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Resumo 

 

A presente monografia objetivou analisar todos os meandros e vicissitudes concernentes ao 

controle institucional das fusões e aquisições no setor bancário, através de uma abordagem 

jurídico-econômica. Para cumprir seu escopo, a monografia divide-se em três grandes 

capítulos. No primeiro, realizou-se um estudo da experiência internacional na análise de 

concentrações bancárias, tendo como base uma amostra de oito países, além das regras e 

estrutura organizacional própria da Comissão Européia. Como grupo amostral, elegeram-se 

nações membros da Organização para a Cooperação e Desenvolvimento Econômico 

(OCDE), a partir do critério de maiores PIB do mundo e de semelhança com a economia 

brasileira. Optou-se pelo juízo de riqueza para a eleição por considerar-se que esta é uma 

boa proxy para o maior desenvolvimento do setor bancário, aumento a probabilidade do 

país já ter enfrentado dificuldades concorrenciais no setor. No segundo capítulo, analisou-

se o arranjo institucional brasileiro para o controle de fusões entre bancos, não se olvidando 

de discutir as controvérsias acerca da matéria. Por fim, o terceiro desses capítulos ocupou-

se das peculiaridades do controle de atos de concentração no setor aqui relevante em 

relação aos outros setores econômicos, traçando um paralelo entre o arcabouço geral de 

análise e as preocupações específicas atinentes ao setor bancário, como, por exemplo, o 

problema de assimetria de informação e de estabilidade econômica. A monografia ressalta, 

por fim, o preocupante cenário de que, a despeito da relevância econômica do setor, ainda 

pairem dúvidas no país sobre a averiguação concorrencial bancária, tanto no que diz 

respeito ao seu aspecto técnico como no que concerte às competências de cada regulador. 

 

Palavras-chave: Bancos. Defesa da concorrência. 
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1 Introdução 
 

Desde o lançamento do Plano Real, em julho de 1994, o sistema bancário brasileiro 

vem passando por mudanças estruturais e regulatórias significativas. A estabilidade 

macroeconômica acarretou a perda de receita oriunda das transferências inflacionárias, o 

que levou diversas instituições ao colapso financeiro. Em compensação, a década de 90 

também se distinguiu pela redução das restrições à operação de bancos estrangeiros no país, 

com o objetivo de aumentar a concorrência no setor.  

Contemporaneamente, o governo brasileiro, por sua vez, reforçava a regulação 

bancária. Em 26 de agosto de 1994, através da Resolução nº 2.099 do Conselho Monetário 

Nacional, adotou-se no país novos princípios para a supervisão sobre os bancos, desviando 

o enfoque regulatório do Banco Central da alavancagem do passivo para a exigência de 

patrimônio líquido mínimo com base nos ativos ponderados pelo risco. 

Somando-se  esses fatores, os anos recentes adicionalmente se notabilizaram pelos 

avanços tecnológicos na prestação de serviços bancários e facilitação das comunicações de 

longa distância. Com isso, alterou-se a estrutura concorrencial do setor, visto que a 

demanda por produtos financeiros poder-se-ia concretizar através de instituições situadas 

em regiões geograficamente  distantes ou através de bancos que sequer possuíam estruturas 

físicas – como agências e redes de atendimento eletrônico – eficientemente pulverizadas. 

Ademais, os custos de transferência de recursos entre os bancos e a dificuldade de acesso às 

informações sobre os serviços prestados pelas diversas instituições reduziram-se 

drasticamente. Por fim, o oferecimento de tecnologias amigáveis, que permitam ao cliente 

operar sua conta sem entrar em contado físico com a agência tornou-se fundamental, 

fazendo com que os tomadores de serviços bancários simplesmente não aceitem relacionar-

se com instituições que falham nesse aspecto. 

Como conseqüência direta ou indireta das transformações acima relatadas, o sistema 

bancário brasileiro, como um todo, apresentou significativo aumento de concentração e 

redução do número de participantes ao longo da última década, conforme pode ser visto na 

tabela abaixo. 
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Tabela 1. Participação percentual dos 5, 10 e 20 maiores bancos e Caixa Econômica Federal nos ativos totais 
do segmento bancário. 

