do Direito, ponderou,
de maneira lapidar, que o Direito deve ser interpretado inteligentemente, néo
de forma a prescrever absurdos e incoeréncias®. Este é o espirito que
procuramos seguir nesta monografia. Acreditamos que este conflito de
competéncia, apesar da diversidade de opiniGes, pode ser juridicamente
equacionado, e, apresentamos estas sugestdes, esperando de alguma forma
contribuir para o debate.
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