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Resumo

A presente monografia objetivou analisar todos os meandros e vicissitudes concernentes ao
controle institucional das fusdes e aquisicdes no setor bancdrio, através de uma abordagem
juridico-econdmica. Para cumprir seu escopo, a monografia divide-se em trés grandes
capitulos. No primeiro, realizou-se um estudo da experiéncia internacional na andlise de
concentracdes bancdrias, tendo como base uma amostra de oito paises, além das regras e
estrutura organizacional propria da Comissao Européia. Como grupo amostral, elegeram-se
nacdes membros da Organizacdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econdmico
(OCDE), a partir do critério de maiores PIB do mundo e de semelhanga com a economia
brasileira. Optou-se pelo juizo de riqueza para a elei¢do por considerar-se que esta € uma
boa proxy para o maior desenvolvimento do setor bancario, aumento a probabilidade do
pais ja ter enfrentado dificuldades concorrenciais no setor. No segundo capitulo, analisou-
se o arranjo institucional brasileiro para o controle de fusdes entre bancos, ndo se olvidando
de discutir as controvérsias acerca da matéria. Por fim, o terceiro desses capitulos ocupou-
se das peculiaridades do controle de atos de concentragdo no setor aqui relevante em
relacdo aos outros setores econdmicos, tracando um paralelo entre o arcaboucgo geral de
andlise e as preocupacdes especificas atinentes ao setor bancario, como, por exemplo, o
problema de assimetria de informacgao e de estabilidade econdmica. A monografia ressalta,
por fim, o preocupante cendrio de que, a despeito da relevancia econdomica do setor, ainda
pairem dividas no pais sobre a averiguacdo concorrencial bancdria, tanto no que diz

respeito ao seu aspecto técnico como no que concerte as competéncias de cada regulador.

Palavras-chave: Bancos. Defesa da concorréncia.
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1 Introducao

Desde o lancamento do Plano Real, em julho de 1994, o sistema bancério brasileiro
vem passando por mudancas estruturais e regulatdrias significativas. A estabilidade
macroecondmica acarretou a perda de receita oriunda das transferéncias inflaciondrias, o
que levou diversas instituicdes ao colapso financeiro. Em compensacdo, a década de 90
também se distinguiu pela reducao das restri¢des a operagao de bancos estrangeiros no pais,
com o objetivo de aumentar a concorréncia no setor.

Contemporaneamente, o governo brasileiro, por sua vez, reforcava a regulacio
bancdaria. Em 26 de agosto de 1994, através da Resolucdo n°® 2.099 do Conselho Monetario
Nacional, adotou-se no pais novos principios para a supervisao sobre os bancos, desviando
o enfoque regulatério do Banco Central da alavancagem do passivo para a exigéncia de
patrimonio liquido minimo com base nos ativos ponderados pelo risco.

Somando-se esses fatores, os anos recentes adicionalmente se notabilizaram pelos
avangos tecnoldgicos na prestacao de servigos bancérios e facilitagdo das comunicagdes de
longa distancia. Com isso, alterou-se a estrutura concorrencial do setor, visto que a
demanda por produtos financeiros poder-se-ia concretizar através de instituigdes situadas
em regides geograficamente distantes ou através de bancos que sequer possuiam estruturas
fisicas — como agéncias e redes de atendimento eletronico — eficientemente pulverizadas.
Ademais, os custos de transferéncia de recursos entre os bancos e a dificuldade de acesso as
informacdes sobre os servicos prestados pelas diversas instituicdes reduziram-se
drasticamente. Por fim, o oferecimento de tecnologias amigaveis, que permitam ao cliente
operar sua conta sem entrar em contado fisico com a agéncia tornou-se fundamental,
fazendo com que os tomadores de servigos bancarios simplesmente ndo aceitem relacionar-
se com instituicdes que falham nesse aspecto.

Como conseqiiéncia direta ou indireta das transformacdes acima relatadas, o sistema
bancdrio brasileiro, como um todo, apresentou significativo aumento de concentragio e
redugdo do nimero de participantes ao longo da dltima década, conforme pode ser visto na

tabela abaixo.



Tabela 1. Participagdo percentual dos 5, 10 e 20 maiores bancos e Caixa Econdmica Federal nos ativos totais
do segmento bancdrio.

1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
5 maiores | 48,7 | 50,2 | 50,5 | 50,7 | 50,2 | 47,9 | 50,7 | 53,7 | 53
10 maiores | 60,1 | 61,3 | 62,7 | 62,7 | 64,1 | 62,4 | 64,1 | 67,2 | 68
20 maiores | 72 | 759 | 754 | 76,5 | 78,2 | 77,3 | 79,7 | 81,3 | 83,2

Fonte: Cosif. Relatério anual de evolugdo do sistema financeiro. Ano 2004.

Tabela 2. Quantidade de institui¢des autorizadas a funcionar em dezembro de cada ano.

1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
Banco Miiltiplo 194 | 180 | 174 | 169 | 163 | 153 | 143 | 141 | 139
Banco Comercial 38 36 28 25 28 28 23 23 24
Banco de 6l 6| 6| 5| s | 4 4| 4| 4
Desenvolvimento
Caixa Economica 2 2 2 1 1 1 1 1 1
Banco de Investimento | 23 22 22 21 19 20 23 21 21

Fonte: Unicad. Relatério anual de evolucio do sistema financeiro. Ano 2004.

Neste contexto de transformagdes no setor bancdrio, conforme j4 alertava a OCDE em
relatério’, “fusdes bancarias, especialmente envolvendo grandes bancos, tornaram-se mais
freqiientes, tanto dentro como fora da OCDE” e que, em regra, tais fusdes envolvem
instituicdes “que ja figuram entre os 5 ou 10 maiores de seus pau’ses”2 (OCDE, 2000, p. 17).
No Brasil, alguns casos — ainda que ndao emblemadticos — ja foram enfrentados pelas
autoridades de defesa da concorréncia. Em 1996 foi apresentado ao Cade, por iniciativa da
Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM), a operacao de concentracdo entre o Grupo Itad e
o Banco Francés e Brasileiro S.A. Em 28 de dezembro de 2001, o plenario do Cade julgou
o ato de concentragdo envolvendo o Banco Finasa de Investimento S/A, a Brasmetal
Industria S/A e a Zurich Participacdes e Representacdes’. Em 04 de dezembro de 2002, o
julgou a aquisi¢do pelo Banco BNP Paribas S/A, dos direitos e obrigacdes relacionados aos
fundos e carteiras de investimento do Banco Inter American Express S.A”,

No ano de 2006, duas grandes fusdes foram notificadas ao Cade. Encontra-se hoje sob
exame o Ato de Concentracdo n° 08012.005499/2006-18, que envolve aquisi¢do, pelo

Banco Itai Holding Financeira S.A., das participagdes societarias do BankBoston Capital

" OCDE. Mergers in financial services. Comitee on competition law and policy, 2000.
? Tradugdo livre a partir do original em inglés.

3 Ato de Concentraco n® 08012.006762/2000-09.

* Ato de Concentracdo n® 08012.004499/2002-77.




do Brasil S/A Ltda, Boston Comercial e Participacdes Ltda, BankBoston Asset
Management Ltda, BankBostonCorretora de Seguros Ltda e Libero Trading S.A. Essa
operacdo, por sua dimensdo e representatividade, merecerd, no presente trabalho, uma
subsecdo especial em que se analisard, ainda que de maneira incipiente, o aumento de
concentracdo que a fusdo acarretard em diferentes mercados relevantes e suas possiveis
conseqiiéncias. Ainda em 2006, outra relevante concentracio, envolvendo a aquisicdo, pelo
UBS, do Banco Pactual e de suas subsididrias, foi notificada ao Cade, encontrando-se hoje
sob exame no processo 08012.005793/2006-20.

A andlise da fusdo entre bancos, por todas as peculiaridades que envolvem estas
sociedades’, ndo se pode pautar em regras gerais de exame que tentem englobar todos os
setores. A assimetria informacional entre tomadores de crédito e institui¢des bancérias, no
sentido de que os bancos ndo conseguem distinguir facilmente entre bons e maus clientes,
faz com que problemas concorrenciais assumam outras roupagens e graus de complexidade
ainda maiores.

Ademais, por serem sociedades especiais, que participam inclusive da determinacao
do nivel do meio circulante no pais e servem de canal para a condugdo da politica
monetdria, os bancos sdo altamente regulados pelo Banco Central. Em adi¢do, o
financiamento por parte dos bancos das atividades de todos os setores produtivos da
economia faz com que crises no setor possam contaminar todas as atividades econdmicas,
causando prejuizos incomensuraveis para a populagao e para a estabilidade do pais.

Outrossim, conquanto seja inegdvel a importincia da andlise antitruste nesse

segmento da economia, no Brasil existe uma certa inseguranga juridica que nio se coaduna

> Pelo fato do presente trabalho, em diversos momentos, adentrar em questdes juridicas, optou-se por nio
utilizar os termos usuais da literatura econdémica como “firma” ou “empresa” para denominar o que,
juridicamente, € uma sociedade. Obviamente, a sociedade que se concentra é uma sociedade empresarial, mas,
por simplificagdo, serd denominada tdo somente sociedade. Apenas a expressdo “ato de concentracdo de
empresas” serd mantida por ser consagrada e de uso corrente. Somente a titulo de esclarecimento, enquanto
que em Economia utiliza-se o termo “empresa” em seu aspecto institucional, em Direito se lhe utiliza em seu
aspecto técnico. “Empresa” é objeto de direito e ndo sujeito de direito. E a atividade praticada pelo empresario
ou por uma sociedade, que sdo os verdadeiros sujeitos de direito. Ou, como ensina Sérgio Campinho, a
empresa ‘“‘apresenta-se como um elemento abstrato, sendo fruto da acdo intencional do seu titular, o
empresdrio, em promover o exercicio da atividade econdmica de forma organizada.” Por sua vez, firma é uma
espécie de nome empresarial, podendo ser firma individual — quando utilizada pelo empresério individual —
ou razdo social, que € a que ¢é utilizada, em geral, por sociedades em cujos quadros haja sécios com
responsabilidade ilimitada. Segundo Campinho, “nome empresarial € o elemento de identificacio do
empresério. E sob ele que o empresdrio exerce sua empresa, se obrigando nos atos a ela pertinentes e
usufruindo dos direitos a que faz jus”.



com a relevancia do setor. Pela existéncia de um arcabougo juridico que permite
duplicidade de interpretacdes, tanto o Sistema Brasileiro de Defesa da Concorréncia
(SBDC)6 quanto o Banco Central (Bacen) se véem como competentes para realizar, no todo
ou em parte, tal exame concorrencial. O Relatério Peer Review da OCDE sobre a legislagao
e a politica de defesa da concorréncia no Brasil” demonstra preocupagio com esta questio
ao recomendar que se adote no pais o “projeto de lei que estd pendente para aplicar a lei de
defesa da concorréncia ao setor bancario” (OCDE, 2005, p. 121). Tal projeto de lei e as
questdes que o envolvem serdo discutidas mais esmiugadamente no terceiro capitulo desta
monografia.

O escopo do presente trabalho consiste em estudar os meandros da organizacdo
institucional para a andlise de atos de fusdes e aquisi¢cdes no setor bancario. Para cumprir
seus objetivos, a monografia dividir-se-4 em trés capitulos, além da introducdo e da
conclusdo. No primeiro desses capitulos realizar-se-4 um estudo da experi€ncia
internacional na andlise de concentracdes bancdrias, tendo como base uma amostra de oito
paises, além das regras e estrutura organizacional propria da Comissao Européia.

No segundo, analisar-se-4 o arranjo institucional brasileiro para a andlise de fusdes®
bancdrias, ndo se olvidando de discutir as controvérsias acerca da matéria. Ao fim daquele
capitulo comentar-se-4 também o projeto de lei que determina nova organizagdo
institucional para o exame das fusdes no setor, discutindo se as modificagdes sugeridas
constituem realmente o melhor arranjo possivel.

Por sua vez, o terceiro desses capitulos ocupar-se-a das peculiaridades da andlise de
atos de concentragdo no setor bancédrio em relagdo aos outros setores econdmicos, tracando

um paralelo entre o arcabougo geral de andlise utilizado para os setores geralmente

® No Brasil, apesar da existéncia de diplomas legais anteriores que tratavam da matéria, s6 houve aplicacio
efetiva da legislacdo de defesa da concorréncia a partir da promulgacdo da Lei n® 8.884 de 11 de junho de
1994. Com a legisla¢do, o Conselho Administrativo de Defesa Econdmica (Cade) — que fora criado com a
edi¢do da Lei n° 4.137, de 10 de setembro de 1962 — foi transformado em autarquia federal, o que aumentou
sua independéncia. Ademais, a lei em questdo também fez com que a Secretaria de Acompanhamento
Econdmico (Seae) ingressasse no dmbito dos 6rgdos antitruste no Brasil. Além disso, a nova legislagdo
promoveu a clara discriminag¢do das competéncias da Secretaria de Direito Econémico (SDE), do Cade e da
Seae. Nascia, assim, a trilogia Seae, SDE e Cade que se tornaria conhecida como o Sistema Brasileiro de
Defesa da Concorréncia (SBDC).

" OCDE. Lei e politica de concorréncia no Brasil. Out. 2005. Disponivel em: http:/www.cade.gov.br/
Internacional/Relatorio-Peer-Review-Portugues.pdf. Acesso em: 15 de julho de 2006.

¥ A partir deste momento, no presente trabalho os termos “fusdo”, “aquisi¢do” e “ato de concentragio” serdo
utilizados como sindnimos, salvo se explicitamente se dispuser o contrdrio.




10

considerados e as preocupagdes proprias para o setor bancério. Por fim, o capitulo abordara
ainda os tipos de decisdo a que se pode chegar apds realizar o exame econOmico presente

no capitulo anterior.
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2 Experiéncia internacional

Esta sec@o possui o escopo de estudar a experiéncia internacional de organizacao
institucional para a andlise e julgamento de fusdes e aquisi¢des no setor bancario. Para
tanto, analisar-se-a a organizacdo de oito diferentes paises, além das normas estabelecidas
pela Unido Européia.

Como grupo amostral, elegeram-se paises membros Organizagdo para a Cooperagdo e
Desenvolvimento Econdomico (OCDE), tanto pelo critério de maiores PIB’ do mundo como
de proximidade a estrutura econdmica brasileira. Optou-se pelo critério de riqueza para a
eleicdo dos palises10 por considerar-se que esta € uma boa proxy para 0 maior
desenvolvimento do setor bancédrio, aumento a probabilidade do pais ja ter enfrentado
dificuldades concorrenciais no setor. Mais explicitamente, enquanto parece ébvio que os
Estados Unidos ou a Europa dos 15 ja se depararam com probleméticas concernentes as
concentracdes bancdrias, parece pouco crivel que muitos paises em desenvolvimento ja
possuam a maturidade suficiente para transmitirem experiéncia neste ramo.

Destarte, escolheu-se estudar os Estados Unidos, Japao, Alemanha, Reino Unido,
Franca, Itdlia, Espanha e México, além das regras e estrutura organizacional prépria da
Unido Européia. A opc¢do pelos Estados Unidos justifica-se por ser a maior economia
mundial, além de ser o pais com maior experiéncia no campo de andlise antitruste. Japao
foi eleito por ser a segunda maior economia mundial, segundo dados do Banco Mundial.
Em seguida, optou-se por estudar as cinco maiores economias européias € as normativas
comunitérias. Por fim, a op¢do pelo México justifica-se por ser, dentre os membros da
OCDE, aquele que possui uma estrutura econdmica mais semelhante a do Brasil.

Existem uma multiplicidade de arranjos institucionais possiveis entre agéncias
reguladoras setoriais, mais especificamente entre os reguladores do setor bancdrio, e as

autoridades de defesa da concorréncia. As variagdes, conforme se verd no estudo da

? Nas palavras de Oliver Blanchard (2004, p. 609), PIB é uma medida do produto agregado nas contas de
renda nacional, calculado através do “valor de mercado dos bens e servigos produzidos por trabalho e
instalagdes localizadas em um pais”.

' Das 8 maiores economias do mundo, segundo dados do World Development Indicators 2006 publicado pelo
Banco Mundial, apenas a China serd desconsiderada da amostra. Tal opcéo parece bastante razodvel por ser a
China um pais de organizagdo econdmica completamente diversa dos outros aqui analisados, ainda passando
por um processo de abertura econdmica, modernizagdo e reestruturacao de seu setor bancério.
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pequena amostra de paises aqui presente, sdo significativas e bastante ilustrativas. Gesner
de Oliveira (1998), baseando-se em estudo da OCDE“—U, sugere cinco tipos de modelos
diversos para o relacionamento entre agé€ncias reguladoras lato sensu e autoridade
concorrencial.

A OCDE (1999, p. 91) faz a distin¢do, aprimorada pelo trabalho de Oliveira (1998, p.
13), entre trés funcdes que podem ser desempenhadas tanto pelas autoridades reguladoras
como pelas concorrenciais:

a) Regulacdo técnica (RT): estabelecimento de normas, padrées e metas a serem
adotados pelos agentes provados de um setor regulado;

b) Regulacdo econdmica (RE): estabelecimento de precos, tarifas e quantidades a
serem observadas pelos agentes privados no fornecimento de bens e/ou servicos regulados.

c) Politica da concorréncia (PC): adotar, interpretar ¢ implementar regras para
assegurar que os mercados permanecam eficientemente auto-regulados. Em particular, isto
envolve controlar praticas restritivas, fusdes e aquisi¢des, ou abuso de posi¢do dominante.

Partindo destas premissas, o autor desenvolve cinco modelos possiveis:

1) Isengdo antitruste: Agéncias reguladoras aplicam a legislacdio de defesa da
concorréncia, prevalecendo sempre a legislacdo especifica sobre eventual comando

antitruste. Neste caso, a agéncia reguladora realiza as trés funcdes acima identificadas.

Quadro 1. Isencdo Antitruste

PC | RT | RE

Autoridade Antitruste
Agéncia Reguladora X | X | X

2) Competéncias concorrentes: tanto a autoridade de defesa da concorréncia como a

reguladora tém competéncia para aplicar sangdes antitruste.

" OCDE, Relationship between Regulators and Competition Authorities. Junho, 1999.

20 autor, em seu trabalho de 1998, afirma estar baseando-se em texto interno da OCDE, ainda ndo
publicado. Em 2000, em outro trabalho, também parte da bibliografia aqui citada, o autor retoma a sua
classificagdo de 1998, fazendo agora referéncia a um texto publicado em 1999 da OCDE. Portanto, ndo é
paradoxal que o autor, em 1998, se haja baseado em modelos publicados somente em 1999.
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Quadro 2. Competéncias concorrentes

PC | RT | RE

Autoridade Antitruste | X
Agéncia Reguladora X | X | X

3) Competéncias complementares: as atribuicdes entre as duas autoridades ndo se
sobrepdem, cabendo a agéncia reguladora cuidar dos aspectos técnicos e econOmicos € a

autoridade antitruste aplicar a lei de defesa da concorréncia.

Quadro 3. Competéncias complementares

PC | RT | RE

Autoridade Antitruste | X

Agéncia Reguladora X | X

4) Regulacdo antitruste: a autoridade de defesa da concorréncia aplica tanto a lei

antitruste quanto as regulacdes técnica e econdmica.

Quadro 4. Regulagdo antitruste

PC | RT | RE

Autoridade Antitruste | X | X | X

Agéncia Reguladora

5) Desregulamentacdo: competéncia exclusiva recais obre a autoridade antitruste,

sendo que as regulacdes de cardter técnico e econdmico ndo sdo realizadas.

Quadro 5. Desregulamentacio

PC | RT | RE

Autoridade Antitruste | X

Agéncia Reguladora

A escolha do modelo institucional 6timo deve-se pautar nas preocupagdes e objetivos
centrais de cada pais, levando-se em conta as experiéncias prévias no didlogo entre
reguladores, além de todo o arcabouco juridico institucional no qual estd a na andlise de

concentracdes inserida. Deve-se ponderar o desejo de flexibilidade institucional com as
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preocupacdes de captura das agéncias, levando em conta, ainda, os custos burocréticos de
transagdo’". Se um pafs valoriza mais ndo incorrer no risco de captura, por exemplo, deve
dar preferéncia a um modelo de duplicidade de agéncias. Se, no entanto, a intencdo €&
economizar recursos através da geracdo de economias de escala e de escopo no trabalho
regulatério, deve escolher um modelo em que os trabalhos sejam centralizados nas maos de
um pequeno niicleo burocratico.

No caso do setor bancdrio, por sua importancia como pilar da atividade econdmica,
costuma-se fortalecer a autoridade reguladora para que se torne bastante ativa em seu
trabalho de fiscalizacdo. Sendo assim, acaba havendo uma tendéncia para que para que a
autoridade reguladora bancdria estenda seu trabalho a drea de defesa da concorréncia. Se
este ¢ o modelo adequado em todos os paises € algo bastante questiondvel.

No estudo a que se pretende nesta secdo, tentar-se-4 identificar de que forma cada
pais organizou sua estrutura de andlise de concentracdes no setor bancdrio. Ademais,
buscar-se-ao peculiaridades legislativas que poderiam ser pertinentemente incorporadas ao
arcabouco juridico brasileiro. Além disso, observar-se-2o os tragos semelhantes entre as
institui¢des estrangeiras na esperanga de que a repeticdo de normas idénticas em diversos
ordenamentos juridicos sinalizem que aquela norma ou organizacao institucional deveria
também existir no Brasil. Por fim, tentar-se-4 identificar cada uma das organizacgdes através

do modelo de Gesner de Oliveira acima apresentado.

2.1 Estados Unidos

Para os casos de concentragdes envolvendo o setor financeiro, existe, nos Estados
Unidos, um sistema de controle pautado em competéncias concorrentes. Ou seja, tanto a
autoridade de defesa da concorréncia como a regulatéria possuem competéncia para aplicar
sancao antitruste. Todas as operacdes devem ser notificadas a ambas autoridades, sendo que
a notificagcdo prévia € obrigatdria.

Em um primeiro momento, as sociedades envolvidas na operacdo deverdao apurar qual
a agéncia reguladora que possui autoridade de controle sobre uma dada concentragdo e, em

seguida, notificd-la sobre a inten¢do de realizar a fusdo ou a aquisicdo. A decisao sobre

3 i . . . ~ . .
" Custo burocritico de transagdo é um conceito andlogo ao custo de transacdo da teoria da firma,

desenvolvido por Williamson. Diz respeito aos custos associados a elaboragdo de acordos, convénios ou
rotinas de integrag@o e cooperacdo entre agéncias reguladoras distintas ou entre elas e a autoridade antitruste.
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qual seja a agéncia competente dependerd do tipo de instituicdo que resultard da
concentracao.

Existem basicamente quatro agéncias reguladoras do setor financeiro dos Estados
Unidos. Sao elas o Federal Reserve Board (Fed), que € na verdade o Banco Central
americano; a Office of the Comptroller of the Currency (0CO)™, que € um 6rgdo do
Departamento do Tesouro americano; o Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC)";
e, por fim, a Office of Thrift Supervision (OTS)’°. Devido as suas competéncias, insta
salientar que o Federal Reserve e a OCC sdo as duas agéncias mais comumente envolvidas
nas operagdes de concentracao.

A agéncia competente realizard, portanto, a andlise antitruste para o caso concreto,
sopesando efeitos nocivos e benéficos que a concentragdo possa gerar. Nao pode a
autoridade reguladora aprovar qualquer concentracdo que ameace a concorréncia a menos
que “os efeitos anticompetitivos sejam claramente superados, no que tange ao interesse
publico, pelo provével efeito benéfico da operacdo que vd ao encontro da conveniéncia e
necessidades da comunidade a ser servida™'”.

Por sua vez, a Divisdo de Antitruste do Departamento de Justica (DOJ)'® também
possui encargos no controle das operacdes sob andlise. E ela responsdvel por revisar as
propostas de fusdao e também por elaborar parecer a ser entregue a agéncia reguladora
competente, no qual o DOJ explicitard quais sdo os provaveis efeitos concorréncias da
operacdo. Mesmo que uma concentracdo haja sido aprovada pela agéncia reguladora do
setor especifico, poderd o DOJ, em até trinta dias apds a autorizagdo, impetrar acdo
questionando a andlise da agéncia, caso considere que a operagdo provocard gravosos danos

a concorréncia. Se, no entanto, passado este periodo, o DOJ ndao se manifestar

4 A OCC, ou Secretaria de Fiscalizacdo da Moeda, em uma limitada tradu¢do para o portugués, foi criada
pelo Congresso em 1863, sendo a mais antiga agéncia de regulacio do pais. E responsavel pela supervisio dos
bancos americanos e também de todos os bancos estrangeiros que operam nos Estados Unidos.

' Criado em 1933, a Corporagio Federal de Garantia de Depdsitos supervisiona bancos que nio fazem parte
do sistema do Federal Reserve. O FDIC é o administrador dos depdsitos federais de garantia de fundos
bancdrios. Bancos pertencentes ao sistema do Fed automaticamente passam a ter direito a garantias sobre seus
depésitos. Cobertura do FDIC para todas as outras instituicdes ndo pertencentes ao Fed é voluntaria.

' N3o existe nenhuma traducio razodvel para o termo Thrifts em seu sentido institucional. Thrifts € um termo
relacionado a instituicdes de empréstimo que basicamente atentem aos consumidores. Empréstimos de
hipoteca par a aquisicdo de casa prépria sdo ainda o tipo mais comum de crédito destas instituigdes. A OTS
existe justamente para supervisionar este setor do sistema financeiro.