 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 75,9 75,4 76,5 78,2 77,3 79,7 81,3 83,2 

Fonte: Cosif. Relatório anual de evolução do sistema financeiro. Ano 2004. 

 

Tabela 2. Quantidade de instituições autorizadas a funcionar em dezembro de cada ano. 

 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 
Banco Múltiplo 194 180 174 169 163 153 143 141 139 

Banco Comercial 38 36 28 25 28 28 23 23 24 
Banco de 

Desenvolvimento 6 6 6 5 5 4 4 4 4 

Caixa Econômica 2 2 2 1 1 1 1 1 1 
Banco de Investimento 23 22 22 21 19 20 23 21 21 

Fonte: Unicad. Relatório anual de evolução do sistema financeiro. Ano 2004. 

 

Neste contexto de transformações no setor bancário, conforme já alertava a OCDE em 

relatório1, “fusões bancárias, especialmente envolvendo grandes bancos, tornaram-se mais 

freqüentes, tanto dentro como fora da OCDE” e que, em regra, tais fusões envolvem 

instituições “que já figuram entre os 5 ou 10 maiores de seus países”2 (OCDE, 2000, p. 17). 

No Brasil, alguns casos – ainda que não emblemáticos – já foram enfrentados pelas 

autoridades de defesa da concorrência. Em 1996 foi apresentado ao Cade, por iniciativa da 

Comissão de Valores Mobiliários (CVM), a operação de concentração entre o Grupo Itaú e 

o Banco Francês e Brasileiro S.A. Em 28 de dezembro de 2001, o plenário do Cade julgou 

o ato de concentração envolvendo o Banco Finasa de Investimento S/A, a Brasmetal 

Indústria S/A e a Zurich Participações e Representações3. Em 04 de dezembro de 2002, o 

julgou a aquisição pelo Banco BNP Paribas S/A, dos direitos e obrigações relacionados aos 

fundos e carteiras de investimento do Banco Inter American Express S.A4. 

No ano de 2006, duas grandes fusões foram notificadas ao Cade. Encontra-se hoje sob 

exame o Ato de Concentração nº 08012.005499/2006-18, que envolve aquisição, pelo 

Banco Itaú Holding Financeira S.A., das participações societárias do BankBoston Capital 

                                                 
1 OCDE. Mergers in financial services. Comitee on competition law and policy, 2000. 
2 Tradução livre a partir do original em inglês. 
3 Ato de Concentração nº 08012.006762/2000-09. 
4 Ato de Concentração nº 08012.004499/2002-77. 
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do Brasil S/A Ltda, Boston Comercial e Participações Ltda, BankBoston Asset 

Management Ltda, BankBostonCorretora de Seguros Ltda e Libero Trading S.A. Essa 

operação, por sua dimensão e representatividade, merecerá, no presente trabalho, uma 

subseção especial em que se analisará, ainda que de maneira incipiente, o aumento de 

concentração que a fusão acarretará em diferentes mercados relevantes e suas possíveis 

conseqüências. Ainda em 2006, outra relevante concentração, envolvendo a aquisição, pelo 

UBS, do Banco Pactual e de suas subsidiárias, foi notificada ao Cade, encontrando-se hoje 

sob exame no processo 08012.005793/2006-20.  

A análise da fusão entre bancos, por todas as peculiaridades que envolvem estas 

sociedades5, não se pode pautar em regras gerais de exame que tentem englobar todos os 

setores. A assimetria informacional entre tomadores de crédito e instituições bancárias, no 

sentido de que os bancos não 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 determinação 

do nível do meio circulante no país e servem de canal para a condução da política 

monetária, os bancos são altamente regulados pelo Banco Central. Em adição, 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 econômicas, 

causando prejuízos incomensuráveis para a população e para a estabilidade do país. 

Outrossim, conquanto seja inegável a importância da análise antitruste nesse 

segmento da economia, no Brasil existe uma certa insegurança jurídica que não se coaduna 
                                                 
5 Pelo fato do presente trabalho, em diversos momentos, adentrar em questões jurídicas, optou-se por não 
utilizar os termos usuais da literatura econômica como “firma” ou “empresa” para denominar o que, 
juridicamente, é uma sociedade. Obviamente, a sociedade que se concentra é uma sociedade empresarial, mas, 
por simplificação, será denominada tão somente sociedade. Apenas a expressão “ato de concentração de 
empresas” será mantida por ser consagrada e de uso corrente. Somente a título 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 não sujeito de direito. É a atividade praticada pelo empresário 
ou por uma sociedade, que são os verdadeiros sujeitos de direito. Ou, como ensina Sérgio Campinho, a 
empresa “apresenta-se como um elemento abstrato, sendo fruto da ação intencional do seu titular, o 
empresário, em promover o exercício da atividade econômica de forma organizada.” Por sua vez, firma é uma 
espécie de nome empresarial, podendo ser firma individual – quando utilizada pelo empresário individual – 
ou razão social, que é a que é utilizada, em geral, por sociedades em cujos quadros haja sócios com 
responsabilidade ilimitada. Segundo Campinho, “nome empresarial é o elemento de identificação do 
empresário. É sob ele que o empresário exerce sua empresa, se obrigando nos atos a ela pertinentes e 
usufruindo dos direitos a que faz jus”. 
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com a relevância do setor. Pela existência de um arcabouço jurídico que permite 

duplicidade de interpretações, tanto o Sistema Brasileiro de Defesa da Concorrência 

(SBDC)6 quanto o Banco Central (Bacen) se vêem como competentes para realizar, no todo 

ou em parte, tal exame concorrencial. O Relatório Peer Review da OCDE sobre a legislação 

e a política de defesa da concorrência no Brasil7 demonstra preocupação com esta questão 

ao recomendar que se adote no país o “projeto de lei que está pendente para aplicar a lei de 

defesa da concorrência ao setor bancário” (OCDE, 2005, p. 121). Tal projeto de lei e as 

questões que o envolvem serão discutidas mais esmiuçadamente no terceiro capítulo desta 

monografia. 

O escopo do presente trabalho consiste em estudar os meandros da organização 

institucional para a análise de atos de fusões e aquisições no setor bancário. Para cumprir 

seus objetivos, a monografia dividir-se-á em três capítulos, além da introdução e da 

conclusão. No primeiro desses capítulos realizar-se-á um estudo da experiência 

internacional na análise de concentrações bancárias, tendo como base uma amostra de oito 

países, além das regras e estrutura organizacional própria da Comissão Européia. 

No segundo, analisar-se-á o arranjo institucional brasileiro para a análise de fusões8 

bancárias, não se olvidando de discutir as controvérsias acerca da matéria. Ao fim daquele 

capitulo comentar-se-á também o projeto de lei que determina nova organização 

institucional para o exame das fusões no setor, discutindo se as modificações sugeridas 

constituem realmente o melhor arranjo possível. 

Por sua vez, o terceiro desses capítulos ocupar-se-á das peculiaridades da análise de 

atos de concentração no setor bancário em relação aos outros setores econômicos, traçando 

um paralelo entre o arcabouço geral de análise utilizado para os setores geralmente 

                                                 
6 No Brasil, apesar da existência de diplomas legais anteriores que tratavam da matéria, só houve aplicação 
efetiva da legislação de defesa da concorrência a partir da promulgação da Lei nº 8.884 de 11 de junho de 
1994. Com a legislação, o Conselho Administrativo de Defesa Econômica (Cade) – que fora criado com a 
edição da Lei nº 4.137, de 10 de setembro de 1962 – foi transformado em autarquia federal, o que aumentou 
sua independência. Ademais, a lei em questão também fez com que a Secretaria de Acompanhamento 
Econômico (Seae) ingressasse no âmbito dos órgãos antitruste no Brasil. Além disso, a nova legislação 
promoveu a clara discriminação das competências da Secretaria de Direito Econômico (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 Concorrência (SBDC). 
7 OCDE. Lei e política de concorrência no Brasil. Out. 2005. Disponível em: http://www.cade.gov.br/ 
Internacional/Relatorio-Peer-Review-Portugues.pdf. Acesso em: 15 de julho de 2006. 
8 A partir deste momento, no presente trabalho os termos “fusão”, “aquisição” e “ato de concentração” serão 
utilizados como sinônimos, salvo se explicitamente se dispuser o contrário. 
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considerados e as preocupações próprias para o setor bancário. Por fim, o capítulo abordará 

ainda os tipos de decisão a que se pode chegar após realizar o exame econômico presente 

no capítulo anterior. 
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2 Experiência internacional 
 

Esta seção possui o escopo de estudar a experiência internacional de organização 

institucional para a análise e julgamento de fusões e aquisições no setor bancário. Para 

tanto, analisar-se-á a organização de oito diferentes países, além das normas estabelecidas 

pela União Européia. 