V.12 U.S.C. § 1828 (c)(5)(B)

8 A Divisio de Antitruste do Departamento de Justica €, juntamente com a Federal Trade Comission, a
autoridade responsavel pela aplicacdo das regras concorrenciais nos Estados Unidos.
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contrariamente ao decidido pela autoridade regulatéria, ndo mais poderd questionar a
concentracdo. Tal proibicao difere do arcabougo legal de controle de fusdes em outros
setores, que em regra permite o questionamento sobre a concentracio mesmo apos ja
haverem se completado.

Se o DOJ optar por impetrar acdo questionando os resultados encontrados, a
concentracdo ndo podera ser finalizada até o caso ser definitivamente julgado por um juizo
competente. Esta previsao representa, novamente, uma excecao em relacdo as fusdes em
outros setores, nas quais o DOJ precisa demandar em juizo suspensao cautelar da operagao
enquanto o mérito nao € definitivamente avaliado pela corte competente.

Existem algumas diferencas na maneira pela qual a Divisdo Antitruste do
Departamento de Justica e as agéncias reguladoras analisam os efeitos concorrenciais das
concentracdes sob andlise. No entanto, na pratica existe significativa cooperacao entre elas,
visando a minimizacao da chance de proferimento de decisdes discrepantes.

As principais normas juridicas americanas que possuem o escopo de regular
operacdes de concentragdo no setor bancario sdo os Bank Merger Acts de 1960 e 1966, e
o Bank Holding Company Act’’. Tais legislacdes foram elaboradas tendo como base as
mesmas premissas instituidas pelo Sherman Antitrust Act*' e pelo Clayton Act”, que sdo as
regras antitruste norte-americanas aplicadas em todos os setores econdmicos. Para o exame
concorrencial propriamente dito, tanto as agéncias reguladoras como o DOJ se valem do
guia denominado Horizontal Merger Guidelines e do Bank Merger Screening Guidelines.
O primeiro documento apresenta as diretrizes gerais para o exame das condi¢cdes de
aprovacdo de uma fusdo em qualquer setor da economia. O segundo aborda as
peculiaridades do mesmo estudo para o caso especifico de sociedades do setor financeiro.
Os meandros do estudo a ser realizado para a aprovacdo de uma operacdo de concentracao

no setor financeiro serd objeto de mais aprofundada andlise no capitulo 4 deste trabalho.

YV.12US.C. § 1828.

2V, 12 U.S.C. §§ 1841-1850, 1971-1978.
2y, 15U.8.C. §§ 1-7.

2ZV.12US8.C. §§ 12-27 29 U.S.C. §§ 52-53.
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2.2 Japao

No Japdo, assim como nos Estados Unidos, o sistema de defesa da concorréncia para
os casos do setor financeiro se estrutura com base em um arcabouco regulatério de
competéncias concorrentes. A Comissdo Japonesa para o Comércio Egqiiitativo JFTC)* e a
Agéncia de Servicos Financeiros sdo os organismos responsdveis pela elaboracdo dos
pareceres para os casos de concentra¢ao no setor financeiro.

A Lei Antimonopdlio do Japdo, conhecida na bibliografia em inglés como
Antimonopoly Act (AMA)*, possui diversos instrumentos para combater as préticas
restritivas horizontais ou verticais. As punicdes podem envolver ndo apenas a mera ordem
de suspender a pratica abusiva, como também penalidades fiscais ou até criminais. De
acordo com a secdo 15-2 da AMA, bancos com a intencdo de se fundirem devem
encaminhar um relatério detalhado de seus planos ao JFTC e a Agéncia de Servigos
Financeiros, que procederdo a andlise pertinente. A secdo 17-2 da supracitada legislacdo
autoriza a JFTC a ordenar os agentes econdmicos envolvidos na operagdo a tomarem
quaisquer medidas necessdrias para que nao haja restricdo da concorréncia, inclusive
cessacao de parte dos negdécios dos bancos, venda de agdes, venda de ativos ou liquidagao
de investimentos em determinados setores.

A JFTC € a autoridade antitruste japonesa, a quem compete analisar e julgar os casos
de violacdo a concorréncia em todos os setores econdmicos, inclusive no setor financeiro.
Por sua vez, Agéncia de Servicos Financeiros foi instituida em junho de 1998, dotada de
independéncia do Ministério das Finangas, com o escopo de retirar das maos do mesmo a
funcdo de supervisdo do setor financeiro. Anteriormente, fusdes no setor bancario eram
decididas, em ultima andlise, pelo Ministro das Financas, uma vez que a ele cabia

aprovacao das operagdes.

3 Traducdo livre para Japan Fair Trade Comission, que é a nomenclatura utilizada pela bibliografia em
inglés.

2 V. Lei n° 54 de 14 de abril de 1947. Disponivel, em inglés, em: http://www.jftc.go.jp/e-
page/legislation/ama/amended ama.pdf. Acesso em: 10 jul. 2006.
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2.3 México

No que concerne as fusdes e aquisi¢cdes no setor bancdrio mexicano, a andlise deve
ser feita tanto pela autoridade antitruste como pelos reguladores do sistema. No entanto,
deve-se ressaltar que os reguladores ndo intervém nos aspectos competitivos da fusao
bancdria, mas apenas consideram outros aspectos como a condicdo financeira dos bancos
envolvidos, a prote¢do aos consumidores ou interesse dos empregados.

Existem trés principais reguladores do sistema financeiro do México. A Secretaria de
Hacienda y Credito Publico € a mais importante entidade federal engajada em regulacao
bancdria. Entre seus poderes estd a faculdade de implementar, executar e interpretar as
normativas bancérias. A Comision Nacional Bancaria y de Valores € uma agéncia da
secretaria ja analisada nas linhas anteriores, sendo responsdvel pela supervisdo e vigilancia
do sistema bancadrio, visando a protecao dos consumidores. Por fim, hd o Banco de México,
que € o Banco Central mexicano.

A Ley Federal de Competencia Economica (LFCE), de 1993, é regulamentadora das
disposicdes antimonopolisticas que figuram no artigo 28 da Constituicio mexicana.”> A
LFCE reflete e d4 maior detalhamento a normativa constitucional, aplicando-se a todos os
agentes econdmicos e também, conforme expressamente disposto em seu texto, “a todas as
areas da atividade econ@mica”%, incluindo sob suas determinacdes, por conseguinte, o setor
bancario.

A Comision Federal de Competencia (CFC), que € a autoridade mexicana de defesa

da concorréncia, € o Unico 6rgdo encarregado da aplicagdo da LFC. De acordo com o

» A Constitui¢io Politica dos Estados Unidos Mexicanos possui a caracteristica de ser bastante extensa na
exposi¢do de suas normas. O artigo 28, que trata da proibi¢do de monopdlios, afirma, em seus dois primeiros
pardgrafos, in verbis: “En los Estados Unidos Mexicanos quedan prohibidos los monopolios, las prdcticas
monopdlicas, los estancos y las exenciones de impuestos en los términos y condiciones que fijan las leyes. El
mismo tratamiento se dard a prohibiciones a titulo de proteccion a la industria. En consecuencia, la ley
castigard severamente, y las autoridades perseguirdn con eficacia, toda concentracion o acaparamiento en
una o pocas manos de articulos de consumo necessario y que tenga por objeto obtener el alza de los precios;
todo acuerdo, procedimiento o combinacion de los productores, industriales, comerciantes o empresarios de
servicios, que de cualquier manera hagan, para evitar la libre concurrencia o de la competencia entre si y
obligar a los consumidores a pagar precios exagerados y, en general, todo lo que constituya una ventaja
exclusiva indebida a favor de una o varias personas determinadas y con perjuicio del piiblico en general o de
alguna clase social.”

%0 artigo primeiro da LFCE determina, in verbis: “La presente ley es reglamentaria del articulo 28
constitucional en materia de competencia economica, monopolios y libre concurrencia, es de observancia
general en toda la republica y aplicable a todas las areas de la actividad economica.”
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estabelecido pelo artigo 23 da LFCE, a CFC possui autonomia técnica e operativa.
Justamente por deter exclusivamente a responsabilidade pela correta aplicacao da LFCE, a
CFC possui jurisdicdo sobre os bancos no que tange as praticas de monopolizagao,
restri¢des horizontais ou verticais ou quaisquer outras violagdes concorrenciais.

Ademais das disposi¢des presentes na LFCE, a Ley de Instituciones de Credito
também traz regras concernentes as fusdes e aquisi¢cdes no setor financeiro. O artigo 27 da
supramencionada legislacdo estabelece que quaisquer fusdes entre instituicdes bancérias
requerem a aprovacdo da Secretaria de Hacienda y Credito Puiblico que, por sua vez,
consultard o Banco de México e a Comision Nacional Bancaria y de Valores. Em seu
parecer, a Secretaria de Hacienda y Credito Puiblico observard os interesses dos
consumidores e dos empregados dos bancos. Os credores dos bancos envolvidos poderao
também objetar a opera¢do em até 90 dias apds com o objetivo de obter o ressarcimento de
seus créditos, mas nunca com o Unico e exclusivo intuito de suspender a concentragao.

Portanto, a autoridade regulatéria e o organismo antitruste possuem preocupagoes
diversas em seus pareceres para o caso de fusdes no setor bancario. Enquanto a anélise
concorrencial estrita fica a cargo da CFC, o organismo regulador preocupar-se-4 com a
condic¢do financeira dos bancos envolvidos, a prote¢dao aos consumidores ou interesse dos

empregados.

2.4 Uniao Européia

A Comunidade Européia atentou-se apenas tardiamente para a problemdtica do
controle de concentracdes que envolvessem as sociedades empresariais dos paises
membros. O Tratado de Roma®’, originalmente, ndo trazia qualquer previsao sobre controle
de concentracdes. Em 1989, a maturacdo das instituicdes e normativas da Comunidade
Européia no que concerne a defesa da concorréncia culminou no Regulamento n°
4064/1989, que regulava as concentragdes. Esta normativa foi, por fim, substituida pelo
Regulamento n°® 139/2004, que modificou e aprimorou os instrumentos europeus para o

controle das operacdes que preocupam este trabalho.

2" O Tratado de Roma, assinado em 25 de marco de 1957, é o documento instituidor da Comunidade
Européia. Foi posteriormente modificado por diversos outros tratados, destacando-se o Tratado de Maastricht,
de 1° de novembro de 1992, que instituiu a Unido européia.
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O Direito Comunitério utiliza-se de um conceito econdmico para definir o que € uma
concentracdo, que se baseia na mudanca de controle de uma sociedade®®. Logo, o que se
procurard saber € se houve alteracdo no controle dos 6rgios administrativos e de gestio e
na tomada de decisdes estratégicas. Mesmo pacto entre acionistas para votarem em
conjunto ja pode caracterizar mudanca de controle de uma sociedade.

O controle de concentragdes nos paises membros da Unido Européia apresenta uma
peculiaridade. A jurisdicdo para andlise e julgamento dos casos poderd caber tanto a
Comissao Européia, quanto a autoridade de defesa da concorréncia de um dado Estado
membro que tenha sociedades suas envolvidas na operacdo, ou onde ocorram os efeitos de
tal operacdo de concentragao.

Sendo assim, a Comissdo Européia possuird competéncia para decidir os casos que tenham

dimensiao comunitaria. Por exclusdo, cabera a autoridade nacional o controle de todos os casos

7

que ndo tiverem dimensdo comunitdria. O critério de definicdo do que é uma operacdo com
dimensdo comunitéria se pauta nas cifras do negécio. O artigo 1° do Regulamento n° 139/2004
estabelece que se considerard uma dada operacdo como de dimensdo comunitdria quando o
volume de negdcios total realizado a escala mundial pelo conjunto das sociedades em
causa for superior a 5000 milhdes de euros. Adicionalmente, exige-se que o volume de
negocios total realizado individualmente na Comunidade por pelo menos duas das
sociedades em causa seja superior a 250 milhdes de euros, a menos que cada uma delas
realize mais de dois ter¢os do seu volume de negdcios total na Comunidade num dnico

Estado-Membro.”’

O artigo 1°, 3, do Regulamento n° 139/2004 traz também uma excegdo, considerando
como de dimensdo comunitdria operagdes entre sociedades que ndo atinjam os limites
previstos no artigo 1°, 2, do Regulamento n° 139/2004. Determina tal dispositivo, in verbis:

Artigo 1°.

3. Uma concentragdo que nado atinja os limiares estabelecidos no n.° 2 tem

dimensao comunitdria quando:

a) O volume de negdcios total realizado a escala mundial pelo conjunto das

empresas em causa for superior a 2500 milhdes de euros;

V. Artigo 3° do Regulamento n® 139/2004.
#V. Artigo 1°, n° 2, do Regulamento n° 139/2004.
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b) Em cada um de pelo menos trés Estados-Membros, o volume de negdcios total

realizado pelo conjunto das empresas em causa for superior a 100 milhdes de euros;

¢) Em cada um de pelo menos trés Estados-Membros considerados para efeitos do
disposto na alinea b), o volume de negocios total realizado individualmente por pelo

menos duas das empresas em causa for superior a 25 milhdes de euros; e

d) O volume de negdcios total realizado individualmente na Comunidade por pelo
menos duas das empresas em causa for superior a 100 milhdes de euros, a menos que
cada uma das empresas em causa realize mais de dois tercos do seu volume de negécios

total na Comunidade num dnico Estado-Membro.

Portanto, caso uma operacdo se adeque aos critérios previstos no artigo 1° do
Regulamento 139/2004, a Comissdo Européia serd a responsdvel pelo julgamento. Caso
contrério, caberd a autoridade nacional a responsabilidade pelo estudo e julgamento do
caso. Quando houver dimensdo comunitdria, a notificagdo prévia € obrigatéria, e a

- . L, L, . . - . o L. 30
operacdo ficard suspensa até a finalizacdo do julgamento pela Comissao Europelal3 .

Em verdade, a regra fundamental € que a decisdo sobre uma operagdo caiba a uma
autoridade tnica. Mesmo que o disposto no artigo 1° do Regulamento determine que uma
operacdo possui dimensdo comunitdria, a competéncia para o exame da matéria poderd
ser modificada através do instrumento do reenvio. Caso uma operacdo afete
significativamente a concorréncia em um Estado-membro, poderdo as pessoas ou
sociedades envolvidas na concentracdo poderdo informar a Comissdo, através de um
memorando fundamentado, que consideram que o ato deve ser examinado na sua
totalidade ou em parte, por esse Estado-Membro. A menos que esse Estado-Membro
manifeste o seu desacordo, a Comissao, se considerar que esse mercado distinto existe e
que a concorréncia nesse mercado pode ser significativamente afectada pela
concentracdo, poderd decidir remeter o caso, na sua totalidade ou em parte, para as

autoridades competentes desse Estado-Membro, com vista a aplicacdo da legislacao

V. Artigo 7° do Regulamento 139/2004.
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nacional de concorréncia desse Estado. A tal possibilidade denomina-se Reenvio

Direto’".

Existe também o Reenvio Indireto®”, que ocorre quando uma dada operacdo que
nao possui dimensao comunitdria possa ser apreciada no ambito da legislacao nacional de
concorréncia de, pelo menos, trés Estados-Membros. Para nao incorrer no risco de
decisdes em desacordo, as pessoas ou empresas referidas podem, antes de uma eventual
notificacdo as autoridades competentes, informar a Comissao, através de um memorando

fundamentado, que a concentracio deve ser examinada pela Comissao.

A Comissdao Européia € o organismo responsdvel por implementar a politica de
concorréncia comunitaria em todos os setores econdmicos. A Comissdo é composta por
25 comissérios, cada um de um dos Estados-membros. O comissario possui estabilidade
durante os 5 anos de seu mandato, pondenso somente ser destituito no caso de decisdo da

Corte Européia de Justica.

No que tange ao setor bancdrio, a Comissdao Européia também ¢é responsavel pela
aplicacdo das regras antitruste neste segmento da economia, ndo estando ele de forma
alguma isento de tal controle. As fusdes bancérias sdo analisadas sob as mesmas regras
que incidem sobre quaisquer outros setores, o que ndo significa que a Comissao nao
possa levar em conta certas especificidades do setor bancario no memento de aplicar a

ele as regras de concorréncia.

Nesse sentido, o proprio Regulamento 139/2004 ja traz que, no caso de operacdes
envolvendo institui¢des de crédito ou de outras instituicdes financeiras, o volume de negdcios é
substituido por um critério mais complexo, levando em conta juros e proveitos equiparados,
receitas de titulos, comissdes recebidas, lucro liquido proveniente de operacdes financeiras, entre
outros aspect0s33. Por conseguinte, verifica-se, nas palavras de Maria Cecilia Andrade (2001,
p.7), “que a natureza especifica das atividades no setor financeiro é formalmente reconhecida
pelo regulamento das concentragdes com a inclusdo de disposi¢des especificas sobre o célculo do
volume de negdcios nesses setores”. Ademais, deve a Comissdo Européia interagir com as
autoridades regulatérias monetdrias para buscar a melhor solucdo no caso de fusdes no setor

financeiro.

Sy, Artigo 4°, n° 4, do Regulamento 139/2004.
2y, Artigo 4°, n° 5, do Regulamento 139/2004.
V. Artigo 5°, n° 3, do Regulamento 139/2004.
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2.4.1 Alemanha

Na Alemanha, a autorizacdo para os casos de fusdes bancdrias que nao tenham
dimensao comunitdria cabe apenas a Bundeskartellamt™, que € o 6rgdo responsavel por
examinar as operacdes de concentragdo. Nao € necessaria nenhuma autorizacao adicional
de qualquer outra agéncia governamental para que uma fusd@o no setor bancdrio possa
tomar lugar. Entretanto, em todos os casos de alteracdo estrutural no setor, a
Bundeskartellamt deve informar a Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht35
sobre a operacao e solicitar seus comentdrios a respeito. Segundo o relatério apresentado
2 OCDE em 2000%°, a cooperacdo entre as autoridades da concorréncia e de regulacdo

bancdria havia evoluido, até aquele momento, sem qualquer tipo de conflito.

O principal instrumento juridico para a prote¢cdo da concorréncia em territorio
alemao € a Gesetz gegen Wettbewerbsbeschrdankungen (GWB), que € a lei de defesa da
concorréncia nacional. De acordo com tal dispositivo legal, a notificacdo prévia &
obrigatéria®” para todos os casos de concentracdes envolvendo sociedades que tenham
faturamento mundial conjunto superior a 500 milhdes de euros e que possuam
faturamento nacional maior que 25 milhdes de euros.®® Insta salientar que somente as
operacdes que forem consideradas sem dimensdo comunitdria, mas que ainda assim
superarem as cifras estabelecidas pela GWB, serdo avaliadas pela Bundeskartellamt. As
operacdes suficientemente grandiosas para se adequarem aos parametros do
Regulamento 139/2004 da Unido Européia deverdo ser avaliadas pela Comissao
Européia.

Assim como no modelo comunitario, ndo sdo estabelecidas regras diferenciadas ou
privilégios para o setor bancdrio. Todavia, indo ao encontro do artigo 5° n° 3, do

Regulamento 139/2004 da Unido Européia, a GWB também estabelece uma férmula de

** A Bundeskartellamt é a autoridade nacional de defesa da concorréncia.
> Autoridade Nacional de Supervisdo Financeira, que trabalha me cooperagio com o Deutsche Bundesbank,
mas a ele ndo estd hierarquicamente submetido.
36 OCDE, Mergers in financial services, p.156.
V. §39,n° 1, da GWB.
*®V.§35,n° 1, da GWB.
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célculo diferenciada™ para auferir os proventos obtidos pelas sociedades do sistema
financeiro envolvidas em atos de concentracao.

Por fim, deve-se ressaltar que se a Bundeskartellamt entender, em sua andlise, que
uma operacdo deva ser proibida, os agentes econdmicos interessados poderdo recorrer ao
Bundesminister fiir Wirtschaft™, que poderd autorizar a operacdo co fundamento nas

vantagens econdmicas ou no interesse publico. (ANDRADE, 2001, p.14)

2.4.2 Reino Unido

Assim como nos demais paises da Unido Européia, as autoridades nacionais do Reino
Unido somente analisardo os casos de concentra¢cdo que nao tiverem dimensao comunitdria,
conforme definido anteriormente.

No Reino Unido existem trés érgdos responsaveis pela andlise de concentragdes,
sendo que a Office of Fair Trading (OFT) € o principal deles. De acordo com o Enterprise
Act de 2002, a OFT tem a fun¢do de obter e analisar informacdes relacionadas a situacdes
de fusdo e o dever de encaminhd-las a Competition Commission, se houver imperatividade
do aprofundamento das investigacdes de concentragdes que possam resultar em substancial
reducdo da concorréncia no Reino Unido*'. A OFT também possui a funcdo de avisar a
Secretary of State for Trade and Industry sob fusdes que conflitem que o interesse publico.

A Competition Comission é um 0rgdo independente e ndo-governamental que possui
a fun¢do de investigar as concentragdes a ela encaminhada pela OFT ou pela Secretaria de
Estado. Apés sua andlise, a Comissao de Concorréncia apresenta seus resultados aos 6rgaos
motivadores. E importante dizer que a Comissdo de Concorréncia ndo possui autoridade
para investigar ex oficio, ou seja, precisa ser motivada ou pela OFT ou pela Secretaria de
Estado.

A secretaria de Estado faz parte do Departamento de Comércio e Industria, e tem a
prerrogativa de decidir sobre fusdes e aquisi¢des concernentes a certos setores, como ao de
comunicacdo, € nos demais casos que envolvem notério interesse publico. Ndo existe
qualquer determinacdo de que toda a concentragdo no setor bancdrio seja considerada de

interesse publico.

V. §38,n°4, da GWB.
0 Ministro da Economia.
V. Artigo 22, n° 1, do Enterprise Act 2002.



25

Segundo o Enterprise Act de 2002, diversas circunstancias podem implicar uma
situacdo de concentracdo relevante. Em primeiro lugar, é necessdrio, por razdo légica, que
duas ou mais sociedades deixam de ser sociedades distintas. Ademais, o valor do resultado
do exercicio anual da sociedade sendo adquirida for superior a 70 milhdes de libras. Pode,
ainda, ser considerada relevante uma concentragdo que acarrete que pelo menos 25% do
total do conjunto de mercadorias ou servicos que formam o mercado relevante sob anélise
sejam providos pelas sociedades envolvidas na operacdo™.

No que tange ao setor bancdrio, a lei de concorréncia do Reino Unido o considera
da mesma maneira que qualquer outra industria. O 6rgdo de concorréncia responsavel no
caso concreto somente deverd ter a cautela de consultar os outros reguladores do Reino
Unido, como o Banco da Inglaterra e a Financial Services Authority, e levar seus

comentarios e pareceres em conta no momento de analisar a operacao.

2.4.3 Franca

Quanto as fusdes no setor bancdrio francés, € despiciendo dizer que, assim como em
qualquer outro pais da Unido Européia, a autoridade nacional somente terd competéncia
para julgar aquelas concentracdes que nao possuirem dimensdo comunitdria. No caso das
operacdes francesas envolverem cifras inferiores aos patamares estabelecidos pelo
Regulamento 139/2004 da Unido Européia, as concentracdes estardo sujeitas a supervisao
do regulador bancdrio. O Comité des établissements de crédit et des enterprises
d’investissement (CECEI) deve aprovar as operacdes de fusdes e aquisicdes envolvendo os
servicos bancdrios. Ademais, o Conseil de la Concurrence e o Ministre de I’économie, des
finances et de l’industrie mantém suas prerrogativas usuais de andlise e julgamento para o
caso de concentragdes neste setor.

Através de uma reforma legislativa no Cdédigo Financeiro e Monetario frances,
realizada em agosto de 2003*°, dirimiu-se definitivamente a divergéncia doutrindria que
pairava sobre a aplicagdo das normas concorrenciais ao setor bancério. O artigo L514-4 do
cddigo passou a determinar expressamente que as fusdes no setor debatido no presente

trabalho também estavam sujeitas a mesma vigilancia existente em outros setores. Portanto,

V. Artigo 23, n° 1 ao 4, do Enterprise Act 2002.
V. Loi n° 2003-706, de 1° de agosto de 2003.
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hoje € pacifico que o setor bancario ndo estd isento da aplicacdo da lei concorrencial
francesa, sendo que o Conseil de la Concurrence deve coordenar suas acdes com O
regulador bancdrio. Antes da alteracdo legislativa de agosto de 2003, fusdes bancdrias nao
estavam submetidas ao controle ministerial, mas somente a autoridade de regulacdo
bancdria.

De acordo com o determinado pela Nuvelles régulations économiques44, a notificacdo
para os casos regidos sob a legislacio francesa é prévia, ampla e obrigatéria®. A
notificacdo depende apenas do faturamento, ji que recente alteracdo legislativa aboliu o
critério de participagdo no mercado. Se os participantes da concentragdo possuem
faturamento em escala mundial maior que 150 milhdes de euros e, adicionalmente, dois ou
mais participantes possuem faturamento maior que 15 milhdes de euros em territério
francés, a notificacio é obrigatéria’®. Em oposi¢do ao que ocorre em outros paises, a
notificacdo e a demora no processo pode ndo retarda a operacdo de aquisi¢do, ja que ela
podera ser concluida previamente se houver autoriza¢do ministerial.

A decisdo sobre qualquer concentracdo cabe ao Ministre de I’économie, des finances
et de industrie, que pode aprova-la simplesmente, aprova-la sob condi¢des ou rejeitd-la.
Uma ordem de proibi¢do ou de imposi¢cdo de condi¢des deve ser proferida em comunhdo
com o ministro responsavel pelo setor envolvido. Por sua vez, o Conseil de la Concurrence
possui papel meramente consultivo. Conquanto o Ministro tenha a obrigacao de requisitar a
opinido do Conselho antes de impedir ou aprovar sob condi¢des uma operacdo, nao esta ele
vinculado ao parecer do Conselho. Sendo assim, o Ministro pode simplesmente rejeitar ou

aprovar uma operac¢do apesar do Conselho haver se posicionado de maneira discrepante.