Como grupo amostral, elegeram-se países membros Organização para a Cooperação e 

Desenvolvimento Econômico (OCDE), tanto pelo critério de maiores PIB9 do mundo como 

de proximidade à estrutura econômica brasileira. Optou-se pelo critério de riqueza para a 

eleição dos países10 por considerar-se que esta é uma boa proxy para o maior 

desenvolvimento do setor bancário, aumento a probabilidade do país já ter enfrentado 

dificuldades concorrenciais no setor. Mais explicitamente, enquanto parece óbvio que os 

Estados Unidos ou a Europa dos 15 já se depararam com problemáticas concernentes às 

concentrações bancárias, parece pouco crível que muitos países em desenvolvimento já 

possuam a maturidade suficiente para transmitirem experiência neste ramo. 

Destarte, escolheu-se estudar os Estados Unidos, Japão, Alemanha, Reino Unido, 

França, Itália, Espanha e México, além das regras e estrutura organizacional própria da 

União Européia. A opção pelos Estados Unidos justifica-se por ser a maior economia 

mundial, além de ser o país com maior experiência no campo de análise antitruste. Japão 

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 e as normativas 

comunitárias. Por fim, a opção pelo México justifica-se por ser, dentre os membros da 

OCDE, aquele que possui uma estrutura econômica mais semelhante a do Brasil. 

Existem uma multiplicidade de arranjos institucionais possíveis entre agências 

reguladoras setoriais, mais especificamente entre os reguladores do setor bancário, e as 

autoridades de defesa da concorrência. As variações, conforme se verá no estudo da 

                                                 
9 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 serviços produzidos por trabalho e 
instalações localizadas em um país”. 
10 Das 8 maiores economias do mundo, segundo dados do World Development Indicators 2006 publicado pelo 
Banco Mundial, apenas a China será desconsiderada da amostra. Tal opção parece bastante razoável por ser a 
China um país de organização econômica completamente diversa dos outros aqui analisados, ainda passando 
por um processo de abertura econômica, modernização e reestruturação de seu setor bancário. 
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pequena amostra de países aqui presente, são significativas e bastante ilustrativas. Gesner 

de Oliveira (1998), baseando-se em estudo da OCDE11_12, sugere cinco tipos de modelos 

diversos para o relacionamento entre agências reguladoras lato sensu e autoridade 

concorrencial. 

A OCDE (1999, p. 91) faz a distinção, aprimorada pelo trabalho de Oliveira (1998, p. 

13), entre três funções que podem ser desempenhadas tanto pelas autoridades reguladoras 

como pelas concorrenciais: 

a) Regulação técnica (RT): estabelecimento de normas, padrões e metas a serem 

adotados pelos agentes provados de um setor regulado; 

b) Regulação econômica (RE): estabelecimento de preços, tarifas e quantidades a 

serem observadas pelos agentes privados no fornecimento de bens e/ou serviços regulados. 

c) Política da concorrência (PC): adotar, interpretar e implementar regras para 

assegurar que os mercados permaneçam eficientemente auto-regulados. Em particular, isto 

envolve controlar práticas restritivas, fusões e aquisições, ou abuso de posição dominante. 

Partindo destas premissas, o autor desenvolve cinco modelos possíveis: 

1) Isenção antitruste: Agências reguladoras aplicam a legislação de defesa da 

concorrência, prevalecendo sempre a legislação específica sobre eventual comando 

antitruste. Neste caso, a agência reguladora realiza as três funções acima identificadas. 

Quadro 1. Isenção Antitruste 

 PC RT RE 

Autoridade Antitruste    

Agência Reguladora X X X 

 

2) Competências concorrentes: tanto a autoridade de defesa da concorrência como a 

reguladora têm competência para aplicar sanções antitruste. 