2.4.4 Italia

Nas operagdes de concentragdo no setor bancdrio italiano que nao tiverem dimensao
comunitdria, a autoridade competente para analisar, julgar e autorizar o caso sera a Banca

d ’Italia47, nos termos das Norme per la tutela della concorrenza e del mercat048, que ¢ a lei

# Loin® 2001-420, de 15 de maio de 2001, que € a legislacdo concorrencial francesa.
* Artigo 88 da Loi n° 2001-420.

V. Artigo 87 da Loi n° 2001-420.

¢t Artigo 20, n° 2, da Legge 287/90.

* Legge 287/90.
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de concorréncia italiana. A Banca d'ltalia serd, portanto, o Orgdo responsavel pela
aplicacdo da legislacdo concorrencial italiana no setor bancdrio, muito embora ndo estejam
derrogadas todas as outras normativas ordindrias sobre regulacdo no setor bancério, que
também devem ser aplicadas conjuntamente a lei concorrencial.

A Banca d'Italia deve requerer a Autorita garante della concorrenza e del mercato,
que € a autoridade antitruste italiana, um parecer sobre uma dada operacdo que ocorra no
setor. Entretanto, é importante frisar que tal parecer ndao € vinculante. Sendo assim, a
competéncia para a andlise e julgamento cabe somente a autoridade reguladora bancdria. A
autoridade de concorréncia deve responder ao requerimento dentro de trinta dias. Caso a
Autorita garante della concorrenza e del mercato descumpra o prazo estipulado, o
regulador bancério poderd proceder com sua andlise isoladamente®. O artigo 20, n° 7, da lei
de concorréncia italiana ainda prevé a possibilidade de um ato de concentragdao envolver
sociedades de diversos setores, acarretando que, segundo os ditames da lei, cada autoridade
competente tomas as medias cabiveis para o seu setor e dentro de suas prerrogativas legais.

Exige-se notificacdo prévia a autoridade antitruste quando o faturamento anual da
sociedade envolvida na operagdo superar quinhentos bilhdes de liras, ou quanto o

0
0 No caso das

faturamento da sociedade adquirida superar 50 bilhdes de liras
concentracdes envolvendo bancos e demais institui¢des financeiras, assim como na
Alemanha e na legislacdo comunitdria, estabelece-se uma regra especial de cdlculo, que se
pauta no valor total dos ativos, e ndo apenas no faturamento do exercicio’".

Assim como ocorre nas legislacdes de outros paises europeus, nos termos do artigo
17 da lei italiana, a autoridade antitruste ou a Banca d'ltalia podem determinar a suspensao
da realizac@o da concentragcdo até que a operacao seja avaliada pela autoridade competente

em toda sua complexidade.

2.4.5 Espanha

Na Espanha, existem dois 6rgaos responsdveis por analisar as concentracdes que nao
tenham dimensao comunitdria. Sdo eles o Tribunal de Defensa de la Competencia (TDC) e

o Servicio de Defensa de la Competéncia (SDC). A decisdo final, no entanto, cabe ao

V. Artigo 20, n° 3, da Legge 287/90.
V. Artigo 16, n° 1, da Legge 287/90.
L Cf. Artigo 16, n° 2, da Legge 287/90.
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governo, que poderd inclusive decidir de maneira distinta do Tribunal. No que diz respeito
ao setor bancdrio, em caso de concentracdes o Banco de Espaiia, que € o banco central do
pais, devera ser notificado. Entretanto, a decisdo sobre aprovagdo ou rejeicao de uma fusao
caberd as autoridades regulares.

O Servicio de Defensa de la Competéncia é responsdvel pela investigacdo e
preparacao de relatorios ao Tribunal de Defensa de la Competéncia, a quem caberd julgar o
caso, levando em consideracdo os estudos e relatérios do Servicio. O TDC remeterd sua
andlise e opinido ao Ministro de Economia y Hacienda, que a encaminhard ao governo, a
quem compete a decisdo final sobre todos os casos de concentra¢io na Espanhasz.

Seguindo os ditames da Ley de Defensa de la competencia™, toda operagcdao que
resultar no controle de 25% do mercado relevante ou, alternativamente, que envolva
sociedades cujo volume de vendas na Espanha supere 240 milhdes de euros, sempre que ao
menos duas das participantes realizem um volume de vendas superior a 60 milhdes de
euros™*, devera ser notificada ao SDC. A notifica¢io, assim como na maioria dos paises
europeus, é prévia e obrigatoria.

Indo ao encontro de opcdes legislativas similares tanto da Unido Européia, como da
Alemanha e da Itdlia, a Espanha, através do Real Decreto 1443/2001, institui forma de
calculo diferenciada do volume de ventas a que se refere o artigo 14 da Ley 16/1989 para os
casos de concentracdes bancdrias. De acordo com tal dispositivo juridico, o cdlculo do
volume de vendas deverd ser substituido pelos juros recebidos, rendimento de titulos,
comissdes cobradas, beneficios liquidos de operacdes financeiras, dentre outros proventos

.. . . . . . . 55
da atividade financeira, subtraidos dos impostos relacionados a ditos produtos™.

2.5 Licoes do Estudo

Retomando a classificacao de Gesner de Oliveira (1998) e OCDE (1999), percebe-se
que os paises analisados apresentam arranjos institucionais que podem se encaixar em trés

modelos diferentes, conforme o quadro abaixo.

32 Cf. Artigo 17 da Ley 16/1989

3 Ley 16/1989, de 17 de julho de 1989.

V. Artigo 14, n° 1, da Ley 16/1989

% Cf. Artigo 3° n° 5, do Real decreto 1443/2001.
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Quadro 6. Configuragdes institucionais da amostra

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3

Modelo 1 — Isengdo antitruste — Itdlia
Modelo 2 — Competéncias concorrentes — EUA, Japdo e Franga.

Modelo 3 — Competéncias complementares — México, Comissido Européia, Alemanha, Inglaterra e Espanha.

E possivel perceber, portanto, predominio do sistema de competéncias
complementares, através do qual somente a autoridade antitruste cabe a aplicacdo da
legislagdo concorrencial, enquanto que a autoridade regulatéria deve apenas efetuar a
regulacdo técnica e econdmica. No entanto, o sistema de competéncias concorrentes nao
impede que a autoridade de regulacdo bancdria seja fundamental na tomada de decisdao
acerca das fusdes, elaborando pareceres ou apenas opinando pertinentemente sobre o caso
em andlise. Em todos os paises analisados™, a concentracdo somente serd aprovada sob o
aval da autoridade regulatéria, por mais que ela ndo se preocupe com antitruste
propriamente, mas somente com aspectos que lhe sdo relevantes, como a higidez do
sistema. De qualquer jeito, o que se observa é que em 8 dos 9 paises, o arcabouco
jurisdicional encontrou uma maneira de que as duas autoridades — regulatéria e
concorrencial — contribuissem na andlise de concentragdes bancdrias, ou de forma

complementar, ou através de competéncia concorrente.

5 . . - . N . N . . .o~

% Por mais que a legislacdo atribua competéncia somente 2 autoridade antitruste para a tomada de decisdo, a
maturidade institucional faz com que uma concentragdo nunca seja aprovada caso o regulador bancario ndo a
aprove em seu parecer, por mais que seu parecer nao seja vinculante.
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Outro aspecto que exige atencdo é o fato de que, em muitos paises, a estruturacdo
institucional e legislativa para a andlise de fusdes e aquisi¢des bancdrias ocorreu antes de
haver a completa maturacdo do setor. Ou seja, as instituicdes ja estavam preparadas para
analisar eventuais fusdes, por mais que elas nao estivessem ocorrendo. A Comissao
Européia, por exemplo, afirmara em relatério pra OCDE que ondas de fusdes no setor ainda
estavam por vir’’. Por outro lado, no Brasil, em meio as concentragdes envolvendo Banco
Itai e BankBoston Brasil, ou UBS e Pactual, ainda se discute se o CADE possui
competéncia de analisar estas fusdes, ou se toda a responsabilidade cabe ao BACEN. No
ano de 2006, enquanto as supracitadas fusdes eram anunciadas, o Projeto de Lei 344/2002,
que deveria dirimir qualquer divergéncia doutrindria acerca da autoridade responsével pelo
julgamento, continuava emperrado no Congresso.

Carece também de atencdo a determinacdo das cifras que obrigam a notificacdo de
concentracdes ao Sistema Brasileiro de Defesa da Concorréncia. (SBDC). O artigo 54 da
Lei de concorréncia brasileiraSS, sem seu § 3°, determina, in verbis:

Art. 54. Os atos, sob qualquer forma manifestados, que possam limitar ou de qualquer
forma prejudicar a livre concorréncia, ou resultar na dominagao de mercados relevantes de
bens ou servicos, deverdo ser submetidos a apreciacdao do Cade.

§ 3° Incluem-se nos atos de que trata o caput aqueles que visem a qualquer forma de
concentracdo econdmica, seja através de fusdo ou incorporacdo de empresas, constituicao
de sociedade para exercer o controle de empresas ou qualquer forma de agrupamento
societério, que implique participagdo de empresa ou grupo de empresas resultante em vinte
por cento de um mercado relevante, ou em que qualquer dos participantes tenha registrado
faturamento bruto anual no dltimo balango equivalente a R$ 400.000.000,00 (quatrocentos

milhdes de reais)5 2.

Conforme visto no exame das experi€ncias internacionais, em paises como a

Alemanha e Itdlia, e também nas regras para a andlise da Comissao Européia, sdo

57 OCDE, Mergers in financial services, p. 261.

¥ Lei n°8.884, de 11 de junho de 1994.

¥ Até recentemente, o faturamento de R$ 400.000.000,00 era medido com base no faturamento total do
grupo, em escala mundial. Segundo o Relatério Peer Review da OCDE, em decis@o de janeiro de 2005 o Cade
determinou que o faturamento anual seria doravante medido apenas para as vendas realizadas no Brasil.
(OCDE, 2005, p. 36)
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estabelecidos parametros distintos para o caso de concentracoes bancdrias. Nessas
jurisdi¢oes, a base de célculo dos proventos de um banco para o caso de fusdo ou aquisi¢dao
se pauta nos resultados de juros, rendimentos de titulos e demais proventos de aplicac¢des
financeiras. No Brasil, entretanto, ndo existe qualquer ditame legal que altere as previsoes
do artigo 54, § 3° da Lei n° 8.884/94 para o caso de operagdes que envolvam o setor
financeiro.

Mesmo na proposta de alteragdes da Lei n° 8.884/94, que ja estd tramitando no
Congresso®, ndo hd qualquer previsdo neste sentido. O Projeto de Lei 5.877/2005 dispde
textualmente, em seu artigo 89:

Art. 89. Serdo submetidos ao CADE pelas partes envolvidas na operacao os atos de
concentragdo em que, cumulativamente:

I - pelo menos um dos grupos envolvidos na operacdo tenha registrado, no dltimo
balanco, faturamento bruto anual ou volume de negdcios total no Pais, no ano anterior a
operacdo, equivalente ou superior a R$ 150.000.000,00 (cento e cinqiienta milhdes de
reais); e

IT - pelo menos outro grupo envolvido na operagdo tenha registrado, no udltimo
balanco, faturamento bruto anual ou volume de negdcios total no Pais, no ano anterior a

operacdo, equivalente ou superior a R$ 30.000,00 (trinta milhdes de reais).

Maria Cecilia Andrade (2002, p. 337) sugere que, no caso brasileiro, seria
fundamental estruturar um amplo e transparente didlogo entre as autoridades regulatérias e
de defesa da concorréncia para a determinacdo do melhor arranjo institucional para a
andlise das concentracdes. A autora alude, ainda, a alguns pontos que, em sua Otica,
mereceriam zelosa consideragao:

(i) problemas de natureza institucional existentes hoje no sistema nacional de defesa
da concorréncia deveriam ser previamente solucionados para se adequar as peculiaridades
do setor financeiro (como, por exemplo, prazos mais cursos, unificacdo dos 6rgdos de

defesa da concorréncia) evitando, dessa forma, o risco sistémico;

% Em 1° de setembro de 2005, o Presidente da Reptiblica aprovou o Projeto de Lei do Ministério da Fazenda,
do Ministério da Justica e do Ministério do Planejamento que propde alteragdes a Lei 8.884/94. A principal
alteracdo proposta ao Congresso, em 3 de outubro de 2005, seria a unificagdo das fungdes de instrucdo e
julgamento em um tunico 6rgio da administra¢@o indireta, vinculado ao Ministério da Justi¢a, que manteria o
nome de CADE.
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(i1) indices de jurisdicdo para notificacdo diferenciados de outros setores
econOmicos, face a ndo adequacdo do critério do faturamento e do market share previstos
hoje no pardgrafo terceiro do artigo 54 da Lei n. 8.884/94;

(iii) celebracdo de um acordo de cooperacdo entre os 6rgdos de defesa da
concorréncia € o BACEN, delimitando de forma clara e inequivoca o ambito de
competéncia de cada um61;

(iv) atencdo especial ao tratamento sigiloso de informagdes, que apesar de ser
objeto de preocupacido em qualquer operagdo de concentragdo, revela-se mais premente no
setor financeiro/ risco sistémico;

(v) inclusdo na lei brasileira de defini¢des de critérios que levem em conta o

interesse publico, e que justifiquem a aprovacio de uma operaco®.

®1 A aprovagio do Projeto de Lei 344/2002 poderia extinguir ddvidas doutrindrias acerca da competéncia de
cada autoridade no ambito de andlise e julgamento de concentragdes bancdrias. Se o proposto pelo projeto é
ou nao o melhor arranjo institucional possivel, serd tema da préxima se¢do do presente trabalho. De qualquer
jeito, a sugestdo da autora concerne ao pacto de regras criveis , transparentes e estaveis de divisdo de tarefas
entre as agéncias, reduzindo, assim, a inseguranca juridica existente hoje.

%2 Em realidade, o § 2° do artigo 54 da Lei n° 8.884 jd traz a possibilidade de aprovagdo de uma concentracio
por motivo preponderante da economia nacional e do bem comum. No entanto, de acordo com a autora, esse
dispositivo legal é de ardua conceituacdo e aplicagdo. Segundo ela, “para o setor financeiro, o ideal seria uma
norma mais flexivel, que levasse em consideracio apenas fatores relacionados com o interesse publico, regras
de prudéncia e outras tipicidades do setor”. (ANDRADE, 2002, p. 337)
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3 Organizacao institucional brasileira para a analise de concentracoes bancarias

No Brasil, a andlise dos atos de concentragdo, em regra, estd submetida aos ditames
legais impostos pela Lei n°® 8.884/94, que € a lei concorrencial brasileira. O artigo 54 de tal
normativa juridica determina textualmente que “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 servigos, deverdo ser submetidos a
apreciacdo do Cade”. Apesar da redacdo pouco precisa®, este é o dispositivo legal que
institui a andlise de concentra¢des no ordenamento juridico brasileiro. Portanto, segundo a
presente lei, cabe ao Cade julgar as fusdes ou aquisi¢cdes, de todos e quaisquer setores
econOmicos, que possam prejudicar a livre concorréncia.

Por outro lado, o artigo 10, inciso X, alineas c e g, e o artigo 18, § 2° da Lei n°
4.595/64 investem o Banco Central do Brasil de competéncia para fiscalizar as condicdes
de concorréncia no setor bancério, conforme expressam, in verbis:

Art. 10. Compete privativamente ao Banco Central da Republica do Brasil:

X - Conceder autorizagdo as instituicdes financeiras, a fim de que possam:

¢) ser transformadas, fundidas, incorporadas ou encampadas;

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

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

§ 2° O Banco Central da Republica do Brasil, no exercicio da fiscalizacdo que lhe
compete, regulard as condi¢des de concorréncia entre instituicdes financeiras, coibindo-lhes

os abusos com a aplicacdo da pena (vetado) nos termos desta lei.

% Em relagio ao primeiro efeito presente no dispositivo, qual seja, limitar ou prejudicar a livre concorréncia,
ndo s6 as concentracdes de empresas poderiam desencaded-lo. Acordos de cooperacdo entre sociedades como
venda casada, distribui¢do exclusiva, entre outros, também poderiam implicar os mesmos resultados. Alids,
esse € um dos maiores problemas da lei brasileira, ao abranger em um mesmo dispositivo praticas que
deveriam ser analisadas sob perspectivas diferentes. Nesse sentido, Maria Cecilia Andrade afirma que “a Lei
de Defesa da Concorréncia careceria de uma reforma, no sentido de buscar separar os atos que tém por efeito
a alterag@o na estrutura das empresas e aqueles que visam apenas regular o comportamento das empresas no
mercado, estabelecendo procedimentos de andlise diferenciados e mais tteis para cada espécie”. (ANDRADE,
2002, p.325)
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Sendo assim, existe uma divergéncia doutrindria, persistente até hoje, sobre a quem
compete a andlise de fusdes no setor central para este trabalho. Buscando dirimir a
supramencionada controvérsia, em 11 de novembro de 2002 o Governo Federal enviou ao
Congresso Nacional o Projeto de Lei Complementar (PLP) n° 344/2002, que alteraria a Lei
n°® 4.595/64. De acordo com a proposta do governo, ao Banco Central caberia decidir acerca
de atos de concentracdo entre institui¢cdes financeiras que afetem a higidez do sistema
financeiro. Ja a autoridade de defesa da concorréncia caberia deliberar sobre todas as fusdes
nas quais a higidez do sistema ndo € afetada. O artigo 18, § 2°, da Lei n® 4.595/64 seria, por
conseguinte, revogado.

Alheios as divergéncias doutrindrias e académicas, os agentes econdmicos envolvidos
nas duas maiores concentracdes bancarias do ano de 2006 notificaram as operagdes também
ao Cade. Estd, hoje, em tramitacdo o Ato de Concentracao n° 08012.005499/2006-18, que
envolve Aquisicdo, pelo Banco Itai Holding Financeira S.A., das participagdes societdrias
do BankBoston Capital do Brasil S/A Ltda, Boston Comercial e Participacdes Ltda,
BankBoston Asset Management Ltda, BankBostonCorretora de Seguros Ltda e Libero
Trading S.A. Também corre, sob o nimero de processo 08012.005793/2006-20, o ato de
concentracdo envolvendo a aquisi¢do, pelo UBS, do Banco Pactual e de suas subsididrias.

O escopo do presente capitulo € analisar a divergéncia doutrindria a respeito de a qual
instituicdo compete analisar e julgar os atos de concentracdo de sociedades do setor
bancdrio, segundo o ordenamento juridico vigente. Ademais, pretende-se, aqui, discutir se o
PLP n° 344/2002 ¢ a melhor proposta de arranjo institucional para o setor, ou se outra
organizacao institucional seria mais pertinente no sentido de mais eficientemente proteger o
principio da livre concorréncia, positivado na Constituicdo Federal de 1988 em seu artigo
170, IV.

Para cumprir seus objetivos, o capitulo serd dividido em 2 subsecdes. Na primeira,
analisar-se-a toda a discussdo entre o conflito das normas juridicas trazidas pelas Leis n°
4.595/64 e 8.884/94, envolvendo os fendmenos da recepcdo e da reserva de lei, além da
competéncia propriamente dita do Cade para a andlise e julgamento das concentragdes. Na
segunda subse¢do, procurar-se-a discutir a proposta trazida pelo PLP n° 344/2002,
observando se a organizacdo institucional por ela apresentada seria a melhor para o caso

brasileiro e para as especificidades do setor bancério.
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3.1 Do conflito de normas e da competéncia do Cade

Para o correto entendimento do conflito entre a Lei de Defesa da Concorréncia e a Lei
n°® 4.595/64, é preciso atinar para o fato de que a ultima, que em verdade dispde sobre a
politica e as instituicdes monetdrias, bancdrias e crediticias, cria o Conselho Monetério
Nacional e dd outras providéncias, foi escrita sob a égide da Constituicio de 1946.
Portanto, sua incorporacdo ao ordenamento juridico constituido pela Constituicdo de 1988
depende do fendomeno da recepcdo. Pela definicio de Norberto Bobbio, recepcdo € “o
procedimento pelo qual um ordenamento incorpora no proprio sistema a disciplina
normativa de uma dada matéria assim como foi estabelecida num outro ordenamento.”
(BOBBIO, 1994 apud AFONSO DA SILVA, 2005, p. 825)

Segundo o jurista Luis Roberto Barroso, o processo de recep¢do se baseia no
principio da continuidade da ordem juridica. Nas palavras do douto professor:

Ao entrar em vigor, a nova Constitui¢do depara-se com todo um sistema
legal preexistente. Dificilmente a ordem constitucional recém-
estabelecida importard em um rompimento integral e absoluto com o
passado. Por isso, toda legislacdo ordindria, federal, estadual e municipal
que ndo seja incompativel com a nova Constituicdo conserva sua
eficdcia. Se assim nao fosse, haveria um enorme vicuo legal até que o
legislador infraconstitucional pudesse recompor inteiramente todo o
dominio coberto pelas normas juridicas anteriores. (BARROSO, 1999, p.
68)

Significaria um trabalho hercileo e provavelmente inexecutdvel, além de
demasiadamente oneroso, substituir todas as normas juridicas vigentes por outras escritas
ap6s promulgacdo da nova constituicdo. Sendo assim, as leis que ja existiam no
ordenamento juridico anterior e que nio afrontem diretamente normas, principios ou a
l6gica inerente ao novo arcabouco juridico maior criado pela nova constituicdo, preservarao
sua vigéncia e eficicia. No entanto, continuardo em vigor tendo como fundamento légico e
filoséfico a nova Constituicao.

Nesse sentido, sintetiza Celso Ribeiro Bastos, aludindo aos ensinamentos de Hans
Kelsen:

Kelsen observa que ha imprecisdo da linguagem comum, quando diz que
as leis ordindrias continuam vélidas. De fato, elas perdem o suporte de
validade que lhes dava a Constituicdo anterior. Entretanto, ao mesmo
tempo elas recebem novo suporte, novo apoio, expresso ou ticito, da
Constitui¢do noiva. Este € o fendmeno da recepcao, similar a recepcio do
direito romano na Europa. Trata-se de um processo abreviado de criacdo
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de normas juridicas, pelo qual a nova constituicdo adota as leis ji
existentes, com ela compativeis, dando-lhes validade, e assim evita o
trabalho quase impossivel de elaborar uma nova legislacio de um dia
para o outro. Portanto, a nova lei ndo é idéntica a anterior; ambas t€m o
mesmo conteido, mas a nova lei tem seu fundamento na nova
Constitui¢do; a razdo de sua validade é, entdo diferente. (BASTOS, 1992,
p-115)

Insta, aqui, salientar que, conquanto o texto da norma recepcionada permaneca o
mesmo, poderd carecer de nova interpretacdo a luz dos entendimentos e dos principios da
nova Constitui¢do. Indo ao encontro desta afirmacao, expde Norberto Bobbio:

O fato de o novo ordenamento ser constituido em parte por normas do
velho ndo ofende em nada o seu cariter de novidade: as normas comuns
ao velho e ao novo ordenamento pertencem apenas materialmente ao
primeiro; formalmente, sdo todas normas do novo, no sentido de que elas
sdo validas ndo mais com base na norma fundamental do velho
ordenamento, mas com base na norma fundamental do novo. (...) A
recepcdo € um ato juridico com o qual o ordenamento acolhe e torna sua
as normas de outro ordenamento, onde tais normas permanecem
materialmente iguais, mas ndo sdo mais as mesmas com respeito a forma.
(BOBBIO, 1989 apud BARROSO, 1999, p. 69-70)

A Constituicao de 1988 utiliza-se do principio da reserva de lei® para estabelecer a
forma de disciplinar as matérias. Nos ensinamentos de José Afonso da Silva, o principio da
reserva de lei “consiste em estatuir que a regulamentacdo de determinadas matérias ha de
fazer-se necessariamente por lei formal” (AFONSO DA SILVA, 2005, p. 422). Este
principio € utilizado na Constituicdo de maneira bastante ampla, sendo, inclusive, possivel
distinguir entre categorias de reserva de lei. Novamente, de acordo com as li¢des do nobre
doutrinador José Afonso da Silva, existiriam as seguintes trés categorias:

(1) do ponto de vista do 6rgdo competente, pelo qual o exercicio da
funcdo legislativa para determinadas matérias s6 cabe ao Congresso
Nacional, sendo, pois, indelegdvel, como é o caso da formacgdo das leis
sobre matérias referidas no § 1° do artigo 68%°;

% O principio da reserva de lei ndo se confunde com o principio da legalidade, que concerne  submissdo e a0
respeito a lei, ou a atuac@o dentro da esfera estabelecida pelo legislador. José Afonso da Silva distingue os
dois principios através do poder que a Constituicdo outorga ao Poder Legislativo. “Quando essa outorga
consiste no poder amplo e geral sobre qualquer espécie de relagdes, como vimos antes, tem-se o principio da
legalidade. Quando a constituicdo reserva conteido especifico, caso a caso, a lei, encontramo-nos diante do
principio da reserva legal.” (AFONSO DA SILVA, 2005, p. 422)

5 Art. 68. As leis delegadas serdo elaboradas pelo Presidente da Repiiblica, que devera solicitar a delegacio
ao Congresso Nacional.
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(2) do ponto de vista da natureza da matéria, pelo qual determinadas
matérias sdo reservadas a lei complementar, enquanto outras o sao a lei
ordindria, como s3o as hipdteses expressamente enumeradas na
Constituicdo; e hd casos em que a reserva é de lei ordindria ou
complementar estadual ou de lei organica local.