 

 

 
                                                 
11 OCDE, Relationship between Regulators and Competition Authorities. Junho, 1999. 
12 O autor, em seu trabalho de 1998, afirma estar baseando-se em texto interno da OCDE, ainda não 
publicado. Em 2000, em outro trabalho, também parte da bibliografia aqui citada, o autor retoma a sua 
classificação de 1998, fazendo agora referência a um texto publicado em 1999 da OCDE. Portanto, não é 
paradoxal que o autor, em 1998, se haja baseado em modelos publicados somente em 1999. 
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Quadro 2. Competências concorrentes 

 PC RT RE 

Autoridade Antitruste X   

Agência Reguladora X X X 

 

3) Competências complementares: as atribuições entre as duas autoridades não se 

sobrepõem, cabendo à  agência reguladora cuidar dos aspectos técnicos e econômicos e à 

autoridade antitruste aplicar a lei de defesa da concorrência. 

Quadro 3. Competências complementares 

 PC RT RE 

Autoridade Antitruste X   

Agência Reguladora  X X 

 

4) Regulação antitruste: a autoridade de defesa da concorrência aplica tanto a lei 

antitruste quanto as regulações técnica e econômica. 

Quadro 4. Regulação antitruste 

 PC RT RE 

Autoridade Antitruste X X X 

Agência Reguladora    

 

5) Desregulamentação: competência exclusiva recais obre a autoridade antitruste, 

sendo que as regulações de caráter técnico e econômico não são realizadas.  

Quadro 5. Desregulamentação 

 PC RT RE 

Autoridade Antitruste X   

Agência Reguladora    

 

A escolha do modelo institucional ótimo deve-se pautar nas preocupações e objetivos 

centrais de cada pais, levando-se em conta as experiências prévias no diálogo entre 

reguladores, além de todo o arcabouço jurídico institucional no qual está a na análise de 

concentrações inserida. Deve-se ponderar o desejo de flexibilidade institucional com as 
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preocupações de captura das agências, levando em conta, ainda, os custos burocráticos de 

transação13. Se um país valoriza mais não incorrer no risco de captura, por exemplo, deve 

dar preferência a um modelo de duplicidade de agências. Se, no entanto, a intenção é 

economizar recursos através da geração de economias de escala e de escopo no trabalho 

regulatório, deve escolher um modelo em que os trabalhos sejam centralizados nas mãos de 

um pequeno núcleo burocrático. 

No caso do setor bancário, por sua importância como pilar da atividade econômica, 

costuma-se fortalecer a autoridade reguladora para que se torne bastante ativa em seu 

trabalho de fiscalização. Sendo assim, acaba havendo uma tendência para que para que a 

autoridade reguladora bancária estenda seu trabalho à área de defesa da concorrência. Se 

este é o modelo adequado em todos os países é algo bastante questionável. 

No estudo a que se pretende nesta seção, tentar-se-á identificar de que forma cada 

país organizou sua estrutura de análise de concentrações no setor bancário. Ademais, 

buscar-se-ão peculiaridades legislativas que poderiam ser pertinentemente incorporadas ao 

arcabouço jurídico brasileiro. Além disso, observar-se-ão os traços semelhantes entre as 

instituições estrangeiras na esperança de que a repetição de normas idênticas em diversos 

ordenamentos jurídicos sinalizem que aquela norma ou organização institucional deveria 

também existir no Brasil. Por fim, tentar-se-á identificar cada uma das organizações através 

do modelo de Gesner de Oliveira acima apresentado.  

2.1 Estados Unidos 
 

Para os casos de concentrações envolvendo o setor financeiro, existe, nos Estados 

Unidos, um sistema de controle pautado em competências concorrentes. Ou seja, tanto a 

autoridade de defesa da concorrência como a regulatória possuem competência para aplicar 

sanção antitruste. Todas as operações devem ser notificadas a ambas autoridades, sendo que 

a notificação prévia é obrigatória. 