(3) do ponto de vista do vinculo imposto ao legislador, a reserva pode ser
absoluta® ou relativa®. Alguns admitem também uma terceira, dita
reserva reforcada, que, na verdade, ingressa no campo da reserva
absoluta (AFONSO DA SILVA, 2005, p. 423).

Relevante para a discussdo aqui presente € somente a reserva de lei do ponto de vista
da natureza da matéria. Se a Constituicao estabelece que determinado assunto deva ser
regulado por lei complementar®, somente este tipo normativo serd eficaz no sentido de
estabelecer o quadro regulatério do dado tema. Em conseqiiéncia, somente uma outra lei
complementar poderd revogar ou alterar os dispositivos expressos na lei complementar
anterior. Ademais, caso um dispositivo legal pré-existente, e concernente a um tema que
deva ser regulamentado por lei complementar, seja recepcionada de acordo com os ditames
do novo ordenamento juridico estabelecido por uma nascente Constituicdo, serd
recepcionada como lei complementar.

Isso posto, cabe agora analisar quais normas juridicas da Lei n°® 4.595/64 foram
recepcionados sob a forma de lei complementar, e quais teriam sido recepcionados sob a

forma de lei ordindria. Mais especificamente, buscar-se-a verificar sob que forma o artigo

§ 1° - Nao serdo objeto de delegacdo os atos de competéncia exclusiva do Congresso Nacional, os de
competéncia privativa da Camara dos Deputados ou do Senado Federal, a matéria reservada a lei
complementar, nem a legislacio sobre:

I - organizagdo do Poder Judicidrio e do Ministério Publico, a carreira e a garantia de seus membros;

II - nacionalidade, cidadania, direitos individuais, politicos e eleitorais;

III - planos plurianuais, diretrizes or¢gamentdrias e orgamentos.

% E absoluta, nas palavras de Alexandre de Moraes, “quando a norma constitucional exige para sua integral
regulamentacido a edi¢do de lei formal, entendida como ato normativo emanado do Congresso Nacional
elaborado de acordo com o devido processo legislativo constitucional”. (MORAES, 2001, p. 68).

7 As hipéteses de reserva de lei relativa, por sua vez, “sio estabelecidas diretamente pela Constituicio
Federal, que permitird, excepcionalmente, a complementacdo da legislacio por atos normativos
infraconstitucionais”. (MORAES, 2001, p. 68).

% A lei complementar existe para aquelas matérias cuja importincia é de tal vulto que ndo podem ficar
submetidas a possiveis constantes alteracdes através de um processo legislativo ordindrio. No entanto,
evitando engessamento do texto constitucional, optou também o legislador por ndo regulamentd-las na prépria
constitui¢do. Diferenciam-se das leis ordindrias sob o prisma material e formal. Materialmente, distinguem-se
pelo fato de que somente poderdo ser objeto de lei complementar as matérias taxativamente elencadas na
constitui¢do para serem reguladas desta forma. Sob a ética formal, diferem do tipo normativo mais simples
por exigirem quorum para aprovacdo de maioria absoluta, conforme dispde o artigo 69 da Constitui¢do
Federal.
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10, inciso X, alineas c e g, e o artigo 18, § 2°, da Lei n° 4595/64 foram recepcionados pela
Constitui¢ao de 1988.

A Constitui¢ao Federal de 1988, antes da Emenda Constituicional n® 40/2003, previa
que lei complementar determinaria as atribui¢des do Banco Central. O artigo 192, 1V,
textualmente dispunha:

Art. 192. O sistema financeiro nacional, estruturado de forma a promover o
desenvolvimento equilibrado do Pais e a servir aos interesses da coletividade, serd regulado
em lei complementar, que dispord, inclusive, sobre:

IV - a organizagdo, o funcionamento e as atribuicdes do banco central e demais

instituicdes financeiras publicas e privadas;

Por outro lado, o artigo 173, §4°, da carta magna determina, in verbis:

Art. 173. Ressalvados os casos previstos nesta Constitui¢do, a exploracdo direta de
atividade econdmica pelo Estado s6 serd permitida quando necessdria aos imperativos da
seguranca nacional ou a relevante interesse coletivo, conforme definidos em lei.

§ 4° - A lei reprimird o abuso do poder econdmico que vise a dominacdo dos

mercados, a eliminagdo da concorréncia e ao aumento arbitrario dos lucros.

Destarte, a Constituicao estabelecia que as fungdes do Banco Central deveriam ser
determinadas por leis complementares. Em contrapartida, uma lei ordindria seria suficiente
para regular as normativas de concorréncia nos mercados. A importincia desta discussao
para o presente trabalho advém do fato de que se o artigo 18, § 2°, da Lei n° 4.595/64
houvesse sido recepcionado sob a forma de lei complementar, a lei ordindria 8.884/94, que
¢ a lei de concorréncia brasileira, seria ineficaz para revoga-lo, uma vez que somente outra
lei complementar pode alterar ou revogar uma lei complementar prévia. Conseqiientemente,
somente ao Banco Central caberia analisar e julgar fusdes no setor bancdrio. Por outro lado,
caso entenda-se que o artigo 18, § 2° da Lei n° 4.595/64 foi recepcionado como lei
ordindria, a discussdo restringir-se-ia somente a verificar se este dltimo continuaria em
vigor, convivendo com a Lei de Defesa da Concorréncia e fazendo nascer um sistema
conjunto de andlise para fusdes bancdrias entre Bacen e Cade, ou se haveria sido o

supracitado artigo por ela revogado.
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Gesner Oliveira, que a época era Presidente do Cade, defendeu em trabalho do ano
2000 que o artigo 18, § 2° da Lei n° 4.595/64 havia sido recepcionado como lei ordindria,
em virtude dos ditames do artigo 173, § 4°, da Constitui¢ao Federal. Segundo a leitura do
autor, no que concerne ao direito concorrencial, “a nova constitui¢ao atribuiu competéncia
regulatéria a lei ordindria, com a exclusdo de qualquer outra espécie normativa.”
(OLIVEIRA, 2000, p. 41).

De acordo com Gesner Oliveira, os conteudos normativos da Lei n°® 8.884/94 e do
artigo 18, § 2°, da Lei n° 4.595/64 nao sdao incompativeis, admitindo a convivéncia pacifica
no ordenamento juridico, uma vez que tratam de defesa da concorréncia de maneira geral e
especifica, respectivamente. Segundo o autor, deve-se, portanto, interpretar os dispositivos
juridicos para distinguir as competéncias do Banco Central e do Cade na andlise das fusdes
bancdrias.

Respeitando a natureza juridica e o &mbito de competéncia legal de cada
entidade, ao Banco Central caberd instruir os processos administrativos
visando a apuracdo de conduta infrativa a ordem econdmica, bem como
emitir parecer legal acerca dos efeitos — de determinada fusdo ou
aquisi¢do — sobre a defesa da concorréncia. Ao CADE, por sua vez,
caberd apreciar, como instancia deciséria administrativa, os processos
instaurados pelo Banco Central, bem como os requerimentos de
aprovacdo de ato ou contrato previsto no artigo 54 da Lei 8884/94”
(OLIVEIRA, 2000, p.44)

Consoantes com o trabalho de Gesner de Oliveira, os pareceres n° 876/2000, de 13 de
dezembro de 2000, da Procuradoria do Conselho Administrativo de Defesa Economica —
Cade, e 0 213/2000, de 18 de dezembro de 2000, da Consultoria Juridica do Ministério da
Justica, também defenderam que o aparato legislativo brasileiro possibilitava a
interpretacdo de reparticdo de competéncias entre as duas agéncias, nos moldes sugeridos
por Oliveira. Buscando dirimir os conflitos de interpretacdo, o Ministro-Chefe da Casa
Civil da Presidéncia da Reptblica, a pedido do Ministério da Fazenda, formulou o consulta
a Advocacia-Geral da Uniao (AGU), que resultou no Parecer GM 020, de 25 de abril de
2001.

O parecer da AGU conclui que cabe privativamente ao Banco Central analisar as
fusdes no setor bancério, em virtude dos dispositivos supracitados da Lei n® 4.595/64 terem
sido recepcionados como lei complementar, prevalecendo, assim, sobre as normas juridicas

da Lei n° 8.884/94. Conclui, portanto, o parecer, afirmando:
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A vista de todo o exposto, parece-me licito concluir, em sintese, que 2 luz
de legislacdo vigente, a competéncia para analisar e aprovar os atos de
concentracdo das institui¢des integrantes do sistema financeiro nacional,
bem como de regular as condi¢des de concorréncia entre instituicdes
financeiras, aplicando-lhe as penalidades cabiveis, € privativa, ou seja,
exclusiva do Banco Central do Brasil, com exclusdo de qualquer outra

z

autoridade, inclusive o CADE. Esse é o modelo que foi adotado pela
legislacdo vigente. Caso se entenda que esse ndo é o melhor modelo, a
adocdo de outro dependerd de modificacdo dos dispositivos da Lei n°
4.595/64 aqui analisados, o que somente poderd ser feito mediante lei
complementar. (ADVOCACIA-GRAL DA UNIAO, 2001)

Em razdo da Lei Complementar n° 73/93, que estabelece no § 1° de seu artigo 40%°
que os pareceres da AGU aprovados pelo Presidente tornar-se-iam vinculantes para a
Administragdao Federal, parecia que a controvérsia seria sepultada. No entanto, nas palavras
do Relatério Peer Review da OCDE, o Cade “nunca concordou com esse parecer, adotando
a postura que a Lei 8884 (...) € aplicavel, por seus termos, a todas as empresas comerciais, €
o CADE, como um 6rgao autébnomo, nao € vinculado por um parecer legal emitido pelo
Poder Executivo.” (OCDE, 2005, p. 95).

Neste sentido, ao examinar o ato de concentracdo envolvendo o Banco Finasa de
Investimento S/A, Brasmetal Inddstria S/A e Zurich Participagdes e Representag()esm, 0
Conselheiro do Cade Celso Campilongo defendeu a tese da inconstitucionalidade do fato de
que um simples parecer da AGU, 6rgao ligado ao Executivo, pudesse alterar a configuragcao
administrativa ou as competéncias de um 6rgdo da administracdo publica indireta. Para o
conselheiro, a relagdo entre o Cade e a administragdo direta deve estar prevista em lei,
cabendo somente ao legislador, portanto, fixar critérios relacionais entre as esferas. “Com
efeito, ndo é possivel, do ponto de vista juridico, que atos infralegais emitidos pelo Poder
Executivo pautem a atuacdo de uma entidade independente, sem que, para tanto, haja

expressa previsdo legal autorizativa de tal atuacdo.” (CAMPILONGO, 2001, p.6)

Pautando-se na mesma l6gica, o conselheiro Roberto Augusto Castellanos Pfeiffer
pondera que, pela autonomia e independéncia que a carta magna concede as autarquias, a

unica forma de interpretar o dispositivo em andlise da Lei complementar n°® 73/93 a luz da

% Art. 40. Os pareceres do Advogado-Geral da Unido sdo por este submetidos a aprovacio do Presidente da
Republica.

§ 1° O parecer aprovado e publicado juntamente com o despacho presidencial vincula a Administracao
Federal, cujos 6rgaos e entidades ficam obrigados a lhe dar fiel cumprimento.

" Ato de Concentracio n.° 08012.006762/2000-09.
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constituicdo seria “que a vinculacdo da autarquia a pareceres da AGU somente ocorre em

N

relacdo as atividades tipicas de sua drea-meio, jamais aquelas concernentes a sua drea-

fim’'.” (PFEIFFER, 2001, p.9)

Argumentando, ainda, no sentido de desvinculacdo do Cade ao parecer GM 020 da
AGU, os conselheiros alegam que ndo ha qualquer tipo de conflito de competéncias entre o
Bacen e o Cade. Novamente de acordo com Campilongo, ndo hd como existir conflito de
competéncias entre os dois 6rgdos porque ao Cade compete apenas a funcdo judicante,

enquanto somente ao Bacen cabe a funcao regulatéria. Nas palavras do douto conselheiro:

Esta norma (...) atribui ao BACEN a competéncia para regulacio do setor
financeiro, ou seja, para a produgcdo de regras programadticas, gerais e
abstratas, que veiculem aspectos concorrenciais tendo em vista questdes
técnicas prudenciais, ou seja, em busca da protecdo da poupanga popular,
da mitigacdo do risco sistémico e do aumento da eficiéncia no setor. Por
este motivo, o artigo em comento fala em regular as condicdes de
concorréncia. (...) Ora, o CADE nao estabelece, a priori, em que
condi¢des dar-se-4 a concorréncia dos mercados — apenas julga atos
concretos das empresas a luz das regras e principios constitucionais e
legais da ordem econdmica. Dito de outro modo: o CADE nio é 6rgio
regulador de nenhum setor da economia, muito menos das condig¢des
prévias de concorréncia no sistema financeiro. O CADE, apenas e tdo
somente, aplica a Lei n° 8.884/94. Julga e ndo regula. (CAMPILONGO,
2001, p.4)

Ademais, segundo os conselheiros Pfeiffer e Ronaldo Porto Macedo Junior, que
retomam o argumento de Gesner de Oliveira ja apresentado acima, ainda que se entendesse
que ha conflito de competéncias entre Cade e Bacen por dispositivos conflitantes das Leis
n°® 4.595/64 e 8.884/94, “seria de rigor reconhecer que a lei posterior (lei 8.884/94) teria
revogado os dispositivos que lhe fossem contririos” (MACEDO JUNIOR, 2001, p. 11),
uma vez que ambas apresentariam natureza ordindria. Nas palavras do conselheiro Pfeiffer,

comentando o artigo 173 § 4° da Constitui¢do:

Como se extrai da leitura de tal dispositivo, ndo houve men¢do a
necessidade da matéria ser regulada 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 protecdo da ordem econdmica possuirdo
natureza de lei ordinaria. Neste contexto, ordindria € a natureza da Lei n.°

"' Ao Cade, por exemplo, jamais caberia interpretar um procedimento licitatério de maneira dissonante da
realizada por um parecer da AGU. Porém, os pareceres ndo poderiam vincular o Cade no que diz respeito a
aplicacdo da lei de defesa da concorréncia.
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8.884/94, assim como ordindria é a natureza das normas da Lei n.°
4.595/64 que dispdem sobre a defesa da concorréncia. (PFEIFFER, 2001,

p.7)

Desviando da andlise eminentemente juridica, o conselheiro Thompson Andrade faz
uma ponderacdo sobre a reparticdo de competéncias entre Cade e Bacen, utilizando-se do
conceito econdmico de vantagens comparativas. Para ele, o Bacen somente possui
vantagem comparativa na andlise daquelas re-estruturacdes empresariais comandadas pelo
Banco Central visando proteger o sistema da falta de iliquidez e arrefecer,

. . A T2 - .
conseqiientemente, o risco sistémico ~. Por outro lado, para os casos de fusdes oriundas de
meras oportunidades comerciais, o Cade possuiria vantagem comparativa, ja que € o 6rgao

que mais regularmente exercita a andlise e julgamento de concentracdes.

Quanto ao primeiro aspecto das criticas acima expostas, qual seja, a vinculagdo de
autarquias como o Cade aos pareceres da AGU aprovados pela Unido, parecem possuir
razdo os nobres conselheiros do Cade. Violaria os principios da autonomia, da
descentralizacdo e do controle administrativo restrito aos parametros da lei criadora da
autarquia se, por ato infralegal, a administracdo direta pudesse alterar os termos de
relacionamento com as autarquias. Repleto de razdo estd o conselheiro Campilongo ao
afirmar que, caso tal tese fosse aceita, haveria uma espécie de delegacdo de competéncia
legislativa ao Poder Executivo, “porquanto este poderd, com a aprovacao das sugestdes e
pareceres da AGU, configurar a organizacdo administrativa da Unido ao seu bel-prazer,
subordinando autarquias, fundacdes e empresas estatais criadas por leis especificas que
tiveram o cuidado de detalhar o perfil administrativo de cada uma destas pessoas.”

(CAMPILONGO, 2001, p.6)

Por outro lado, data maxima venia dos ilustres conselheiros supracitados, a disposicao
normativa hoje presente no pais, somada aos conflitantes pareceres do Banco Central do
Brasil, da AGU e aos votos dos conselheiros, dd ensejo a confusdes na reparticdo de
competéncias entre a autoridade reguladora do sistema financeiro e a autoridade de defesa

da concorréncia.

"2 Risco sistémico, basicamente, é o perigo de que a iliquidez de um banco se propague as outras instituicdes
do setor bancdrio e, inevitavelmente, aos demais setores da economia, acarretando danos baste sérios a
populagdo e a solidez econdmica do pais.
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Em primeiro lugar, cabe razdo ao parecer da AGU ao afirmar que os dispositivos
legais em discussdo da Lei n° 4.595/64 foram recepcionados com natureza de lei
complementar. O caput do artigo 192 da Constituicao, antes da Emenda Constitucional n°
40/2003, afirmava textualmente que o Sistema Financeiro seria regulado por lei
complementar. Em seguida, em lista exemplificativa, enumerava matérias que somente
poderiam ser reguladas por tal espécie normativa, entre elas, ‘“organizacdo, o
funcionamento e as atribui¢des do banco central e demais instituicdes financeiras publicas e
privadas”. Destarte, os dispositivos da Lei n® 4.595/64 que afirmam que o Bacen “regulard
as condi¢Oes de concorréncia entre instituigdes financeiras” e que a ele cabe privativamente
autorizar fusdes foram, por conseguinte, recepcionados com for¢a de lei complementar, s6

podendo ser alterados por outra lei de igual espécie normativa.

A Emenda Constitucional n° 40/93, que alterou o artigo 192 da Constitui¢do’,
poderia ter enfraquecido esta interpretacdo ao revogar toda a lista exemplificativa de
matérias concernentes ao sistema financeiro nacional que somente poderiam ser reguladas
por lei complementar. No entanto, o caput do supramencionado artigo continua a dispor
que o sistema financeiro nacional serd regulado por leis complementares. Desse modo,
continua-se a entender que os dispositivos em andlise da Lei n° 4.595/64 foram
recepcionados com natureza de lei complementar. Nesse sentido, José Afonso da Silva

esclarece:

O sistema financeiro nacional serd regulado em leis complementares.
Fica valendo, como tal, pelo principio da recepcio, a Lei 4.595/1964, que
precisamente instituiu o sistema financeiro nacional (...). Nao &, portanto,
a Constituicdo que o estd instituindo. Ela estd constitucionalizando
alguns principios do sistema. Aquela lei vale, por conseguinte, como se
lei complementar fosse. Sua alteragdo, pois, depende de lei
complementar, ou seja, de lei formada nos termos do art. 69. (AFONSO
DA SILVA, 2005, p. 825)

Em segundo lugar, € inegével a existéncia de um conflito de competéncias quando
pareceres de instituicdes e votos de conselheiros enxergam o arranjo institucional do

sistema de maneira distinta. O parecer 2000/00762/DEJUR/PRIRE da Procuradoria-geral

3 Art. 192. O sistema financeiro nacional, estruturado de forma a promover o desenvolvimento equilibrado do
Pais e a servir aos interesses da coletividade, em todas as partes que o compdem, abrangendo as cooperativas
de crédito, serd regulado por leis complementares que dispordo, inclusive, sobre a participa¢do do capital
estrangeiro nas institui¢cdes que o integram.
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do Banco Central do Brasil, posteriormente corroborado pelo ja a tantas vezes aludido
parecer da AGU, dizia, segundo citacdo de Joao Grandino Rodas:
o
..o art 18, par. 2 da Lei no. 4.595/64 trata, indubitavelmente, de uma
atribuicdo do Banco Central, qual seja, a de regular as condi¢des de
concorréncia entre instituicdes financeiras, coibindo-lhes abusos... Tal
fato corrobora a proposi¢do inicial, que pugna pela competéncia do
Banco Central para andlise de atos de concentragdo de institui¢des
financeiras, por forca do status de lei complementar da norma que a

estabelece, sendo certo que nao poderia — como ndo foi — revogada pela
Lei ordindria no. 8.884/94. (RODAS, 2001, p.1)

Em contradicao, conselheiros do Cade, a época do julgamento do ato de concentracao
envolvendo o Banco Finasa de Investimento S/A, Brasmetal Indudstria S/A e Zurich
Participagdes e Representacdes defendiam, conforme ja visto, a competéncia do Cade para
julgar concentracdes no setor financeiro, o que era negado pela AGU e pela Procuradoria-
geral do Banco Central. Imperativo €, ainda, ressaltar que a posi¢do dos conselheiros sequer
era unissona. Em razdo do mesmo julgamento, o entdo presidente do Cade, Jodo Grandino
Rodas, afirmou que, apesar de ndo concordar com o parecer da AGU, o arcabouco
normativo brasileiro nao deixava frestas para a anélise de concentragdes bancdrias por parte
do Cade. Segundo o ex-presidente, “o Parecer proferido pela AGU vincula o CADE e nédo
ha como entender de modo contrério. De lege ferenda, as sugestdes podem ser muitas e,
certamente, o serdo. De lege lata, porém, o Parecer AGU/LA-01/2001 é vinculante, de
modo que voto pela incompeténcia do CADE para aprovar o presente ato de concentragdo.”

(RODAS, 2001, p.6).

Por sua vez, a conselheira-relatora do caso, Hebe Teixeira Romano, considerava que,
por ser um mercado diferenciado e regulado por regras especificas, a andlise de fusdes no
setor bancdrio fugiria aos critérios técnicos que permeiam as decisdes do seu colegiado
devendo o Cade, portanto, remeter ao Banco Central todos os atos desta espécie para serem
por ele analisados.

Por mais que a sugestio de interpretacdo legislativa do conselheiro Campilongo seja
factivel e eficiente no sentido de evitar conflitos de competéncia, o voto de um conselheiro
ndo é suficiente para solidificar uma interpretagio legislativa de arranjo institucional. E
indubitdvel que o fato de procuradorias e conselheiros chamarem para diferentes 6rgados a

competéncia de julgamento das fusdes no setor bancdrio € uma prova cabal de que ha
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conflito sobre a quem cabe julgar tais atos. Estas duvidas acarretam indesejdvel inseguranca
juridica nos administrados, podendo comprometer a autonomia do Conselho do Cade, a
credibilidade do Banco Central perante o mercado financeiro e propiciando até mesmo
inconsistentes andlises de eventuais concentracdes bancdérias.

A dtica do conselheiro Thompson Andrade sobre as vantagens comparativas de cada
um das duas autoridades (reguladora e de defesa da concorréncia) quanto ao julgamento de
determinadas espécies de fusdes bancdrias vai, mutatis mutandis, ao encontro da 16gica que
permeia o Projeto de Lei Complementar n° 344/2002, encaminhado ao Congresso pelo
Governo Federal na esperanga de dirimir quaisquer conflitos de competéncia. Se o arranjo
institucional sugerido pelo acima referido projeto é o melhor para o caso brasileiro e para as

especificidades do setor bancério, serd tema da préxima subsecao.

3.2 Do PLP 344/2002 e da busca pelo melhor arranjo institucional

O Projeto de Lei Complementar n° 344/2002, enviado ao Congresso pelo governo em
11 de novembro de 2002, altera a Lei n° 4.595. De acordo com o projeto, a dita legislacio
passaria a vigorar com uma alteracdo em seu artigo 10°, que passaria a dispor, por seu
inciso XIII, que caberia privativamente ao Banco Central decidir acerca de atos de
concentracdo entre institui¢des financeiras que afetem a higidez do sistema financeiro.

Se o Banco Central, apds concluido o exame do caso, entendesse que o ato de
concentracdo nao afeta a higidez do sistema financeiro, encaminharia, de imediato, a
matéria ao Sistema Brasileiro de Defesa da Concorréncia, mais especificamente, para
julgamento do Cade.

O projeto de lei, se houvesse sido aprovado, teria o inegdvel mérito de afastar a
inseguranca juridica do julgamento de concentracdes no setor bancario. Outrossim, parece
que outro arranjo institucional poderia ter sido mais feliz. Em uma anélise de concentragao
bancdria, pela especificidade do setor, é preciso que haja diversas preocupacdes da
autoridade governamental. O primeiro diz respeito ao risco sistémico, ou seja, que a
concentracdo excessiva — ou mesmo a proibi¢do de uma fusdo a fito de aumentar a
concorréncia e que acabe por gerar instabilidade no setor — aumente o risco de iliquidez no
sistema. A falta de liquidez de um banco pode, por efeito cascata, contaminar outras

instituicdes de crédito pelo fato de que as relagdes de crédito sempre estdo interligadas
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entre si, ou pelo fato de que os clientes, por assimetria de informagdo, ndo conseguem
distinguir perfeitamente entre os diferentes riscos de liquidez das institui¢Oes.

A segunda preocupacdo concerne a eficiente execuc¢do da politica monetaria. A
formagao do meio circulante passa, necessariamente, pelo efeito multiplicador de moeda
dos bancos. Uma estrutura bancdria indesejdvel pode dificultar a execucdo por parte do
Banco Central da politica monetéria.

Por fim, existem as preocupacdes intimamente ligadas aos efeitos concorrenciais e
sua afetacdo aos consumidores. A excessiva concentracdo poderia dar as institui¢des
bancdrias poder de mercado suficiente para, por exemplo, aumentar juros ou cobrar taxas
exorbitantes por servigos, reduzindo, por conseguinte, o bem-estar dos consumidores.

Com o recente julgamento pelo STF de improcedéncia da acdo direta de
inconstitucionalidade ajuizada pela Confederagdo Nacional do Sistema Financeiro, que
alegava a inconstitucionalidade da aplicagdo do Cddigo de Defesa do Consumidor (CDC)
aos bancos’?, reforca-se o argumento de que a autoridade antitruste deva participar,
também, do julgamento dos atos de concentragao no setor bancério.