Em um primeiro momento, as sociedades envolvidas na operação deverão apurar qual 

a agência reguladora que possui autoridade de controle sobre uma dada concentração e, em 

seguida, notificá-la sobre a intenção de realizar a fusão ou a aquisição.  A decisão sobre 
                                                 
13 Custo burocrático de transação é um conceito análogo ao custo de transação da teoria da firma, 
desenvolvido por Williamson. Diz respeito aos custos associados à elaboração de acordos, convênios ou 
rotinas de integração e cooperação entre agências reguladoras distintas ou entre elas e a autoridade antitruste.  
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qual seja a agência competente dependerá do tipo de instituição que resultará da 

concentração. 

Existem basicamente quatro agências reguladoras do setor financeiro dos Estados 

Unidos. São elas o Federal Reserve Board (Fed), que é na verdade o Banco Central 

americano; a Office of the Comptroller of the Currency (OCC)14, que é um órgão do 

Departamento do Tesouro americano; o Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC)15; 

e, por fim, a Office of Thrift Supervision (OTS)16. Devido às suas competências, insta 

salientar que o Federal Reserve e a OCC são as duas  agências mais comumente envolvidas 

nas operações de concentração. 

A agência competente realizará, portanto, a análise antitruste para o caso concreto, 

sopesando efeitos nocivos e benéficos que a concentração possa gerar. Não pode a 

autoridade reguladora aprovar qualquer concentração que ameace a concorrência a menos 

que “os efeitos anticompetitivos sejam claramente superados, no que tange ao interesse 

publico, pelo provável efeito benéfico da operação que vá ao encontro da conveniência e 

necessidades da comunidade a ser servida”17. 

Por sua vez, a Divisão de Antitruste do Departamento de Justiça (DOJ)18 também 

possui encargos no controle das operações sob análise. É ela responsável por revisar as 

propostas de fusão e também por elaborar parecer a ser entregue a agência reguladora 

competente, no qual o DOJ explicitará quais são os prováveis efeitos concorrências da 

operação. Mesmo que uma concentração haja sido aprovada pela agência reguladora do 

setor especifico, poderá o DOJ, em até trinta dias após a autorização, impetrar ação 

questionando a análise da agência, caso considere que a operação provocará gravosos danos 

à concorrência. Se, no entanto, passado este período, o DOJ não se manifestar 

                                                 
14 A OCC, ou Secretaria de Fiscalização da Moeda, em uma limitada tradução para o português, foi criada 
pelo Congresso em 1863, sendo a mais antiga agência de regulação do país. É responsável pela supervisão dos 
bancos  americanos e também de todos os bancos estrangeiros que operam nos Estados Unidos.   
15 Criado em 1933, a Corporação Federal de Garantia de Depósitos supervisiona bancos que não fazem parte 
do sistema do Federal Reserve. O FDIC é o administrador dos depósitos federais de garantia de fundos 
bancários. Bancos pertencentes ao sistema do Fed automaticamente passam a ter direito a garantias sobre seus 
depósitos. Cobertura do FDIC para todas as outras instituições não pertencentes ao Fed é voluntária.  
16 Não existe nenhuma tradução razoável para o termo Thrifts em seu sentido institucional. Thrifts é um termo 
relacionado à instituições de empréstimo que basicamente atentem aos consumidores. Empréstimos de 
hipoteca par a aquisição de casa própria são ainda o tipo mais comum de crédito destas instituições. A OTS 
existe justamente para supervisionar este setor do sistema financeiro. 
17 V. 12 U.S.C. § 1828 (c)(5)(B) 
18 A Divisão de Antitruste do Departamento de Justiça é, juntamente com a Federal Trade Comission, a 
autoridade responsável pela aplicação das regras concorrenciais nos Estados Unidos. 
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contrariamente ao decidido pela autoridade regulatória, não mais poderá questionar a 

concentração. Tal proibição difere do arcabouço legal de controle de fusões em outros 

setores, que em regra permite o questionamento sobre a concentração mesmo após já 

haverem se completado. 

Se o DOJ optar por impetrar ação questionando os resultados encontrados, a 

concentração não poderá ser finalizada até o caso ser definitivamente julgado por um juízo 

competente.  Esta previsão representa, novamente, uma exceção em relação às fusões em 

outros setores, nas quais o DOJ precisa demandar em juízo suspensão cautelar da operação 

enquanto o mérito não é definitivamente avaliado pela corte competente. 