Nao seria mais pertinente, no Brasil, um sistema de controle como o italiano, em que
todas prerrogativas de andlise da concentracdo coubessem ao Banco Central. Apesar de ser
legalmente coerente a interpretacdo que o arcabouco juridico atual institui a revisdo das
fusdes bancédrias como competéncia exclusiva do Bacen, a continuidade deste arranjo
institucional afrontaria a mens legis da normativa de defesa da concorréncia e do cédigo de
defesa do consumidor. Afinal, o Banco Central ndo € o 6rgdao mais apropriado para tutelar
os interesses dos consumidores, sendo, sim, um organismo repleto de técnicos de
reconhecida e renomada competéncia para a condugao da politica monetaria e fiscalizacao
de outros tragos técnicos inerentes ao sistema financeiro. A preocupagcdo com o bem-estar
dos consumidores e com a possibilidade de exercicio indevido do poder de mercado seria

provavelmente, por um simples critério de especializacdo e divisdo do trabalho, mais bem

™ Em dezembro de 2001 a Confederagio Nacional do Sistema Financeiro propds acdo direta de
inconstitucionalidade contra a aplicacdo das regras do CDC aos bancos. Segundo a proponente, o artigo 192,
conforme aqui ja visto, exige a promulgacio de uma lei complementar para a regulagdo do sistema financeiro,
enquanto que o Cédigo de Defesa do Consumidor € uma lei ordindria. ~ Entendeu-se ndo haver conflito entre
o regramento do sistema financeiro e a disciplina do consumo e da defesa do consumidor, haja vista que, nos
termos do disposto no art. 192 da CF, a exigéncia de lei complementar refere-se apenas a regulamentacio da
estrutura do sistema financeiro, ndo abrangendo os encargos e obriga¢des impostos pelo CDC as instituicdes
financeiras, relativos a exploragdo das atividades dos agentes econdmicos que a integram — operagdes
bancdrias e servigos bancarios —, que podem ser definidos por lei ordindria.
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resguardada se coubesse a autoridade antitruste, que ja € quem tutela estes interesses nos
outros setores da economia.

Em quase todos os paises analisados no primeiro capitulo do presente trabalho, viu-se
que a agéncia antitruste € dado o primado das investigagdes sob a Gtica concorrencial,
cabendo a agéncia de regulacdo pronunciar-se sobre aspectos da fusdao do ponto de vista da
regulacdo técnica do setor financeiro. Esta 16gica organizacional deveria ser transplantada
ao Brasil, cabendo ao Banco Central tao somente verificar rigorosamente se uma eventual
concentracdo poderia comprometer o sistema financeiro como um todo ou dificultar a
execucdo da politica monetdria. Quaisquer aspectos concernentes aos interesses dos
cidaddos enquanto consumidores de servigos bancédrios — e ndo enquanto sujeitos passivos
da politica monetdria em sentido amplo — deveriam caber a autoridade antitruste.

A organizacdo sugerida pelo PLP n°® 344/2002 parece um pouco contraditéria no
sentido de que cria uma competéncia Unica para a andlise de um dado caso concreto de
fusdo bancéria quando, na verdade, o arranjo institucional 6timo necessariamente envolve a
participacao dos dois tipos de autoridade de vigilancia, cada uma especializada na anélise
para a qual possui melhores recursos humanos, de informacao, além de experiéncia prética.

Ademais, o filtro prévio para a determinacdo de se uma fusdo afetaria a higidez do
sistema levaria a paradoxal situagdo do Banco Central imiscuir-se em uma tarefa que, ao
fim, poderia caber a autoridade de defesa da concorréncia. Apds despender recursos
efetuando uma anélise econdmica complexa, caso o Bacen concluisse que a operacdo nao
afetava a higidez do sistema, teria que declinar de competéncia para julgar o caso e
encaminhd-lo ao Cade que, por mais que se esmerasse em aproveitar os estudos prévios do
Bacen, ndo afastaria por completo o risco de duplo despéndio de recursos escassos para
efetuar o mesmo tipo de andlise. Em cambio, caso o Banco Central opinasse que a operacao
afetava a higidez do sistema, analisa-la-ia sozinho, tendo que levar em consideracao
aspectos concorrenciais e de bem-estar dos consumidores que seus técnicos ndo estdo
acostumados a ponderar.

Portanto, parece que o arranjo institucional 6timo envolveria a andlise prévia, por
parte do Bacen, de todas as concentragdes bancdrias, sob a 6tica de verificar se haveria ou
nao aumento relevante do risco sistémico ou dificuldade na execu¢do da politica monetéria.

Caso o Bacen ndo autorizasse previamente algum caso de concentracdo, a autoridade
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antitruste precisaria sequer se imiscuir na andlise, uma vez que aspectos da solidez
econOmica nacional ndo poderiam ser afetados em prol de uma operacdo de modificacdo de
estruturas. Em hipétese oposta, caso o Bacen autorizasse o prosseguimento da operagdo, ao
Sistema Brasileiro de Defesa da Concorréncia caberia estudar quais seriam os impactos do
prosseguimento da concentragdo para a concorréncia no mercado e para o bem-estar dos
consumidores.

Semelhante arranjo institucional foi por Marcio Nakane e por Leonardo Alencar
defendido. Para eles, o traco mais relevante da organizacdo para a andlise de fusdes
bancdrias € o grau de cooperagdo entre as agéncias e o conseqiiente intercambio de técnicos
e informagdes, aproveitando, assim, da melhor forma as vantagens comparativas de cada
uma das autoridades regulatdrias.

Consideramos que uma solugdo preferivel ao projeto de lei seria
pedir pronunciamentos/pareceres de ambas as agéncias em todos os
casos. Desta forma, ndo somente incentivar-se-ia um maior grau de
cooperacdo entre tais agéncias, como também aproveitar-se-iam
melhor as vantagens comparativas de cada uma. Isto porque,
mesmo o0s atos de concentracdo que ndao afetem a higidez do
sistema podem ter conseqiiéncias prudenciais localizadas, ao passo
que mesmo atos de concentracdo que sejam considerados como
afetando a higidez podem ter conseqiiéncias concorréncias
relevantes. (ALENCAR; NAKANE, 2004, p.11)
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4 Analise técnica das fusoes e aquisicoes no setor bancario

A maior preocupacdo das autoridades antitruste no que concerne aos atos de
concentracdo horizontal estd na obtencdo de poder de mercado. Entretanto, a simples
deten¢do desse poder ou de uma posicdo dominante ndo constitui, em si, violacdo as regras
da concorréncia. O que a lei ndo tolera € sua utilizacdo abusiva, ou seja, o exercicio do
poder de mercado visando ao aumento dos lucros.

Grande parte das fusdes trazem pouca ou nenhuma ameaca a concorréncia. Muitas
sdo, simplesmente, investimento de sociedades com disponibilidade de caixa. Outras
buscam apenas a utilizacdo mais eficiente dos recursos de sociedades subutilizadas. Pode,
ainda, haver fusdes que trazem um pequeno prejuizo a concorréncia, mas de forma tao
atenuada que nao afetam negativamente os consumidores.

Entretanto, algumas podem, ao diminuir o numero de participantes em um setor,
aumentar significativamente a probabilidade de exercicio do poder de mercado. O exercicio
desse poder pode causar danos por meio de precos mais altos, redu¢do da produgdo e da
qualidade do produto. Como é muito mais dificil controlar o poder de mercado uma vez que
ele ja exista, as autoridades antitruste controlam as fusdes. Com isso, tentam impedir que
sociedades obtenham poder de mercado quando julgarem que hd uma boa probabilidade
delas o utilizarem para reduzir o bem-estar econdmico.

Por outro lado, os atos de concentragdo, na medida em que proporcionam vantagens
para as empresas participantes (economia de escala, de escopo e reducdo dos custos de
transa¢do), podem aumentar o bem-estar econdmico. Dessa forma, ndo € possivel definir,
em principio, se concentragdes econdmicas afetam positivamente ou negativamente o bem-
estar.

Deste modo, para saber qual efeito predominante de um ato de concentragao e para
determinar se ele deve ser aprovado ou rejeitado, € preciso realizar uma andlise especifica
de cada caso concreto. Ao contrdrio, por exemplo, da prética de fixacdo conjunta e
organizada de precos entre sociedades, que a jurisprudéncia internacional considera
perniciosa per se, nos episddios de concentragdo de sociedades deve-se adotar a regra da

razdo, que avalia os fatos caso a caso.
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A legislagdo brasileira consagrou a regra da razdo nas andlises dos atos de
concentracdo de empresa nos §§ 1° e 2° do artigo 54 da Lei n°® 8.884/94. Esses dispositivos
exigem a ponderagdo das efici€ncias de cada ato vis-a-vis seus efeitos negativos.

Portanto, o ordenamento juridico brasileiro € claro ao enfatizar que a mera dominacao
de um mercado ou limita¢do da concorréncia ndo constituem praticas proibidas per se. Ha a
necessidade de efetuar uma andlise complexa e detalhada visando a descobrir se os ganhos
em efici€ncia econdmica nao compensam eventuais efeitos negativos, gerando um aumento
de bem-estar.

No que concerne ao setor bancdrio, o que o diferencia de outros setores é o problema
da assimetria de informaga?1075 e o esforco que os bancos empreendem para abrandar este
problema. Por exemplo, ndo necessariamente a deten¢do de poder de mercado €, no setor
bancdrio, tdo prejudicial como em outros setores, como serd visto mais adiante, justamente
porque uma concentragdo maior pode diminuir o risco de crédito com o qual os bancos se
deparam ao emprestarem a sociedades pequenas ou cidaddos comuns.

Jodo Manoel Pinho de Mello (2005) expde trés fatores que fazem com que a andlise
antitruste no setor bancério seja mais intrincada, em comparacdo aos outros setores. Em
primeiro lugar, segundo o autor, as consideracOes de estabilidade do setor bancario o
tornam altamente regulado. Em segundo lugar, a desregulamentagdo do setor ou o aumento
da regulagdo de prudéncia (como Basiléia 2, por exemplo) podem alterar tanto as barreiras
a entrada, quanto a estrutura do mercado e o regime de competi¢do. Por fim, mudancgas
tecnoldgicas estdo, ainda de acordo com o professor, alterando a definicdo de mercado
relevante no setor bancdrio, tanto no que se refere a dimensdo geografica, quando no que
diz respeito a dimensao do produto.

Para melhor compreensdao das peculiaridades da andlise de atos de concentragdo no
setor bancdrio em relacdo aos outros setores econOmicos, a presente se¢ao do trabalho
tracard um paralelo entre o arcabougo geral de andlise utilizado para os setores geralmente

considerados e as preocupacdes proprias para o setor bancario. Com isso, buscar-se-a

75 Assimetria informacional é o problema existente ndo s6 no setor bancdrio, mas em diversas outras relagdes
contratuais (como seguros, por exemplo), que diz respeito ao fato de que uma parte ndo sabe o suficiente
sobre a outra parte para tomar decisdes precisas. Um caso sempre citado pela literatura é justamente o dos
bancos que, por razdes ébvias, possuem piores informagdes em relacdo aos riscos de crédito associados ao
cliente, e aos retornos e incertezas dos projetos nos quais o dinheiro emprestado serd aplicado, do que os
proprios clientes em si.
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estudar esmiucadamente como deve ser feito o controle de eventuais fusdes bancdrias no
Brasil. O estudo que aqui se fard, observando os meandros e as vicissitudes da andlise dos
atos de concentragdo bancéria especificamente, pautar-se-a fortemente no recente trabalho
do economista Jodo Manoel Pinho de Mello’®, que utiliza como metodologia tanto a teoria
econdmica aplicada a andlise antitruste bancaria, como evidéncias empiricas, em especial
dos Estados Unidos, que €, inegavelmente, o pais com maior experiéncia e jurisprudéncia
consolidada sobre o controle de concentracoes.

Procurando estabelecer as diretrizes gerais para elabora¢do dos pareceres nos casos de
integracdo entre sociedades, sem quaisquer preocupacdes mais especificas com setores
particulares, a Seae e a SDE publicaram, em 1° de agosto de 2001, o Guia para Anélise
Econdmica de Atos de Concentracdo Horizontal”’. Insta esclarecer que o Guia refere-se
exclusivamente aos atos de concentragao horizontal, ndo se aplicando as outras praticas que
também sdo regidas pelo artigo 54 da Lei n° 8.884/94 como, por exemplo, acordos de
concorrentes de um mesmo mercado para a fixagdo de precos, quotas de produgdo ou de
distribuicao exclusiva.

Apesar da sua natureza ndo-vinculante, o documento revela quais passos que deverao
ser observados na elaborac@o dos pareceres que serdo utilizados pelo Cade no julgamento
final dos atos de concentracdo. As cinco etapas sdo: definicdo de mercado relevante,
determinacgdo da parcela de mercado sob controle das requerentes, exame da probabilidade
de exercicio do poder de mercado, exame das eficiéncias econdomicas geradas pelo ato e das
defesas potencialmente alegadas e, por fim, avaliacdo da relagdo entre custos e beneficios
derivados da concentragdo

Serdo essas cinco etapas trazidas pelo Guia para Andlise Econdmica de Atos de
Concentragdo Horizontal que pautardo, a partir de agora, o desenvolvimento do presente
trabalho na anélise econdmica necessdria para a decisdo da aprovacao ou rejeicao de um ato

de concentragdo de empresas.

® DE MELLO, Jodo Manoel Pinho. Proposta de delimitagio do escopo de andlise da SDE em atos de
concentracdo bancdria e apuragdes de conduta. In: Estudos em métodos quantitativos aplicados a defesa da
concorréncia e a regulaciio econdmica, Abr. 2005, Brasilia. Relatdrio final do projeto. Brasilia: Anpec, Ipea e
SDE, 2005.

7 Portaria Conjunta Seae/SDE n° 50, de 1° de agosto de 2001
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4.1 Definicao do mercado relevante

A definicdo de mercado costuma ser a primeira e, em geral, a mais importante tarefa
da andlise de defesa da concorréncia. Segundo o Guia para Andlise Economica de Atos de
Concentragdo Horizontal, “a definicdo de um mercado relevante € o processo de
identificacdo do conjunto de agentes econdmicos, consumidores e produtores, que
efetivamente limitam as decisodes referentes a precos e quantidades da empresa resultante da
operacdo” (BRASIL, 2001, p. 9).

Definir o mercado relevante € o mesmo que delinear o cendrio para um possivel
exercicio do poder de mercado. Com isso, a delimitacdo das fronteiras da andlise antitruste
pode ser decisiva para a aprovacdo ou rejeicado de um ato de concentragdo. Quanto mais
extensa for a regido demogréfica e quanto maior for o elenco de produtos considerados
parte de um mercado, certamente menor serd a chance do ato vir a produzir efeitos
anticoncorrencias, uma vez que dificil serd o exercicio do poder de mercado em um
mercado mais amplo.

Um mercado possui dois componentes bdsicos: a dimensdo geografica e a dimensao
de produtos. Note-se que produto é uma designagdo genérica que pode inclusive abranger
grupos de produtos, ou seja, produtos que ndo sejam idénticos, mas que sejam bons
substitutos. No entanto, o mercado relevante ndo serd apenas definido pelos produtos e
servicos, mas também pela localizacao dos produtores ou vendedores, ou regido geografica
onde a venda desses produtos € vidvel.

O alcance geografico do mercado € definido pela perspectiva dos compradores quanto
a possibilidade de substitui¢do de produtos feitos ou vendidos em outras localidades. Se,
em resposta a um aumento de precos, os compradores de uma localidade passarem a
adquirir o mesmo produto em outra, entdo essas duas localidades pertencem ao mesmo
mercado relevante. Na prética, os limites geograficos de um mercado qualquer sdo
determinados pelos custos e pelo tempo de transporte, por tributos ou por regulamentos.
Por exemplo, o custo do transporte de artigos baratos e pesados, como cascalho, faz com
que o mercado seja relativamente pequeno em termos de extensao geografica.

O procedimento usual de obtencdo do mercado relevante baseia-se no teste do
“monopolista hipotético”. Este teste consiste em considerar inicialmente a existéncia de um

monopolista hipotético maximizador de lucros, em um mercado provisério formado pelos
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bens produzidos e vendidos pelas sociedades em andlise e com a extensdo territorial
limitada a 4rea onde estas sociedades realmente atuam. Como exemplo, ja restrito ao setor
bancdrio, poderiamos imaginar o mercado de cheque especial em uma dada regido
metropolitana. Entdo, verifica-se se qual seria o resultado no caso do monopolista
hipotético efetuar um aumento do preco do produto “pequeno porém significativo e ndo
transitério”’®.

Se o resultado for tal que o monopolista ndo considere tal aumento rentdvel, pelo fato
de que um ndmero suficiente de compradores preferiria outros produtos, entdo os analistas
devem incluir, como partes de um novo mercado hipotético, o substituto mais préximo do
produto e a regido de onde ele provém ou onde ele € costumeiramente comercializado. Por
exemplo, poder-se-ia incluir na dimensao geogréafica todo o Estado e, na dimensao produto,
um substituto imperfeito como, por sugestdo, o crédito pessoal. Esse processo deve ser
repetido até que se encontre um conjunto de produtos e uma localidade para os quais seja
economicamente interessante para um monopolista hipotético impor um *“pequeno porém
significativo e ndo transitério” aumento de pregcos. O objetivo € encontrar, segundo o
proprio Guia da Seae/SDE, o mercado relevante que “se constituird do menor espago
econdmico no qual seja factivel a uma empresa, atuando de forma isolada, ou a um grupo
de empresas, agindo de forma coordenada, exercer o poder de mercado” (BRASIL, 2001, p.
9).

O aumento hipotético de precos previsto no método acima nao pode ser inflaciondrio.
Ou seja, esse preco precisa ser elevado enquanto os dos substitutos se mantém estdvel.
Ademais, o aumento deve ser ndo-transitdrio, ou seja, sua duracdo deve presumivelmente
se estender no periodo proximo. Deve ser também um aumento de pre¢os pequeno, porém
significativo. E preciso que o aumento seja pequeno porque se for de grande magnitude,
havera substituicao por produtos muito diferentes, o que pode levar ao erro na delimita¢io
do mercado. Mesmo assim, deve ser significativo o suficiente para incentivar eventuais
substituigdes.

O Guia para Anélise Economica de Atos de Concentragao Horizontal define que, para
as finalidades da aplica¢do do teste do monopolista hipotético, “a Seae e a SDE adotarao

como referéncia de um ‘pequeno porém significativo e ndo transitério aumento’ de preco o

78 Termo utilizado no Guia para Andlise Econdmica de Atos de Concentragio Horizontal.
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aumento de 5%, 10% ou 15%, conforme o caso concreto, por um periodo ndo inferior a um
ano” (BRASIL, 2001, p. 9). J4 em outros paises, como Estados Unidos e Canad4, aplica-se

um valor de 5% para a maioria dos casos.
4.1.1 Dimensao de produtos

A decisdo da Suprema Corte americana no caso U.S. vs Philadelphia National Bank,
de 1963, estabelece a doutrina relevante no que se refere a definicdo do mercado relevante,
em sua dimensdo produto, para o setor bancério. A idéia consolidada pela Suprema Corte
foi a de que justamente os consumidores cujo bem-estar é especialmente tutelado pelas
agéncias antitruste no caso de fusdes bancdrias (pequenas sociedades e pessoas fisicas) sdo
os que concentram a demanda por todos os servigos bancarios em apenas uma ou em
poucas instituicdes. Este juizo € precisamente o que baseia o conceito de clustering, ou
seja, de que os servigos bancdrios sdo consumidos conjuntamente.

A relevancia do conceito de clustering se deve ao fato de que tomadores de
empréstimos, ou utilizadores de servigos bancdrios em geral, incorrem em custos de
procura’’, de transacdo™ e de troca® se decidem dispersar sua demanda por servicos
bancdrios entre vdrias instituicdes. Ademais, os bancos, ao solidificarem e prolongarem seu
relacionamento com os clientes, conseguem obter informacdes privadas sobre os ultimos,
no sentido de que logram perceber, ao longo do tempo, quais sao os bons e maus clientes.
Com isso, os bons podem acabar obtendo vantagens junto a sua instituicdo bancdria caso
consigam eficientemente se distinguir dos maus.

Ha divergéncia na literatura a respeito da atual importancia do conceito de clustering
para a andlise antitruste. Com o advento e expansdo da utiliza¢do de servigos bancdrios via
Internet, os custos de procura, transacdo e troca que permeiam a busca por diversificacao de

ativos em outras institui¢des bancdrias reduziram-se significativamente. Ademais, a criagao

" Custos de procura podem ser entendidos como custos em sentido amplo, ndo estritamente monetario, que
envolvem a busca por uma instituicdo bancdria que seja a melhor para a alocacdo de dada quantidade de
recursos monetarios, ou que possua o melhor servico bancario que o cliente estd procurando. O tempo gasto
para obter estas informacdes € um custo de procura, por exemplo.

% Envolve todos os custos de transferir dinheiro de uma institui¢do para a outra e de consumo de produtos e
servicos de outras instituicdes. Preenchimento de entediantes cadastros ou impostos de circulagdo financeira
sdo alguns exemplos.

81 Custo de troca é aquele custo associado 2 experimentacio de relacionamento com uma institui¢io com a
qual o cliente ndo estd familiarizado, além do consumo de produtos que por ele ainda ndo foram testados.
Existe sempre a probabilidade de que toda a troca se converta em algo bastante desagradavel.
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de alguma central interinstitucional de compartilhamento de informag¢des de risco sobre os
clientes poderia diminuir os beneficios do relacionamento prolongado com o mesmo banco.

Diversos trabalhos buscaram verificar se a utilizacdo do conceito de clustering ainda
era vdlida na definicao de mercados bancarios. Entre eles, destaca-se o de Anthony Cyrnak
e Timothy Hannan®’. Os autores avaliam se medidas de concentracdo realizadas com
empréstimos comerciais concedidos sdo melhores do que as realizadas com depdsitos a
vista com o propdsito de explicar as diferencas nas taxa de juros aplicadas aos
empréstimos. Com o resultado negativo, mostrando que o uso de volume de empréstimos
concedidos ndo é mais explicativo, sendo até pior, em alguns casos, do que o método
tradicional, comprova-se que o uso de cluster na definicio do mercado relevante €, ainda,
um método eficiente.

Retomando a definicdo do mercado relevante sob a 6tica do produto, na pratica o que
a autoridade de defesa da concorréncia busca saber ao defini-lo € qual a varidvel relevante
para medir o aumento no nivel de concentragdo. Em um mundo ideal, o correto seria
analisar o efeito da concentracio em cada um dos produtos bancdrios relevantes.
Outrossim, tal método apresentaria custos exorbitantes, de sorte que se utiliza uma varidvel
como proxy para todos os servigos bancdrios. Historicamente a varidvel utilizada tem sido o
volume de depdsitos a vista, em virtude de ser um produto homogéneo entre os bancos.
Conquanto o uso de depdsitos seja barato, até mesmo pela facilidade em obtengao desses
dados, sua aplicabilidade s6 serd correta dependendo da relevancia do conceito de
clusterings. Se os clientes ndo concentram sua demanda por servigos bancdrios em uma ou
poucas institui¢des, o método de utilizagdo dos depdsitos a vista pode apresentar resultados
falaciosos.

Cyrnak e Hannan (1999, p. 314-315) observam que a controvérsia a respeito da
relevancia do clustering ja ultrapassa o meio académico. Nos Estados Unidos, o FED e o
DQIJ utilizam-se de métodos diferentes. Enquanto o regulador do setor bancério segue
lancando mao do método tradicional, baseado nas decisdes da Suprema Corte, utilizando-se
dos depdsitos a vista para a calcular o indice de concentragdo, o DOJ usa mais

freqiientemente um produto especifico de acordo com o caso concreto em andlise. Ou seja,

2 CYRNAK, Anthony W; HANNAN, Timothy H. Is the cluster still valid in defining banking markets?
Evidence from a new data source. The antitrust bulletin, p. 313-331, Summer 1999.



56

o DOJ poderia encontrar a dimensdo produto de mercado relevante em qualquer servigo

bancario ofertado.

4.1.2 Dimensao geografica

A doutrina norte-americana, preocupada notadamente com as pequenas empresas (em
terminologia coloquial) e com as pessoas fisicas, considera que o mercado relevante, em
sua dimensao geogréfica, no caso de uma fusdo bancdria € local. A légica por traz desta
op¢ao é que, ao contrario dos grandes negdcios, que podem financiar-se através de
instrumentos mais complexos — como emissdo de acdes ou debéntures —, ou através de
bancos localizados a longa distincia, as pequenas empresas € os cidaddos comuns
demandam servigos bancdrios apenas localmente.

Por esse motivo ndo é incomum nos Estados Unidos que, por um viés de protecdo aos
pequenos negdcios e as pessoas fisicas, fusdes bancdrias sejam aprovadas sob a condicao de
venda de agéncias em determinados mercados locais. (DE MELLO, 2005, p. 20)

Deve-se ressaltar que as autoridades antitruste precisam atentar ao fato de que a
definicdo de mercado no setor bancdrio ndo € estdtica, podendo variar com progressos
tecnolégicos ou fortalecimentos no intercimbio de informagdes. Simons e Stavins (1998)
estudam se o guia americano de avaliacdo das fusdes ndo estaria se tornando obsoleto em
virtude de cambios estruturais no mercado e de avancos da tecnologia. No que tange a
defini¢cdo de mercado, os autores verificaram que, conquanto o uso de servi¢os bancarios
por Internet ou por telefone tenha permitido o maior acesso aos produtos de instituicoes
situadas longinquamente, a melhor definicio de mercado, em sua dimensdo geogréfica,

continua a ser a local.

4.2 Determinacao da Parcela do Mercado e Anéalise da Estrutura do Mercado

De acordo com o procedimento adotado pela Seae e SDE, apds a delimitacdo do
mercado relevante geografico e do produto ou servigo, deve-se definir a estrutura do
mercado relevante e qual parcela deste mercado ficard sob controle da entidade empresarial

formada apds a fusao.
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Uma condigao necessdria®’, embora ndo suficiente, para que uma operacdo tenha
impactos negativos sobre o bem-estar dos consumidores e sobre a concorréncia é que a
sociedade resultante controle parcela importante do mercado relevante. Supde-se, portanto,
implicitamente que um aumento de concentragdo é condicao necessdria para aumento do
poder de mercado. Em mercados em que a parcela ofertada por cada sociedade ou por um
grupo de sociedades € muito pequena comparativamente a oferta total da indudstria, nenhum
agente econdmico tem condicdes de exercer poder de mercado.

A Seae e a SDE consideram que uma concentragdo gera o dominio de uma parcela
“suficientemente alta” do mercado capaz, assim, de viabilizar o exercicio unilateral do
poder de mercado sempre que a operagdo resultar em uma participacao igual ou superior a
20% do mercado relevante®. Ademais, toda vez que a concentracdo tornar a soma da
participacdo de mercado das quatro maiores empresas (C4) igual ou superior a 75% e a
participacdo da nova sociedade formada for igual ou superior a 10%, as autoridades
antitruste brasileiras presumirdao que a houve uma concentragdo “suficientemente alta” para
possibilitar o exercicio coordenado do poder de mercado (BRASIL, 2001, p. 11). Por outro
lado, toda vez que esses indices nao forem atingidos, a tendéncia € que o parecer sugira
aprovacao da operacao.

Sem esquecer da natureza ndo vinculante desse documento, a estipulagdo
de percentuais fixos para esse fim € extremamente duvidosa, pois nem
sempre a participacio de 20% ou 10% em um mercado pode significar a
existéncia de uma posicdo de dominio ou de “poder de mercado”, e
mesmo o inverso, nem sempre a simples detencdo de uma participagcdo
inferior a esse percentual pressupde a existéncia de nocividade ao
mercado concorrencial, no maximo uma mera presuncdo. (ANDRADE,
2002, p.370)

O indice de Herfindahl-Hirchsman, ou HHI, é o mais amplamente utilizado como
medida de concentracio em mercados. Considerando s; como a propor¢ao total de

participacao da sociedade 1 no mercado, o HHI é definido por:

8 Em verdade, esta é apenas uma suposi¢do. Em tese, concentragdo ndo é condicdo nem necessiria, nem
suficiente, para poder de mercado. Competicdo via preco com custos marginais constantes leva a um
equilibrio semelhante ao de concorréncia perfeita, independentemente do nimero de participantes, o que
comprova que concentracdo ndo € suficiente para poder de mercado. Em adicdo, qualquer cartel, por mais que
seja formado por indimeras pequenas sociedades, reproduz o resultado de monopdlio. Logo, concentragdo nio
€ necessdria para poder de mercado.

% Ver artigo 20, §§ 2° e 3° da Lei n° 8884/94.
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HHI = (100s,)” +(100s,)* +...+(100s, ),

onde n € o numero de sociedades no mercado.

Se um mercado € composto por somente uma sociedade, o HHI serd de 10.000. O
indice diminui com o aumento do ndmero de sociedades e aumenta com o acréscimo de

desigualdade entre a participacao das sociedades.

Tabela 3. Evolugdo do indice HHI para a concentragdo no mercado bancdrio brasileiro, tendo como base

depésitos a vista do Consolidado Bancirio I*,

1995 1996 1997 1998 1999 2000
HHI | 1.423,09 | 1.100,35 | 1.310,69 | 1.567,94 | 1.381,21 | 1.497,49
2001 2002 2003 2004 2005
HHI | 1.534,22 | 1.590,60 | 1.757,83 | 1.711,80 | 1.700,54

Fonte: Elaboragdo prépria a partir de dados do Banco Central.

De acordo com critérios da Federal Trade Comission dos Estados Unidos, ha trés
categorias de concentracdo de mercado. Se o HHI estiver entre 0 e 1.000, considera-se
baixa a concentracdo. Se estiver entre 1.000 e 1.800, considera-se concentracdo moderada e
se for superior a 1.800, considera-se alta concentragdo.

Os efeitos anticoncorrenciais sao definidos pelo cruzamento das informacdes acerca
da variacdo do HHI e do nivel de HHI ap6s a operacdo. Toda a concentracdo que obtiver
valor de HHI ap6s a fus@o menor do que 1.000, sdo consideradas seguras. Integracdes que
produzam aumento de HHI de menos do que 100 pontos em mercados de concentracdo
moderada também sdo seguras. Por fim, fusdes que produzam, em mercados altamente

concentrados, um aumento de HHI maior do que 50 pontos sao consideradas preocupantes.

Quadro 7. Parametros de concentracao preocupante, nos Estados Unidos, para mercados gerais

HHI apés a
concentracio Seguro | Inseguro | Inseguro
1800 Seguro | Seguro | Inseguro
1000 F'Seguro | Seguro | Seguro
50 100
Variacao de HHI

% Aglutinado das posi¢des contdbeis das instituicdes bancdrias do tipo Conglomerado Bancirio I
(conglomerado em cuja composi¢do se verifica pelo menos uma instituicdo do tipo Banco Comercial ou
Banco Miuiltiplo com Carteira Comercial) e Institui¢des Bancarias Independentes I (institui¢des financeiras do
tipo Banco Comercial, Banco Muiltiplo com Carteira Comercial ou Caixa Econdmica que ndo integrem
conglomerados).
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Neste ponto, o setor bancério diferencia-se da andlise de concentragdo em outros
setores. Segundo a jurisprudéncia americana, para um grau de concentracdo final de pelo
menos 1.800 pontos, no caso de fusdes interbancérias, o aumento no HHI deve ser de 200
pontos para suscitar preocupacdes da autoridade antitruste, € ndo apenas de 50 como nos
outros setores em geral. Conforme ji visto, o indice de concentragdo no setor bancério
costuma ser calculado levando-se em considera¢do depdsitos a vista, que é um produto
mais uniforme. Ademais, a dimensdo geografica do mercado relevante tende a ser a local.
Todavia, hd de se considerar que, por mais que a melhor defini¢do, segundo diversos
estudos, seja a local, sempre haverd clientes fazendo negdcios com bancos distantes.
Portanto, os bancos comerciais, diferentemente de outros setores, estio mais sujeitos a
competi¢do nao observada, o que justifica a hipétese de menor sensibilidade no aumento de

concentracdo necessdria para desencadear a analise antitruste.

4.2.1 Estrutura do mercado para o caso da fusao Itai-BankBoston

Conforme visto na subsecdo anterior, costumeiramente utiliza-se, no momento de
definir o mercado relevante sob a 6tica do produto, o volume de depdsitos a vista como
proxy para todos os servigos bancarios. Todavia, tal uso somente representa uma boa
aproximacao quando o conceito de clustering € relevante, ou seja, quando os clientes
concentram toda a demanda por servi¢os bancdrios em apenas uma ou poucas instituicoes,
fazendo com que depdsitos a vista sirvam de indicador para a demanda por outros servicos.

Informativo e ilustrativo seria, portanto, calcular a variagdo do indice de
concentracdo, para o caso de aprovacdo da fusdo Itai-BankBoston, em diferentes tipos de
mercados relevantes sob a Otica do produto, com o escopo de investigar em quais
segmentos bancdrios a dita operagdo poderia implicar resultados gravosos, ou se 0 aumento
de concentracdo € insignificante em todos os mercados. Em funcdo dos tipos de dados
disponibilizados livremente pelo Banco Central, escolheu-se averiguar a variacdo de

concentracdo para depésitos 2 vista, empréstimos, hot-money*®, conta garantida®’ e crédito

¥ No mercado financeiro brasileiro hot-money significa uma modalidade de financiamento de curtissimo
prazo (em geral inferior a 30 dias), destinada a sociedades de qualquer porte que estejam necessitando de
capital de giro, sem a exigéncia de contrairem um empréstimo mais complexo.
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pessoal. Nao serd aqui examinada a fusdo UBS-Pactual por seus efeitos residuais dentro dos
cinco mercados aqui observados.

Para tanto, utilizar-se-ao dados das institui¢des que compdem o Consolidado Bancario
I, relacionadas no Anexo I. As diferentes sociedades que, juntas, formam conglomerados
foram agregadas, de acordo com o disposto no Anexo II, como uma tnica instituicao para a
realizacdo dos cadlculos, haja vista que ndo competem entre si. Todavia, alguns bancos
pertencentes a determinados conglomerados foram excluidos da amostra sempre que nao
apresentavam qualquer participacdo nos mercados analisados. Sendo assim, nao
necessariamente todos os bancos que pertencam a um dado conglomerado serdo incluidos
nas listagens em anexo’”.

No mercado de depdsitos a vista, o aumento de concentracdo provocado pela fusdo
Itai-BankBoston, , medido pelo indice HHI, ndo supera sequer cinqgiienta pontos, o que
significa que, a0 menos nesse mercado, a concentragdo sob andlise parece ndo despertar
preocupacdes anticompetitivas. A existéncia de outros grandes competidores, inclusive
alguns maiores do que as partes envolvidas, como é o caso do Banco do Brasil ou do

Bradesco, mitiga o aumento de concentragao provocado por esta fusao.

Tabela 4. Dez maiores bancos operando no Brasil, por depésitos a vista, em mar¢o de 2006. R$ Milhares.

Banco Depositos a vista
BANCO DO BRASIL 28.620.500
BRADESCO 16.283.517
ITAU 11.543.633
CEF 6.900.077
ABN AMRO 5.462.680
UNIBANCO 4.087.422

¥ E um crédito rotativo vinculado 2 conta corrente da sociedade, constituindo-se em uma operagdo de curto
prazo, visando a solucionar problemas de caixa ou viabilizar oportunidades surgidas nas atividades
operacionais

% Em verdade, tudo o que se pretende aqui é um exercicio ilustrativo, embora incipiente, do aumento de
concentracdo, em diferentes mercados, que resultard da fusdo Itad-BankBoston. Todavia, a definicao
tecnicamente mais apurada do mercado relevante envolveria consideracdes que aqui, por caréncia de dados
sob a estrutura competitiva do mercado bancario, serdo descartados. Por exemplo, no mercado de crédito
pessoal, ou no de depdsitos a vista, nem todas as institui¢des financeiras do Consolidado Bancario I
competem ente vi, visto que ndo se relacionam com o mesmo perfil de clientes. Alguns bancos exigem de
seus clientes elevada movimentacdio financeira, enquanto que outros ndo estabelecem limite minimo de
recursos. Dessa forma, para melhor definicao do mercado relevante, esse e tantos outros fatores que permitam
a melhor especifica¢do dos concorrentes de um mercado deveriam ser levados em consideragdo. Aqui partir-
se-4 da presuncdo de que todas as institui¢des do Consolidado Bancério I competem entre si.
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HSBC 3.832.167
SANTANDER BANESPA 3.763.922
BANKBOSTON 1.671.602
NOSSA CAIXA 1.659.060

Fonte: Elaboragéo prépria a partir de dados do Banco Central.

Tabela 5. Indice HHI para a concentragio no mercado bancdrio brasileiro em marco de 2006, tendo como

base depdsitos a vista do Consolidado Bancdrio I, e previsdo de concentragdo para o caso de aprovagdo da
fusdo Itati-BankBoston.

03/2006 | 03/2006, em caso de aprovacao da fusao
HHI | 1.630,68 1.677,27

Fonte: Elaboragado prépria a partir de dados do Banco Central.

Mesmo cendrio ocorre no mercado de empréstimos. A concentracdo aqui em vista nao
implica um aumento de concentragdo de mais de 44,98 pontos pelo HHI. Neste segmento,
ainda mais do que no caso dos depdsitos a vista, hd uma participagdo bastante pulverizada

das instituicdes, sendo que novamente existem competidores maiores do que as partes

envolvidas no caso em exame.

Tabela 6. Dez maiores bancos atuantes no mercado de empréstimos, em margo de 2006. R$ Milhares.

Banco Empréstimos
BRADESCO 17.990.451,16
BANCO DO BRASIL 14.388.430,00
UNIBANCO 13.614.567,59
CEF 13.482.270,36
ABN AMRO 10.918.668,32
ITAU 10.416.571,05
SANTANDER BANESPA | 5.085.547,00
SAFRA 4.286.256,39
HSBC 3.067.912,91
CITIBANK 3.015.123,00

Fonte: Elaboragdo prépria a partir de dados do Banco Central.

Tabela 7. Indice HHI para a concentragio no mercado bancdrio brasileiro em marco de 2006, tendo como
base empréstimos concedidos pelo Consolidado Bancdrio I, e previsdo de concentragdo para o caso de
aprovagdo da fusao Itad-BankBoston.

03/2006 | 03/2006, em caso de aprovacao da fusao
HHI | 907,10 952,08

Fonte: Elaboragado prépria a partir de dados do Banco Central.
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No mercado de hot-money aparece a maior concentracdo dentre os segmentos
bancdrios aqui analisados. O Banco Itad figura como a maior instituicdo ofertante desse
produto. Sua concentragdo justamente com o quarto competidor do mercado provoca
aumento do incide de concentracdo em 647,19 pontos, o que significa que as autoridades
antitruste deveriam ser mais cautelosas com os efeitos nocivos a concorréncia nesse
segmento bancdrio do que em empréstimos convencionais ou depdsitos a vista, por
exemplo. No entanto, a possibilidade de uma sociedade obter empréstimos de curto prazo

através de outros mecanismos que ndo o hot-money, como a conta garantida, por exemplo,

pode mitigar os possiveis efeitos do aumento de concentragdo aqui exposto.

Tabela 8. Dez maiores bancos atuantes no mercado de hot-money, em margo de 2006. R$ Milhares.

BancP Hot-money
ITAU 592.021,50
SAFRA 72.417,90
BRADESCO 42.273,48
BANKBOSTON 42.253,56
NOSSA CAIXA 32.604,03
SCHAHIN 32.460,30
ABN AMRO 20.899,72
MERCANTIL DO BRASIL | 10.996,54
PANAMERICANO 10.445,00
PACTUAL 5.955,55

Fonte: Elaboragado prépria a partir de dados do Banco Central.

Tabela 9. Indice HHI para a concentracio no mercado bancdrio brasileiro em marco de 2006, tendo como
base hot-money, e previsdo de concentracdo para o caso de aprovacdo da fusdo Itad-BankBoston.

03/2006 | 03/2006, em caso de aprovacao da fusao
HHI | 4.685,00 5.332,19

Fonte: Elaboragdo prépria a partir de dados do Banco Central.

No mercado de conta garantida, o aumento de concentracdo no mercado provocado
pela fusdo aqui em andlise novamente nao apresenta significancia suficiente para despertar

maiores preocupacgdes das autoridades antitruste.

Tabela 10. Dez maiores bancos atuantes no mercado de conta garantida, em margo de 2006. R$ Milhares.

Banco Conta garantida
BRADESCO 5.446.168,96
SAFRA 5.319.777,08




ABN AMRO 3.287.912,76
ITAU 2.785.737,62

HSBC 2.680.024,04
BANKBOSTON 2.059.407,62
BANCO DO BRASIL | 1.825.111,51
UNIBANCO 1.241.824,45
SANTANDER 1.136.476,00
NOSSA CAIXA 1.027.639,24

Fonte: Elaboragdo prépria a partir de dados do Banco Central.

Tabela 11. Indice HHI para a concentracdo no mercado bancério brasileiro em margo de 2006, tendo como
base conta garantida, e previsdo de concentragdo para o caso de aprovacdo da fusdo Itai-BankBoston.

03/2006

03/2006, em caso de aprovacao da fusao

HHI | 989,71

1.107,61

Fonte: Elaboragdo prépria a partir de dados do Banco Central.
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Por fim, a concentragdo ora em exame produz um aumento de apenas 20,01 pontos na

medida de concentracdo do mercado de crédito pessoal. Nesse segmento, bancos que nao

figuram entre os grandes dos mercados acima analisados, como Cacique e BGN, aparecem

em posi¢do de destaque, o que indica uma estrutura em que niao apenas as tradicionais

institui¢des apresentam relevancia no equilibrio competitivo.

Tabela 12. Dez maiores bancos atuantes no mercado de crédito pessoal, em mar¢o de 2006. R$ Milhares.

Banco Conta garantida
BANCO DO BRASIL 12.351.846,31
ITAU 10.108.736,00
BRADESCO 9.344.267,00
ABN AMRO 6.086.831,00
NOSSA CAIXA 3.348.364,76
SANTANDER BANESPA 2.116.401,00
BANRISUL 1.531.629,15
UNIBANCO 1.108.387,00
BGN 537.291,70
CITIBANK 518.368,00

Fonte: Elaboragdo prépria a partir de dados do Banco Central.



64

Tabela 13. Indice HHI para a concentragdo no mercado bancirio brasileiro em marco de 2006, tendo como
base crédito pessoal, e previsdo de concentragdo para o caso de aprovacao da fusdo Itai-BankBoston.

03/2006 | 03/2006, em caso de aprovaciao da fusao
HHI | 1.370,73 1.390,74

Fonte: Elaboragdo prépria a partir de dados do Banco Central.

4.3 Probabilidade de Exercicio do Poder de Mercado

O fato de um ato de concentracdo enquadrar-se nos critérios de concentracdo
suficientemente alta discutidos na secdo anterior ndo implica, necessariamente, que a
sociedade formada exercerda poder de mercado ou que serd mais facil para as sociedades do
mercado coordenarem acdes nesse sentido.

E aceito pela literatura econdmica que a ameaca de entrada de novos participantes no
mercado ou a rivalidade efetiva entre os concorrentes pode induzir as sociedades a
ofertarem em maior quantidade e menores precos™. Com isso, por mais que haja dominio
de parcela substancial do mercado, ndo haverd espaco para exercicio unilateral ou
coordenado do poder de mercado. No setor bancério especificamente, a assimetria de
informagdo pode potencializar a nocividade ou criar novos matizes para a auséncia dos
fatores acima citados, tornado este exame ainda mais pertinente.

Dentro desse contexto, o Guia para Andlise Econdmica de Atos de Concentracao
Horizontal sugere, como terceira etapa do exame dos efeitos anticoncorrencias, o estudo da
probabilidade do exercicio do poder de mercado. A seguir, analisar-se-d0o as barreiras a
entrada como fator inibidor do poder de mercado e, posteriormente, discutir-se-ao quais sao

as possibilidades de exercicio coordenado ou unilateral desse poder no setor bancario.

% Como as preocupacdes deste trabalho concernem mais detidamente ao setor bancario, a expressio “pre¢o”
deve ser entendida tanto como pregos pagos pelos servigos bancdrios (manuten¢do de conta corrente ou
emissdo de taldo de cheques, por exemplo) como prego pelo miituo de dinheiro, mais especificamente, a taxa
de juros cobrada pelos empréstimos bancdrios.
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4.3.1 Barreiras 2 entrada”

A possibilidade de entrada de novos competidores €, indubitavelmente, um fator que
inibe sociedades ja presentes no mercado de exercerem poder de mercado. Se nao houver
barreiras a entrada e a industria possuir alta margem de prego-custo, certamente novos
participantes serdo induzidos a ingressarem no mercado, o que acarretard reducdo de precos
por via da concorréncia.

H4 basicamente trés tipos de barreiras a entrada no setor bancdrio: as tecnoldgicas,

as regulatorias e as informacionais.

4.3.1.1 Tecnolégicas

Em qualquer setor econdmico, uma sociedade ingressante terd que arcar com
investimentos em tecnologia para atingir patamares competitivos com seus rivais ja
consolidados no mercado. Todavia, o volume dos recursos a serem investidos em aquisi¢ao
ou aprimoramento tecnolégico dependerd do quao intensiva em tecnologia € determinada
atividade. Serd justamente o perfil da funcdo de producdo das sociedades presentes no
mercado que determinard o grau da barreira tecnoldgica.

No setor bancdrio, as barreiras tecnoldgicas surgem tanto da imperatividade de se
ter uma larga rede de atendimento, o que afeta principalmente aos bancos comerciais de
varejo, como também da importancia de oferecer aos clientes servicos de comodidade da
mesma amplitude que os dos concorrentes. Quanto ao primeiro ponto, a captacdo de
clientes dos bancos de varejo se faz, em especial, através de uma ampla rede de agéncias,
que precisam atender de maneira eficiente toda a drea geografica coberta pelo banco. Além

disso, fundamental sdo também os postos de atendimentos eletronicos. Por um lado, criar

% O Guia da Seae/SDE enumera diversas possiveis barreiras a entrada sem se preocupar se conceitualmente o
sdo ou ndo. A tendéncia da andlise antitruste brasileira tem sido de avaliar todas as dificuldades enfrentadas
por potenciais entrantes em relacdo as sociedades ja estabelecidas como se fossem barreiras a entrada. Para
evitar o famigerado uso a esmo do termo feito por economistas e advogados, € importante tecer algumas
consideracdes. Joe Bain considerava barreiras a entrada como um fator que permitia que empresas
estabelecidas mantivessem precos acima dos custos sem induzir a entrada. Bain incluia nessa definig¢do
economias de escala, o custo do capital, restricdes governamentais como patentes e as vantagens sobre os
custos absolutos. George Stigler, por sua vez, viu as barreiras a entrada somente como assimetria de custos
entre as sociedades, ou seja, custos que terdo que ser suportados por novos entrantes, mas que ndao o foram
pelas sociedades ja estabelecidas. As economias de escala, por exemplo, ndo seriam barreiras a entrada de
acordo com Stigler. (BANCO MUNDIAL E OCDE, 2002, p. 220-221)



66

uma rede independente de caixas eletrOnicos, que existem em numero infinitamente
superior ao de agéncias, pode ser muito custoso. Por outro, os bancos ji estabelecidos
dificilmente concordardo em compartilhar suas redes de atendimento eletrébnico com os
entrantes no mercado caso estes sejam competidores em potencial.

O segundo ponto diz respeito, em primeiro lugar, aos servicos eletronicos que um
banco, hoje, precisa oferecer. Os clientes, especialmente os de melhor nivel educacional —
que costumeiramente sdo também os que movimentam mais recursos —, buscam cada vez
mais manter um relacionamento meramente virtual com as instituicdes bancdrias. Sendo
assim, bons servicos por telefone e Internet passam a ser requisitos bédsicos na escolha de
um banco. Ademais, dentro da ainda forte légica do clustering, os clientes buscam
institui¢des nas quais possam concentrar sua demanda por servicos financeiros. Portanto,
um banco que ingressa em um mercado precisa estar preparado para oferecer, sempre
competitivamente, ndo s6 o servico de depdsito, mas também de cheque especial,
empréstimos, financiamento de automoveis, previdéncia privada entre outros.

Em conclusdo, claro estd que qualquer aspirante a concorrente bancario,
especialmente no mercado de bancos comerciais de varejo, precisa incorrer em vultuosos
investimentos tecnolégicos para conseguir ingressar no mercado em patamares
competitivos com rivais que ja estdo estabilizados e possuem maior experiéncia em atender

as demandas dos clientes.

4.3.1.2 Regulatorias

Justamente por ser a instituicdo bancdria uma sociedade empresarial peculiar, que
serve de canal para a formacdo do nivel de oferta monetdria, além de ser financiador de
projetos em atividades produtivas de diversos outros ramos da economia, a regulacdo
governamental sobre ela € bastante complexa. A faléncia de um banco pode causar
transtornos econdmicos bastante graves ao pais devido a possibilidade de contdgio para
outros bancos e também para outras sociedades ndo-bancdrias. Por isso, os governos de
todo o mundo agem intensamente na regulacdo prudencial de todas as instituicdes
financeiras — e dos bancos em particular — visando a garantir a estabilidade do sistema.

Regulagdo bancdria, como outras formas de regulacdo, € justificavel
enquanto necessdria para corrigir uma “falha de mercado”. No caso dos
bancos, a falha de mercado surge da dificuldade dos bancos de
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demonstrar, de maneira crivel, seu nivel de risco para depositantes e
outros tomadores de empréstimos. Argumenta-se que, conseqiientemente,
na auséncia de intervencdo regulatéria, bancos assumiriam mais risco do
que seria prudente, faléncias seriam mais comuns do que o desejado e o
sistema financeiro seria instavel. (OCDE, 1998, p.8)91

Conforme observa De Mello (2005, p. 26), a responsabilidade limitada cria um
incentivo para que os diretores deixem as sociedades que dirigem assumirem mais risco do
que o ponto 6timo. No setor bancério, este problema pode tornar-se especialmente grave.
Ao contrario de outras industrias, o sistema financeiro esta submetido as corridas bancarias.
Um choque negativo na economia ou a iliquidez de um banco pode fazer com que clientes
de outros bancos comecem a sacar seus recursos monetarios depositados devido ao medo
de que as instituicoes bancdarias com as quais se relacionam também estejam
comprometidas. Com isso, bancos com fundamentos perfeitamente solventes podem se
tornar insolventes simplesmente porque seus depositantes ndo acreditam em sua liquidez.
Agravando este problema, existe o problema de contigio. O fato de um banco estar
insolvente aumenta a probabilidade de que outros também estejam, uma vez que as relacdes
bancdrias estdo todas emaranhadas em uma complexa rede unindo todas as instituicoes
relevantes.

A regulacdo prudencial cria barreiras a entrada de diversas formas. Em 26 de agosto
de 1994, através da Resolugdo n° 2.099 do Conselho Monetdrio Nacional, o governo
brasileiro empreendeu um salto qualitativo na regulacdo bancéria por meio da adocao dos
principios do Acordo de Basiléia I°2. Anteriormente, a preocupacdo regulatéria no pais
voltava-se para a alavancagem do passivo, que era limitada em 15 vezes do valor do
patrimdnio liquido da instituicdo. Com a resolucdo supracitada o requisito de patrimodnio
liquido minimo passou a ser de 8% do total de seus ativos, calculado ponderando-se os
riscos a que estiverem submetidos cada componente do ativo, conforme dispde
textualmente os artigos 1° e 2° do Regulamento Anexo IV a Resolugdo n® 2.099:

Art. 1° As instituicdes financeiras e demais institui¢des autorizadas a funcionar pelo

Banco Central do Brasil, exceto as cooperativas de crédito, além dos limites minimos de

! Tradugio livre a partir do original em inglés.

2 0 Comité de Supervisdo Bancaria de Basiléia, criado em 1974 por Bélgica, Canad4d, Franca, Alemanha,
Italia, Japao Luxemburgo, Suécia, Suica, Reino Unido, e Estados Unidos com o objetivo de ser um espaco de
discussdo sobre regulagcdo bancdria, aprovou em 1988 um documento que passou a ser conhecido como
Acordo de Basiléia I. Este acordo, que mudou diversos paradigmas sobre a regulacio bancdria, foi adotado
por vdrios paises, entre eles, o Brasil.
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capital realizado e patrimonio liquido estabelecidos no Anexo II, devem manter valor de
patrimonio liquido ajustado compativel com o grau de risco da estrutura de seus ativos.

Pardgrafo tnico. A obtencdo do valor de que se trata levard em consideragio a
ponderacdo das operagdes ativas da institui¢do pelo risco a essas atribuido.

Art. 2° O cdlculo do valor de patrimoénio liquido referido no artigo anterior
obedecera a seguinte férmula:

PLE =0,08 (Apr), onde:

PLE = patrimdnio liquido exigido em funcdo do risco das operacdes ativas;
Apr = Ativo ponderado pelo risco = total do produto dos titulos do Ativo Circulante e
Realizdvel a Longo Prazo (cédigo 1.0.0.00.00-7 do COSIF) pelos fatores de risco
correspondentes + produto do Ativo Permanente (cédigo 2.0.0.00.00-4 do COSIF)
pelo fator de risco correspondente + produto dos titulos de Co-obrigagdes e riscos em
Garantias Prestadas (cédigo 3.0.1.00.00-4 do COSIF) pelos fatores de risco

correspondentes.

Posteriormente, em 27 de novembro de 1997, o Banco Central editou a Circular n°
2.784, que, através de seu artigo 2°, elevou o percentual minimo de patrimoénio liquido
exigido de 8% para 11% dos ativos ponderados pelo risco, alterando a férmula de célculo
acima transcrita.

Através do Comunicado 12.746, de 09 de dezembro e 2004, o Banco Central
prescreveu os procedimentos e o cronograma para a ado¢ao no pais do Acordo de Basiléia
II. Quanto aos requerimentos de capital, o0 novo acordo fard com que sejam mais sensiveis
ao risco, demonstrando uma relagdo mais direta entre risco e capital.

Retomando o aspecto de barreira a entrada, a regulagdo, na forma de exigéncia de
requerimento minimo de capital, faz com que os potenciais entrantes no mercado
enxerguem um custo maior para ingressarem e se sustentarem no setor. Com isso, a entrada
de competidores em caso de elevacdo indevida de tarifas e taxas de juros por parte dos
bancos ja estabelecidos, vé-se de alguma forma dificultada.

Outra modalidade de barreira a entrada, que ocorre em diversos paises, aplicando-se

também ao cendrio brasileiro, € o aspecto da “preferéncia governamental por propriedade



69

doméstica das instituicdes financeiras” que pode, em muitos casos, “tomar a forma de
existir um substancial nimero de bancos sob a propriedade estatal” (OCDE, 2000, p. 26).
Por fim, outra importante barreira a entrada € a percepcdo por parte dos agentes
econdmicos de que uma instituicao financeira é “muito grande para falir”. Ou seja, que um
dado banco, pela magnitude de sua atuacdo no pais, nunca chegaria a bancarrota, visto que
o governo provavelmente o socorreria em caso de crise. Com isso, estes bancos
suficientemente grandes possuiriam vantagens competitivas em relagcdo aos potenciais
entrantes por basicamente duas razdes. Em primeiro lugar, se € crivel a suposicao de que o
governo realmente os ajudaria em caso de problemas financeiros, surge um incentivo para
que tomem posi¢des mais arriscadas do que tomariam caso ndo considerassem a chance de
serem auxiliados pelo governo. Ademais, os depositantes perceberiam estes bancos como
mais seguros em relacdo aos competidores e potenciais entrantes, o que lhes dd uma
vantagem de solidificacdo de posicdo no mercado e afasta, conseqiientemente, potenciais

entrantes.

4.3.1.3 Informacionais

Problemas de assimetria de informac¢do permeiam todas as relagdes de crédito,
constituindo-se em fator explicativo da contestabilidade no mercado. Como ji dito
anteriormente, um banco, por razdes 6bvias, conhece menos a capacidade de seu cliente de
pagamento do empréstimo contraido do que o proprio cliente. Sendo assim, por uma
questdo de selecdo adversa, sdo justamente os piores clientes, aqueles que sabem de
antemdo que tentardo inadimplir a obrigacdo de restituir o valor obtido, ou aqueles que
estdo cientes de que os projetos nos quais aplicardo o dinheiro sdo suficientemente
arriscados para nao quererem investir recursos proprios, os que mais ativamente buscarao
contrair empréstimos.

A partir do momento em que os bancos ja consolidados incorrem no custo de
identificar os bons clientes (através de cadastros de informacgdo, pesquisa ou mera
experiéncia de relacionamento), e conseguem com eles criar uma relacio de fidelidade, os
potenciais entrantes correm o risco de conseguir recrutar apenas os maus clientes. Por

conseguinte, eleva-se o custo de entrada e o grau de contestabilidade no mercado se reduz.
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4.3.2 Possibilidade de exercicio coordenado do poder de mercado

Por defini¢ao, o efeito imediato de um ato de concentragdo € a redu¢do do nimero de
concorrentes. Tal diminui¢do do nimero de sociedades participantes acarreta a preocupagao
direta com o arrefecimento da competi¢cdo, haja vista que serdo menos agentes econdmicos
a disputar clientes. Em acréscimo, a diminui¢do no nimero de competidores pode, também,
alterar o regime de competicio, facilitando, por exemplo, a sustentabilidade de um cartel. A
l6gica inerente € bastante simples. Em qualquer colusdao de precos, sempre existe a
possibilidade de haver desvio, ou seja, de um dos participantes no cartel trair os demais
buscando conquistar o mercado sozinho por um curto espago de tempo. Intuitivamente,
quanto menor for o ndmero de participantes do cartel, maior serd a facilidade para
pactuacao de um acordo sustentdvel no tempo.

Um modelo simples de teoria dos jogos ajuda a justificar a intui¢do. Supde-se uma
interacdo dindmica entre as N sociedades, ou seja, participardo daquele mercado por
infinitos periodos. Por simplificagdo, a demanda serd linear e definida de forma bastante
prosaica, ou seja, p(Q) = a — Q, sendo Q a quantidade total produzida no mercado.
Ademais, define-se que todas as sociedades terdo uma estrutura de custos idéntica, sendo
que o custo marginal serd igual a c, com a > c. Por fim, seja 6 a taxa de desconto
intertemporal .

Caso as sociedades deste modelo atuem em conluio de precos, a quantidade 6tima a
ser produzida é:

Q" = Max, Qa—Q —c¢).

Qcm‘tel _ a—c

2

Conseqiientemente, cada uma das sociedades individualmente consideradas

produzira:

cartel __ a—c

. 2N

Substituindo-se na funcdo de demanda, o prego serd p = (a-c)/2. Sendo assim, o lucro

de cada sociedade, em conluio, sera:

% Pode-se definir 5 como 1/(141), sendo r a taxa de juros.
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2
cartel — (a - C)

4N

IT

Caso o conluio ndo seja efetuado, as sociedades competirdao pelo método de Cournot.
A opcao por Cournot parece ser mais realista do que outros modelos simples como, por
exemplo, Bertrand por ter uma suposicio de competicdo mais real. Em Bertrand, o
ofertante com o menor preco domina o mercado inteiro, deixando demanda zero ao rival, o
que parece pouco verossimil, especialmente no caso do setor bancério.

Sob Cournot, a quantidade 6tima ofertada pela sociedade j e o seu lucro sao:

qcournot,j=MaX qj [a—(zqi t4; )—cl

i#j

cournot, j __ ((1 — C)

N +1

2

cournot __ (Cl—C)

(N +1)?
Para que haja sustentagdo do conluio, a condicdo € que ndo haja incentivos para
quebra-lo. Ou seja, o ganho esperado em se manter no conluio deve, ao menos, igualar o
lucro esperado de descumpri-lo. A quantidade 6tima e o lucro esperado para os casos de

desvio sdo dados por:

desvio a—=c¢ a—=c¢

=Maxqla—-((N-1 +q-cl=——

q qla—(( X 2N) q) -] Y
i - N+1
Hdesvm: a—cCc,, 2
(—4 )(—N )

A sociedade, quando da tomada de decisdo sobre manter-se ou evadir-se do conluio,
comparard, conforme acima explicado:

cartel cartel 2yycartel 3yycartel 2> rdesvio cournot 2yycournot 3 yycournot
IT + oIl + o711 + o0 I ... =11 +0o Il + 0711 +0 I

Pela férmula de soma de progressdes geométricas, a equacao acima equivale a:
Hcartel/(l _ 6) — Hdesvio + (8 Hcoumot)/ (1 _ 8)

Resolvendo para o:
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N +1 1
()= ( )?
(LH)Z _L

AN 4N

A derivada de primeira ordem de 5, em funcdo de N, é maior que zero. Isso significa
que, conforme se diminui o nimero de participantes, diminui-se a taxa de desconto
intertemporal necessaria para manter a colusdo. Portanto, uma fusdo, que por defini¢ao
reduz em um primeiro momento o nimero de participantes de um mercado, aumenta a
facilidade de se sustentar um cartel. Este € um segundo efeito que um ato de concentragdo
pode provocar na estrutura de concorréncia, que € alterar o regime de competi¢ao.

Segundo De Mello (2005, p. 38), ha trés condicdes suficientes para que uma fusao
bancdria possibilite a formagao de um cartel. A primeira € que o custo de entrada de um
novo participante seja alto, o que remete a discussdo tratada na subsecdo anterior. A
segunda € que instituicdes financeiras que ndo operam no mercado de produto relevante
ndo tenham capacidade para responder ao aumento coordenado de precos, ou seja, nao
consigam ingressar rapidamente no mercado do produto ou servico especifico que estd
tendo seu preco aumentado conjuntamente. Por exemplo, todos os bancos que prestam
servico de previdéncia privada decidem aumentar em 20% a taxa de administragdo do
servico. Um outro banco, que ainda ndo oferece tal produto, poderia vislumbrar a
possibilidade de auferir lucros oferecendo previdéncia privada a uma taxa de administragao
menor. Se ndo houver competidores capazes de reagir dessa forma, serd mais facil formar
cartel. Por ultimo, existe o fator de coacdo do cartel, ou seja, que ele possua mecanismos
eficazes de punicdo de um participante que tente trair os demais.

A segunda condi¢do para formagdo de cartel acima mencionada carece de maior
detalhamento. Competidores j4 estabelecidos no mercado geogréafico relevante, ou seja, que
jé incorreram nos custos afundados de instalacd@o e ja superaram quase todas as barreiras de
entrada, mas que ainda ndao atuam no produto especifico em questdo, sdo conhecidos como
concorrentes nao comprometidos. Como o mercado financeiro é composto por diversas
sociedades empresariais que ndo bancos comerciais propriamente ditos, a existéncia de
competidores ndo comprometidos pode ser bastante relevante em um ato de concentragdo.
Havendo agentes que poderiam, a baixo custo e a curto prazo, reagir a aumento de precos

em mercados que ainda ndo atuam, passando a fornecer os produtos que compdem o
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mercado relevante, a possibilidade de haver uma cartelizacdo € bastante baixa. Enfim,
novamente trata-se aqui de capacidade de contestacdo de um mercado ja solidificado. A
facilidade de um concorrente ndo comprometido ingressar no mercado de um produto
especifico serd sempre maior do que a de um novo concorrente, completamente ausente

daquele ramo de negdcios, iniciar operagdes partindo do zero.

4.3.3 Possibilidade de exercicio unilateral do poder de mercado

Possibilidade de exercicio unilateral do poder de mercado refere-se a capacidade do
banco formado apds a fusdo aumentar precos sem que seus competidores tenham condi¢des
de responder, ou sem que novos participantes consigam ingressar no mercado para
questionar o dominio dos bancos pré-estabelecidos.

O problema de assimetria informacional, ja previamente discutido, faz com que os
bancos, em geral, imponham piores condi¢des para os clientes com os quais ainda ndo
travaram relacionamento. Por outro lado, o contato prolongado entre banco e cliente
possibilita a identificagdo, por parte da institui¢do de crédito, de caracteristicas pessoais dos
tomadores de servigos, permitindo, assim, a separacdo dos bons e dos maus clientes. Por
serem os clientes informacionalmente opacos, um competidor bancario serd temerdrio em
recrutar tomadores de recursos que ndo conhece. A informagdo privada produzida pelo
relacionamento, portanto, passa a ter muito valor.

Somando-se essas duas caracteristicas, vé-se que existem, para os clientes, altos
custos de troca. Mudar de banco, além de envolver custos de procura de nova instituicao e
de transacdo, acarreta também um custo de troca, dado que um bom cliente pode perder
vantagens adquiridas na instituicdo anterior, além de sofrer novamente o 6nus de ter que
“provar”, para o novo banco, que ¢ um bom cliente. Todos esses fatores somados levam a
uma certa acomodacdo no mercado, no sentido de que hd pouca migracdo institucional.
Portanto, os bancos t€ém boa capacidade de determinar precos sobre seus clientes apds
terem estabelecido relacionamento.

De Mello (2005, p. 41-42) cita quatro caracteristicas dos mercados bancérios que
dariam indicios sobre a possibilidade de efeitos unilaterais anticompetitivos associados as
fusdes bancdrias. Sdo elas:

1) A presenca de competidores em mercados de produtos correlatos.
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2) O grau de compartilhamento de informagdes entre os bancos, o que reduziria o problema
de assimetria de informacdo. Se a experiéncia de relacionamento de um banco com um
dado cliente se tornasse publica, a experiéncia de um seria experiéncia de todos,
possibilitando que os bons clientes se diferenciassem facilmente.

3) Caracteristicas intrinsecas as instituicdes e aos clientes que os consomem. Por exemplo,
fusdo entre dois bancos de investimentos causa menos problemas para o bem-estar social
do que a fusao entre dois bancos de varejos, ja que os clientes dos primeiros sdo, em geral,
grandes sociedades, enquanto que os clientes dos segundos sdo pequenos negoécios e
pessoas fisicas.

4) Caracteristicas intrinsecas aos produtos. Conforme indica o autor, a probabilidade de
efeitos unilaterias € mais provavel no mercado de empréstimo para capital de giro do que
no mercado de financiamento de automoveis, haja vista que no primeiro mercado nao
costuma haver colateral, enquanto que, no segundo, o proprio veiculo serve como garantia
do empréstimo. Por conseguinte, os problemas de assimetria informacional assumem um
matiz mais preocupante no primeiro caso.

Por fim, carece destacar um ponto levantado pela literatura americana. Através de
um estudo empirico, Simons e Stavins (1998) apontam que os rivais de bancos em fusao
sd0 mais propensos em exercer poder de mercado, reduzindo a remuneracdo em juros que
pagam aos depositantes, do que os préprios bancos que incorrem na fusao. De acordo com
as autoras, tal resultado é coerente com a tese de que o servico bancdrio deteriora-se apés
uma fusdo. Como qualidade e preco do servigo seriam substitutos, uma deterioracdo na
qualidade do servico poderia impedir que os bancos fundidos aumentassem precos (ou,
lendo de outra maneira, reduzissem a remunera¢ao em juros que pagam aos depositantes),
mas permitiria que os rivais, cuja qualidade permaneceu inalterada, tomassem vantagem da

redugdo de competicao.

4.4 Exame das eficiéncias economicas e outras defesas

Mesmo que tenha sido constatada natureza anticoncorrencial em um ato de
concentracdo de acordo com as etapas anteriores, este poderd ser autorizado se forem

demonstradas ganhos de eficiéncias econdmicas. Na verdade, essa quarta etapa sé se faz
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necessdria quando nas etapas anteriores foi diagnosticado algum prejuizo a concorréncia.

Caso contrdrio, o ato deve ser aprovado sem necessidade de andlise das eficiéncias.

4.4.1 Eficiéncias Classicas

A defesa mais tipica que existe é argumentar que as duas sociedades, operando
conjuntamente, tornar-se-iam mais eficientes do que s@o atuando separadamente. Pode-se
considerar que este ganho se daria por duas razdes distintas. Por um lado, a fusdo pode
permitir que haja deslocamento da fun¢ao de producdo, ou seja, poderia haver amplia¢io da
capacidade de oferecimento de produtos e servigos. Por outro, a concentra¢do poderia
propiciar que uma das sociedades que produz fora da fronteira de possibilidade de produgdo
(ou seja, que atua com ineficiéncia-X) passasse a melhor alocar e maximizar o retorno de
Seus recursos.

No setor bancério, 0 mais comumente argumento levantado para a defesa de geracdo
de eficiéncias diz respeito ao fechamento de agéncias redundantes. Todavia, até que grau
tdo acdo pode ser considerado um ganho de eficiéncia depende de quanto os clientes
valorizam ter uma agéncia bancdria préoxima as suas residéncias ou trabalhos. Se os
tomadores de servigos bancdrios consideram fundamental a proximidade fisica com o
banco, a instituicdo pode estar disposta a trabalhar com um ndmero maior de agéncias do
que o nivel 6timo, comprometendo o argumento de que a fusdo propiciaria diminuicdo de
agéncias supérfluas.

Para bancos que operam em escala regional — o que ndo é o caso tipico dos grandes
bancos brasileiros — outra eficiéncia gerada por uma fusdo pode ser a diversificacdo de risco
geografico. Caso um banco que somente opere em uma localidade adquira outro que
somente opera em regido distinta, a institui¢do resultante provavelmente terd uma carteira
de risco mais estdvel.

O argumento da diversificagdo pode assumir também a conotacdo de diversificacdo
do portfélio de um banco. Uma fusdo faz com que os bancos, ao unirem suas carteiras de
clientes e investimentos, tenham negdcios mais abrangentes e variados. Com isso, o custo
de um default isoladamente considerado passa a ser menor, uma vez que investimentos em
outros setores podem compensar o prejuizo de um default. De maneira geral, o feito da

diversificacio serd maior para os casos em que ha pouca ou nenhuma sobreposicao, ou seja,
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naqueles atos de concentracdo envolvendo bancos que atuam em mercados e em regioes
geograficas distintas.

Outra eficiéncia advinda da concentra¢do bancéria pode ser a gera¢do de economias
de escala, no sentido de aprimoramento das praticas administrativas e das funcdes de back
office. Também € possivel que haja geracdo de economias de escopo, através da fusdo de
um banco de investimentos com um banco de varejo, por exemplo.

De Mello (2005, p. 52-55) cita os métodos de Rhoades (1993) e de Berger e
Humphrey (1992) para a estimacdo de eficiéncia na industria bancaria. Por sua utilidade e
simplicidade, os métodos — seguindo o exemplo de Pinho de Mello — merecem ser
detidamente explicados.

Seja FINRATIO uma medida de desempenho de um banco em dado ano (por
exemplo, custos operacionais divididos por ativos). Define-se DUMMERGE como uma
varidvel que assume valor 1 para todos os periodos posteriores ao ato de concentracdo em
que o dado banco esteve envolvido. Por fim, SELLER € outra varidvel dummy que assume
valor 1 se o banco foi vendedor de uma fusio, e zero caso contrario. O modelo estimado
por Rhodes (1993) foi, portanto:

FINRATIO; = By + BiDUMMERGE;; + B,SELLER;; + B3DUMMERGE;* SELLER;
+ ZDUMBANK + APERIOD + CONTROLS + g;, em que DUMBANK e PERIOD sio

dois vetores de varidveis categdricas para os bancos e para os anos.

Se houver ganhos de eficiéncia, f; < 0. Ademais, como espera-se que 0s bancos
compradoras sejam, em média, mais eficientes que os comprados, espera-se que 3 < 0. A
importancia desse método é permitir comparar bancos envolvidos em atos de concentragao
com outros que neles ndo tiveram participagdo. Contradizendo o que seria esperado,
Rhoades ndo encontra ganhos de eficiéncia nas fusdes que compuseram sua mostra (ou
seja, o B; obtido foi maior do que zero 0). Por outro lado, a0 menos o coeficiente de
SELLER;; mostrou-se negativo, o que corrobora a tese de que, em média, os bancos
compradores sdo mais eficientes do que os comprados.

Por sua vez, Berger e Humphrey (1992) estudam as megafusdes ocorridas nos Estados
Unidos entre 1981 e 1989. Define-se XMERGERPOST; como uma medida de mudancga de

eficiéncia associada a fusdo, construida subtraindo-se a média ponderada das eficiéncias do
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comprador e do vendedor da eficiéncia do banco resultante apds a fusdo. Seja
DIFFXANTE; a diferenca entre as medidas de eficiéncia—X, antes da concentragcdo, dos
dois bancos envolvidos na fusdo. Por fim, define-se OVER; como medida da quantidade de
sobreposicdo que havia entre os bancos. O modelo estimado foi:

XMERGERPOST; = By + BiDIFFXANTE; + B,OVER; + B;DIFFXANTE;*OVER; +

Na teoria apresentada pelos autores, se DIFFXANTE; for positivamente
correlacionado a XMERGERPOST; entdo esta havendo ganhos de eficiéncia-X uma vez
que os ganhos de efici€ncia estdo ocorrendo justamente nas operagdes nas quais se esperava
que ocorressem. Seguindo a teoria, espera-se que ;> 0, e que nas fusdes em que ha maior
sobreposicao, 3> 0.

Para o caso brasileiro, hd um estudo que indiretamente comprova que existe espaco,
nos bancos publicos, para ganhos de eficiéncia-X. Preocupados em estudar o spread
bancdrio brasileiro, Costa e Nakane (2004, p. 24) verificam que, com a inclusdo de bancos
publicos na amostra de decomposi¢dao dos custos bancérios, a participacdo dos custos
administrativos na composicdo do spread se eleva. Em outras palavras, e exclusdo de
bancos publicos na amostra faz cair a participa¢do dos custos administrativos, que passam a

representar somente 22,47% do spread, contra 29,36% obtidos anteriormente.

4.4.2 Eficiéncia Informacional

Como ja visto, no mercado bancdrio, os devedores possuem informagdes privilegiadas
em relacdo aos credores, jd que, por razdes obvias, conhecem melhor suas proprias
capacidades de crédito do que os bancos. Por essa razdo, os bancos costumam investir na
aquisicdo de informagdes sobre seus clientes ou potenciais tomadores de recursos. Ou seja,
o relacionamento entre institui¢do financeira e consumidores de servigos bancérios €, antes
de tudo, um método de distinguir entre os bons e maus clientes.

Em virtude da assimetria de informagdo, ndo € necessariamente correto a idéia
tradicional de que competi¢do € sempre benéfica para a disponibilidade de crédito. Na

medida em que competi¢cdo entre instituigdes pode tornar o relacionamento entre clientes e
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bancos menos estdvel, a sociedade bancdria se arrisca a nunca adquirir informacdes sobre o
potencial das pessoas fisicas e juridicas com as quais se relaciona.

A eficiéncia informacional é somente mais um ponto que deve ser ponderado durante
uma andlise de concentracdo bancdria. Nao existem estudos definitivos sobre as
conseqiiéncias da competicdo bancdria, e sua relagdo com a assimetria informacional, na
disponibilidade de crédito no mercado. Entretanto, ndo devem as autoridades antitruste
ignorar a possibilidade de efeito benéfico da concentracdo na diminui¢cdo das dificuldades
informacionais. Para o Brasil, pais em que € alta a escassez de informacao publica sobre os
tomadores de empréstimo, talvez o relacionamento entre bancos e clientes seja a maneira

mais eficiente de producdo de informacao privada.

4.4.3 Defesa da Firma Falida

A defesa da firma falida® é uma das razdes — ademais da geracdo de eficiéncias — que
ja foi invocada em tribunais americanos para justificar a aprovacdo de um ato de
concentracdo bancdria. No caso do setor em andlise, esta defesa assume maior importancia,
haja vista que a faléncia de um banco pode produzir efeitos nefastos ndao s6 no setor em si,
mas em toda a economia. Portanto, por razdes de estabilidade do setor financeiro, a defesa
da firma falida costuma ter mais valor quando suscitada em fusdes bancdrias do que em
outros setores.

O primeiro argumento relevante da defesa da firma falida diz respeito a auséncia de
efeitos anticompetitivos, uma vez que, com a faléncia, a concentracdo ja aumentaria de
qualquer forma. Entdo, a permissdo de aquisi¢cdo de uma sociedade em estado falimentar
ndo traria nenhum dado adicional a concorréncia. O segundo argumento, por seu turno,
invoca perdas sociais que a faléncia de qualquer negdcio provoca, a saber, desemprego para
os trabalhadores, litigios judiciais para os credores e prejuizos para os acionistas.

Para que uma concentracdo seja autorizada pelo principio da firma falida, seria
necessario que houvesse considerdvel probabilidade de bancarrota. Acrescenta-se a esse
requisito a exigéncia de que tal autorizacdo s6 tome lugar se ndo houver nenhuma outra

solucdo que produza efeitos menos nocivos sobre a competicao.

% Usa-se, aqui, a palavra firma em sentido ndo técnico. No jargdo econdmico, e também na linguagem
cotidiana, firma € sindnimo de sociedade empresarial.
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4.4.3.1 Relacao entre estabilidade e competicao

A preocupacdo sobre a relacdo entre estabilidade e competicdo compete
especialmente ao regulador prudencial do sistema bancario — no caso brasileiro, ao Banco
Central — do que a autoridade antitruste. Outrossim, dependendo do arranjo institucional de
cada pais, pode caber a agéncia de defesa da concorréncia ponderar suas decisdes de acordo
com o critério de estabilidade.

A interacdo entre estabilidade e competi¢do ndo € clara. Por um lado, ha razdes para
crer que maior concentragdo acarreta maior estabilidade. A concorréncia, ao diminuir os
lucros esperados da atividade bancdria, aumentaria os incentivos para que as instituicoes
incorressem em investimentos arriscados, elevando, assim, a possibilidade de faléncia.
Bancos maiores, por seu turno, seriam mais capazes de diversificar riscos, o que arrefeceria
a probabilidade de faléncia. Ademais, como a competi¢do interbancéria poderia aumentar a
oferta geral de crédito, clientes que, a principio, ndo teriam acesso a dinheiro emprestado
poderiam passar a ter, aumentando o grau de exposi¢ao do sistema.

Por outro lado, hd argumentos que defendem que a competicio aumenta o grau de
estabilidade do setor. Em primeiro lugar, conforme j4 foi analisado acima, alguns bancos
sdo vistos como “muito grandes para falir”, ou seja, considera-se que o regulador bancario
nunca permitiria que uma institui¢ao relevante entrasse em estado falimentar por causa do
risco sist€émico que sua quebra geraria. Sendo assim, este banco, consciente de sua
importancia para a manutencdo da estabilidade setor, poderia agir estrategicamente. Em
sabendo que a autoridade reguladora o salvard em caso de ameaca de faléncia, a instituicdo
financeira poderia assumir riscos maiores do que normalmente assumiria, aumentando, por
conseguinte, a instabilidade setorial. Em segundo lugar, o préprio exercicio do poder de
mercado — no sentido de aumento de juros e de precos dos servigos — afasta do mercado
clientes avessos ao risco de default, mas ndo afasta os maus clientes ja propensos ao calote.

Novamente nao existem estudos conclusivos sobre qual o efeito predomina na relagao
entre estabilidade e competicdo. As autoridades regulatéria e de concorréncia devem,
portanto, considerar todos os possiveis efeitos e analisd-los de acordo com cada caso
concreto. A doutrina mais consolidada aponta para o fato de que existe uma correlagdao
negativa entre competicio e estabilidade, ou seja, menos competicdo geraria mais

estabilidade. Esse fato faz com que justamente essa doutrina seja suscitada em tribunal para
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defender concentracdes bancdrias. No entanto, conforme visto acima, existem razdes

tedricas suficientes para se duvidar de tal axioma.

4.4.4 Defesa do Campeao Nacional

O argumento do campedo nacional provém da literatura de economia internacional.
Recentemente, especialmente na doutrina européia, passou também a ser utilizado como
defesa de atos de concentracdo. De acordo com o argumento, o mercado globalizado exige
que as sociedades produzam em escala suficiente para competirem mundialmente. Somente
grandes sociedades conseguiriam concentrar fatores produtivos suficientes para se
sustentarem em competi¢do global.

No Brasil, conforme ressalta De Mello (2005, p. 68), o argumento do campedo
nacional foi utilizado no caso da fusdo das cervejarias Brahma e Antartica que, juntas,
formaram a Ambev, sociedade que, de acordo com os defensores da concentracdo, estaria

apta a competir mundialmente.

4.5 Avaliacao da relacio entre custos e beneficios derivados da concentra¢ao

Para que um ato que implique controle de parcela substancial de um mercado no qual
haja possibilidade ou probabilidade de exercicio do poder de mercado seja aprovado por
causa das efici€éncias econdmicas que gera, € necessdrio que preencha alguns requisitos
estabelecidos pelo ordenamento juridico patrio.

Essa possibilidade de aprovacdio de um ato de concentragdo pela geracdo de
eficiéncias econdmicas que compensem eventuais efeitos anticoncorrenciais diagnosticados
em etapas anteriores configura a adocao da regra da razao pelo ordenamento brasileiro. Ou
seja, € necessdrio avaliar as conseqiiéncias de cada caso concreto isoladamente, sem tentar
enquadrd-los em férmulas ou modelos ja estabelecidos. A regra da razao nas andlises dos
atos de concentracdo de empresa foi consagrada nos §§ 1° e 2° do artigo 54 da Lei n°
8.884/94, conforme pode ser lido, in verbis:

Art. 54. Os atos, sob qualquer forma manifestados, que possam limitar ou de qualquer
forma prejudicar a livre concorréncia, ou resultar na dominagao de mercados relevantes de

bens ou servicos, deverdo ser submetidos a apreciagdao do Cade.
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§ 1° O Cade podera autorizar os atos a que se refere o caput, desde que atendam as
seguintes condicoes:

I - tenham por objetivo, cumulada ou alternativamente:

a) aumentar a produtividade;

b) melhorar a qualidade de bens ou servigo; ou

¢) propiciar a eficiéncia e o desenvolvimento tecnolégico ou econdmico;

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

IIT - n3o impliquem eliminagdo da concorréncia de parte substancial de mercado
relevante de bens e servigos;

IV - sejam observados os limites estritamente necessarios para atingir os objetivos
visados.

§ 2° Também poderao ser considerados legitimos os atos previstos neste artigo, desde
que atendidas pelo menos trés das condi¢Oes previstas nos incisos do pardgrafo anterior,
quando necessdrios por motivo preponderantes da economia nacional e do bem comum, e

desde que nao impliquem prejuizo ao consumidor ou usudrio final.

Segundo a lei concorrencial brasileira, os atos que possam limitar ou de qualquer
forma prejudicar a livre concorréncia, ou resultar na dominagao de mercados relevantes de
bens ou servicos poderdo ser autorizados desde que: tenham por objetivo aumentar a
produtividade, melhorar a qualidade dos bens ou servigos ou propiciar a eficiéncia e o
desenvolvimento tecnolégico ou econdmico; os beneficios decorrentes sejam distribuidos
eqiitativamente entre os seus participantes, de um lado, e os consumidores ou usudrios
finais, de outro; ndo impliquem eliminagdo da concorréncia de parte substancial de
mercado relevante de bens e servicos; e sejam observados os limites estritamente
necessarios para atingir os objetivos visados.”

Ademais, os atos que limitem a concorréncia ou resultem em dominagdo de mercados
relevantes também podem ser autorizados, desde que atendam a pelo menos trés das quatro

condi¢cdes supracitadas, quando necessarios por motivo preponderantes da economia

% Ver artigo 54, § 1° da Lei 8884/94.
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nacional e do bem comum, e desde que ndao impliquem prejuizo ao consumidor ou usudrio
final.”®

Para que uma operagao atenda a “motivo preponderante da economia nacional”, é
preciso que ela gere externalidades positivas para economia como um todo, € ndo s6 para
mercados especificos como no caso das eficiéncias compensatdrias mencionadas no artigo
54, § 2° da Lei n° 8884/94. Todavia nao podem ser de modo algum prejudicados os
interesses dos consumidores ou usudrios finais, de modo que nem um aumento do ganho
coletivo permitiria o sacrificio dos interesses daqueles grupos determinados.

A aprovagdo de um ato por motivo preponderante da economia nacional mostra a
possibilidade de influéncias politicas nas decisdes do SBDC. De acordo com Maria Cecilia
de Andrade, o § 2° da Lei n® 8884/94 autoriza o Cade “a ndo considerar apenas as
condi¢des enumeradas no § 1° do artigo 54, mas também outros valores que também devem
ser respeitados e que podem ser objeto de outras politicas do governo” (ANDRADE, 2002,
p.383).

Por outro lado, Gesner de Oliveira e Jodo Grandino Rodas mostram-se preocupados
com as possiveis conseqiiéncias perniciosas que ingeréncias politicas nas decisdes do Cade

podem gerar.

Note-se o risco de que regras genéricas de excecao dessa natureza
permitam indesejavel subordinag¢ao do controle de fusdes a politica
industrial. (...) Sua aplicacdo deveria ficar restrita a situagdes em
que , no plano juridico, envolva a defesa de principio
constitucional de valor equiparavel ao principio da livre
concorréncia; e, no plano econdmico, envolva providéncias no
sentido de prevenir a ocorréncia de falhas no mercado relevante ou
em mercados conexos. (OLIVEIRA, RODAS, 2004, p. 128)

4.6 Dos tipos de decisao

Além da autorizacdo por decurso do prazo’’, que carece de interesse pratico, hd trés
tipos de decisdes possiveis: autorizacdo em razdo da auséncia de prejuizos a concorréncia
ou ndo formacdo de posi¢cdo dominante; autorizacdo condicionada a assinatura de

compromisso de desempenho; ou simplesmente ndo autorizacao da operacao.

% Ver artigo 54, § 2° da Lei 8884/94.
97 Prevista no § 7° do artigo 54 da Lei n° 8.884/94, a autorizacdo por decurso do prazo ocorre quando o Cade
ndo delibera sobre um caso dentro do prazo estabelecido por lei.
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A autorizagdo em razdo da auséncia de prejuizos a concorréncia ou niao formacao de
posicdo dominante ocorrerd quando o Cade verificar que o ato de concentracao notificado
nido apresenta os efeitos nocivos descritos no caput do artigo 54 ou quando estejam
presentes as condi¢des de geracdo de eficiéncias compensatérias previstas no artigo 54, §
1°, da referida lei.

A simples ndo autorizacdo da operacgdo € bastante rara. Em fevereiro de 2004, no caso
Garoto-Nestlé, o Cade tomou a primeira decisdo de sua histéria de desaprovar
completamente uma concentragdo. (OCDE, 2005, p. 33). No caso bancdrio ainda ndo houve
decisdes deste tipo na recente historia de julgamentos brasileiros para o setor. Tal fato
corrobora a experiéncia americana, uma vez que a simples proibicdo de uma concentragao
bancdria, apesar de concebivel nos Estados Unidos, nao é de fato utilizada. As agéncias
reguladoras preferem buscar uma solucdo intermedidria em vez de incorrem nos custos do
litigio que uma radical decisdo de proibi¢do gerariam.

A autorizacdo condicionada a assinatura de compromisso de desempenho € que
desperta maior interesse. Seu fundamento, no ordenamento brasileiro, provém do fato de
que o SBDC precisa também respeitar, a0 maximo, o principio da livre incitativa. Assim,
buscam-se sempre as decisdes que impliquem menor custo social, entendido este como o
somatorio dos custos publicos e privados.

A adog¢ao de um compromisso de desempenho ocorrerd quando um ato se enquadrar
nas descri¢cdes do caput do artigo 54, mas ndo preencher as condi¢des de aprovacdo do § 1°
do mesmo artigo. Em principio, a operacdo deveria ser rejeitada, mas pode ser autorizada
caso seja possivel encontrar uma forma que obrigue as sociedades que estdo se
concentrando a se enquadrarem as exigéncias do referido dispositivo legal.

Cabe ao Cade, nos termos do artigo 7°, inciso XII da Lei n°® 8884/94, decidir e fixar
unilateralmente quais serdo as obrigacdes ou condi¢des presentes no compromisso de
desempenho cabivel. O artigo 58 da lei de concorréncia brasileira procura delimitar a
ado¢do de tal compromisso e restringe seu escopo ao de assegurar o cumprimento das
condicdes estabelecidas do artigo 54, § 1°. Evidentemente, as partes poderdao optar por nao
assind-lo, o que provocard o seu impedimento ou a desconstituicdo da operagdo caso ja

esteja concluida ou ja tenha produzido algum efeito.
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Na experiéncia norte-americana, o compromisso de desempenho mais utilizado, para
o caso do setor bancdrio, € a exigéncia de alienacdo de agéncias bancdrias e dos ativos e
passivos a elas associadas. A légica dessa modalidade de compromisso se pauta na tentativa
de reduzir o poder de mercado. O comprador € obrigado a vender parte de seus negocios
exatamente nos mercados afetados, preferencialmente para um outro banco que ndo opere
no mercado.

Todavia, outros remédios poderiam também ser adotados no setor financeiro, como
venda da marca, compromisso de nao atuar em dado segmento de servigos bancérios ou
compartilhamento compulsério da rede de caixas eletronicos. Talvez a adog¢do de alguma
dessas solugdes intermedidrias seja menos traumdtica do que a mera proibicdo e mais
respeitosa ao principio da livre iniciativa, além de economizar recursos em litigios

administrativos e judicidrios.
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5 Conclusao

A apreciacdo dos atos de concentragdo no setor bancdario possui especificidades que
fazem com que o estudo dos casos no setor mereca especial aten¢do das autoridades
regulatdria e antitruste. Nao s6 pela especialidade da sociedade bancéria, que se difere dos
outros participantes na economia por participar do sistema e da politica monetdria, mas
também por diversos outros caracteres especificos ao setor, a andlise da fusdo bancaria nao
pode ser feita seguindo férmulas gerais aplicdveis a outras industrias.

Em uma conjuntura de mudangas tecnoldgicas e regulatdrias, a mera defini¢cdo do
mercado relevante no setor bancario mostra-se tarefa complexa. O conceito de clustering,
por exemplo, devido aos avangos da informadtica e de outras formas de comunicacdo vem
sendo questionado pela literatura. A vindoura alteracdo das regras de regulacdo pode fazer
com que a contestabilidade ao setor bancdrio se torne maior ou menor, dependendo do tipo
de normativa do Convénio de Basiléia II que venha a ser incorporada pelo Banco Central.

Somando-se a isso, os problemas derivados da assimetria informacional entre
tomadores de servigos bancdrios e instituicdes financeiras fazem com que a andlise de
condicdes de entrada e de eficiéncias gerada assuma matizes de ponderacdo muito
delicados. Os estudos presentes na literatura ainda ndo se mostram conclusivos para
determinar, apenas como ilustracdo, qual a relacdo entre competicio e estabilidade
bancéria.

Nesse contexto de dificuldades proprias ao setor bancdrio, mostra-se muito
preocupante que o Brasil ainda ndo possua um arranjo institucional que venha a oferecer
aos agentes econdmicos a seguranca juridica necessdria. Conflitos de competéncia entre
agéncia reguladora e de defesa da concorréncia ndo se coadunam com a importancia da
apreciacdo de concentrag¢des entre bancos.

Os recentes casos de concentragdes envolvendo Banco Itad e BankBoston Brasil, ou
UBS e Pactual, podem indicar que o setor bancério do pafs estaja ingressando em uma fase
de fusdes e reducdo de concorréncia. E preocupante, portanto, que no Brasil ainda pairem
davidas sobre a averiguacdo concorrencial no setor. Tais inquietacdes assumem ainda
maior vulto quando se percebe que a estrutura bancdria pétria ¢ mais concentrada que a

norte-americana, por exemplo, sendo composta por instituicoes que atuam em escala
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nacional e oferecem a mais diversificada gama de servicos bancdrios. Por conseguinte,
futuras concentracdes bancdrias no Brasil poderiam assumir tracos de enorme apreensao

concorrencial.
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Anexo I - Instituicoes financeiras pertencentes ao Consolidado Bancario I

CNPJ NOME DA INSTITUICAO CNPJ NOME DA INSTITUICAO

0 BANCO DO BRASIL S.A. | 33.753.740 BANIF PRIMUS BANCO DE INVESTIMENTO S.A.
208 BRB BANCO DE BRASILIA S.A. | 33.857.830 BANCO OPPORTUNITY S.A.
86.413 BANCO UNICO S.A. | 33.876.475 BANCO PROSPER S.A.
183.938 BANCO GERDAU S.A. | 33.884.941 | BANIF BANCO INTERNACIONAL DO FUNCHAL BRASIL S.A.
253.448 BANCO POTTENCIAL S.A. | 33.923.111 BANCO BRASCAN S.A.
360.305 CAIXA ECONOMICA FEDERAL | 33.923.798 BANCO MAXIMA S.A.
517.645 BANCO RIBEIRAO PRETO S.A. | 33.987.793 BANCO DE INVESTIMENTOS CREDIT SUISSE BRASIL S.A.
558.456 BANCO BGN S.A. | 43.073.394 BANCO NOSSA CAIXA S.A.
795.423 BANCO SEMEAR S.A. | 43.717.511 BANCO MORADA S.A.
997.185 | BANCO BM F DE SERVICOS DE LIQUIDACAO E CUSTODIA S.A. | 44.189.447 BANCO DE LA PROVINCIA DE BUENOS.A.IRES
1.023.570 BANCO RABOBANK INTERNATIONAL BRASIL S.A. | 48.795.256 LEMON BANK BANCO MULTIPLO S.A.
1.181.521 BANCO COOPERATIVO SICREDI S.A. | 49.336.860 ING BANK N V
1.522.368 BANCO BNP PARIBAS BRASIL S.A. | 50.585.090 BANCO SCHAHIN S.A.
1.701.201 HSBC BANK BRASIL S.A. BANCO MULTIPLO | 51.938.876 BANCO DE LA REPUBLICA ORIENTAL DEL URUGUAY
2.038.232 BANCO COOPERATIVO DO BRASIL S.A. BANCOOB | 54.403.563 BANCO ARBI S.A.
2.318.507 BANCO KEB DO BRASIL S.A. | 57.561.615 BANCO FINASA S.A.
2.801.938 BANCO MORGAN STANLEY DEAN WITTER S.A. | 58.160.789 BANCO SAFRA S.A.
3.012.230 HIPERCARD BANCO MULTIPLO S.A. | 58.497.702 BANCO INTERCAP S.A.
3.017.677 BANCO J SAFRA S.A. | 58.616.418 BANCO FIBRA S.A.
3.323.840 BANCO ALFA S.A. ] 59.118.133 BANCO LUSO BRASILEIRO S.A.
3.532.415 BANCO CR2 S.A. | 59.285.411 BANCO PANAMERICANO S.A.
3.609.817 BANCO CARGILL S.A. | 59.438.325 AMERICAN EXPRESS BANK BM S.A.
4.184.779 BANCO IBI S.A. BANCO MULTIPLO | 59.461.152 BANCO ITAUCRED FINANCIAMENTOS S.A.
4.902.979 BANCO DA AMAZONIA S.A. | 59.588.111 BANCO VOTORANTIM S.A.
4.913.711 BANCO DO ESTADO DO PARA S.A. | 60.394.079 BANKBOSTON BANCO MULTIPLO S.A.
6.833.131 BANCO DO ESTADO DO PIAUI S.A. BEP | 60.419.645 BCO AMERICAN EXPRESS S.A.
7.196.934 BANCO BEC S.A. | 60.498.557 BANCO DE TOKYO MITSUBISHI UFJ BRASIL S.A.
7.207.996 BANCO BMC S.A. | 60.518.222 BANCO SUMITOMO MITSUI BRASILEIRO S.A.
7.237.373 BCO DO NORDESTE DO BRASIL S.A. | 60.701.190 BANCO ITAU S.A.
7.450.604 BCO INDUSTRIAL E COMERCIAL S.A | 60.746.948 BANCO BRADESCO S.A.
10.866.788 BANCO DE PERNAMBUCO S.A. BANDEPE | 60.850.229 BANCO PECUNIA S.A.
13.009.717 BANCO DO ESTADO DE SERGIPE S.A. | 60.889.128 BANCO SOFISA S.A.
14.388.334 PARANA BANCO S.A. | 60.942.638 BANCO SUDAMERIS BRASIL S.A.
15.114.366 BANCO BBM S.A. | 61.024.352 BANCO INDUSVAL S.A.
15.173.776 BANCO CAPITAL S.A. | 61.065.421 BANCO MERCANTIL DE SAO PAULO S.A.
17.184.037 BANCO MERCANTIL DO BRASIL S.A. | 61.071.387 UNICARD BANCO MULTIPLO S.A.
17.298.092 BANCO ITAU BBA S.A. ] 61.088.183 BANCO WESTLB DO BRASIL S.A.
17.351.180 BANCO TRIANGULO S.A. | 61.146.577 BANCO BARCLAYS S.A.
28.127.603 BANESTES S.A. BANCO DO ESTADO DO ESPIRITO SANTO | 61.182.408 BANCO INVESTCRED UNIBANCO S.A.
28.195.667 BANCO ABC BRASIL S.A. | 61.186.680 BANCO BMG S.A.
29.030.467 DRESDNER BANK BRASIL S.A. BANCO MULTIPLO | 61.199.881 BANCO DIBENS S.A.
30.131.502 BANCO UBS S.A. | 61.230.165 | BANCO COMERCIAL E DE INVESTIMENTO SUDAMERIS S.A.
30.306.294 BANCO PACTUAL S.A. | 61.348.538 BANCO FICSA S.A.
30.723.886 BANCO MODAL S.A. | 61.472.676 BANCO SANTANDER BRASIL S.A.
31.597.552 BANCO CLASSICO S.A. | 61.533.584 BANCO SOCIETE GENERALE BRASIL S.A.
31.880.826 BANCO GUANABARA S.A. | 62.136.254 BANCO CRUZEIRO DO SUL S.A.
31.895.683 BANCO INDUSTRIAL DO BRASIL S.A. | 62.144.175 BANCO PINE S.A.
32.062.580 BANCO CREDIT SUISSE BRASIL S.A. | 62.232.889 BANCO DAYCOVAL S.A.
32.254.138 BANCO BVA S.A. | 62.285.390 SOCOPA SOCIEDADE CORRETORA PAULISTA S.A.

33.042.151 BANCO DE LA NACION ARGENTINA | 62.331.228 DEUTSCHE BANK S.A. BANCO ALEMAO
33.042.953 CITIBANK N A | 62.421.979 BANCO GE CAPITAL S.A.
33.066.408 BANCO ABN AMRO REAL S.A. | 68.900.810 BANCO RENDIMENTO S.A.
33.098.518 BANCO FININVEST S.A. | 69.141.539 BANCO CREDIBEL S.A.
33.124.959 BANCO RURAL S.A. | 71.027.866 BANCO BONSUCESSO S.A.
33.132.044 BANCO CEDULA S.A. | 74.828.799 BANCO COMERCIAL URUGUAI S.A.
33.140.666 BANKBOSTON N A | 75.647.891 BCO CALYON S.A.
33.172.537 BANCO J P MORGAN S.A. | 83.876.003 BANCO DO ESTADO DE SANTA CATARINA S.A.
33.349.358 BANCO CACIQUE S.A. | 90.400.888 BANCO SANTANDER BANESPA S.A.
33.479.023 BANCO CITIBANK S.A. | 90.400.888 BCO SANTANDER MERIDIONAL S.A.
33.485.541 BANCO BOAVISTA INTERATLANTICO S.A. | 91.884.981 BANCO JOHN DEERE S.A.
33.517.640 BANCO SANTANDER S.A. | 92.702.067 BCO DO EST. DO RS S.A.
33.644.196 BANCO FATOR S.A. | 92.874.270 BANCO A J RENNER S.A.
33.700.394 UNIBANCO UNIAO DE BANCOS BRASILEIROS S.A. | 92.894.922 BANCO MATONE S.A.




Anexo II - Instituicoes agrupadas em conglomerados

GRUPO CNPJ NOME DA INSTITUICAO
60.746.948 BANCO BRADESCO S.A.
33.485.541 BANCO BOAVISTA INTERATLANTICO S.A.
Bradesco | 57.561.615 BANCO FINASA S.A.
7.196.934 BANCO BEC S.A.
61.065.421 BANCO MERCANTIL DE SAO PAULO S.A.
60.701.190 BANCO ITAU S.A.
Itat 17.298.092 BANCO ITAU BBA S.A.
59.461.152 BANCO ITAUCRED FINANCIAMENTOS S.A.
33.066.408 BANCO ABN AMRO REAL S.A.
60.942.638 BANCO SUDAMERIS BRASIL S.A.
ABN AMRO 0165 | BANCO COMERCIAL E DE INVESTIMENTO SUDAMERIS S.A.
10.866.788 BANCO DE PERNAMBUCO S.A. BANDEPE
33.700.394 UNIBANCO UNIAO DE BANCOS BRASILEIROS S.A.
61.182.408 BANCO INVESTCRED UNIBANCO S.A.
61.071.387 UNICARD BANCO MULTIPLO S.A.
Unibanco | 33.098.518 BANCO FININVEST S.A.
61.199.881 BANCO DIBENS S.A.
86.413 BANCO UNICO S.A.
3.012.230 HIPERCARD BANCO MULTIPLO S.A.
90.400.888 BANCO SANTANDER BANESPA S.A.
Santander | 61.472.676 BANCO SANTANDER BRASIL S.A.
33.517.640 BANCO SANTANDER S.A.
Safra 3.017.677 BANCO J SAFRA S.A.
58.160.789 BANCO SAFRA S.A.
Citibank 133:042953 CITIBANK N A
33.479.023 BANCO CITIBANK S.A.
BankBosioy | 33:140-666 BANKBOSTON N A
60.394.079 BANKBOSTON BANCO MULTIPLO S.A.
Credit Suisse 132:062:580 BANCO CREDIT SUISSE BRASIL S.A.
33.987.793 BANCO DE INVESTIMENTOS CREDIT SUISSE BRASIL S.A.
Banif 33.884.941 | BANIF BANCO INTERNACIONAL DO FUNCHAL BRASIL S.A.
33.753.740 BANIF PRIMUS BANCO DE INVESTIMENTO S.A.
AMEX | 90:438.325 AMERICAN EXPRESS BANK BM S.A.
60.419.645 BCO AMERICAN EXPRESS S.A.
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