Existem algumas diferenças na maneira pela qual a Divisão Antitruste do 

Departamento de Justiça e as agências reguladoras analisam os efeitos concorrenciais das 

concentrações sob análise. No entanto, na prática existe significativa cooperação entre elas, 

visando à minimização da chance de proferimento de decisões discrepantes. 

As principais normas jurídicas americanas que possuem o escopo de regular 

operações de concentração no setor bancário são os Bank Merger Acts de 1960 e 196619, e 

o Bank Holding Company Act20. Tais legislações foram elaboradas tendo como base as 

mesmas premissas instituídas pelo Sherman Antitrust Act21 e pelo Clayton Act22, que são as 

regras antitruste norte-americanas aplicadas em todos os setores econômicos. Para o exame 

concorrencial propriamente dito, tanto as agências 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 condições de 

aprovação de uma fusão em qualquer setor da economia. O segundo aborda as 

peculiaridades do mesmo estudo para o caso específico de sociedades do setor financeiro. 

Os meandros do estudo a ser realizado para a aprovação de uma operação de concentração 

no setor financeiro será objeto de mais aprofundada análise no capitulo 4 deste trabalho. 

 
 

                                                 
19 V. 12 U.S.C. § 1828. 
20 V. 12 U.S.C. §§ 1841-1850, 1971-1978. 
21 V. 15 U.S.C. §§ 1-7. 
22 V. 12 U.S.C. §§ 12-27 e 29 U.S.C. §§ 52-53. 
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2.2 Japão 
 

No Japão, assim como nos Estados Unidos, o sistema de defesa da concorrência para 

os casos do setor financeiro se estrutura com base em um arcabouço regulatório de 

competências concorrentes. A Comissão Japonesa para o Comércio Eqüitativo (JFTC)23 e a 

Agência de Serviços Financeiros são os organismos responsáveis pela elaboração dos 

pareceres para os casos de concentração no setor financeiro. 

A Lei Antimonopólio do Japão, conhecida na bibliografia em inglês como 

Antimonopoly Act (AMA)24, possui diversos instrumentos para combater as práticas 

restritivas horizontais ou verticais. As punições podem envolver não apenas a mera ordem 

de suspender a prática abusiva, como também penalidades fiscais ou até criminais. De 

acordo com a seção 15-2 da AMA, bancos com a intenção de se fundirem devem 

encaminhar um relatório detalhado de seus planos ao JFTC e à Agência de Serviços 

Financeiros, que procederão à análise pertinente. A seção 17-2 da supracitada legislação 

autoriza a JFTC a ordenar os agentes econômicos envolvidos na operação a tomarem 

quaisquer medidas necessárias para que não haja restrição da concorrência, inclusive 

cessação de parte dos negócios dos bancos, venda de ações, venda de ativos ou liquidação 

de investimentos em determinados setores.  

A JFTC é a autoridade antitruste japonesa, a quem compete analisar e julgar os casos 

de violação à concorrência em todos os setores econômicos, inclusive no setor financeiro. 

Por sua vez, Agência de Serviços Financeiros foi instituída em junho de 1998, dotada de 

independência do Ministério das Finanças, com o escopo de retirar das mãos do mesmo a 

função de supervisão do setor financeiro. Anteriormente, fusões no setor bancário eram 

decididas, em última análise, pelo Ministro das Finanças, uma vez que a ele cabia 

aprovação das operações. 

 

 

                                                 
23 Tradução livre para Japan Fair Trade Comission, que é a nomenclatura utilizada pela bibliografia em 
inglês. 
24 V. Lei nº 54 de 14 de abril de 1947. Disponível, em inglês, 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 às fusões e aquisições no setor bancário mexicano, a análise deve 

ser feita tanto pela autoridade antitruste como pelos reguladores do sistema. No entanto, 

deve-se ressaltar que os reguladores não intervêm nos aspectos competitivos da fusão 

bancária, mas apenas consideram outros aspectos como a condição financeira dos bancos 

envolvidos, a proteção aos consumidores ou interesse dos empregados. 

Existem três principais reguladores do sistema financeiro do México. A Secretaría de 

Hacienda y Credito Público é a mais importante entidade federal engajada em regulação 

bancária. Entre seus poderes está a faculdade de implementar, executar e interpretar as 

normativas bancárias. A Comisión Nacional Bancaria y de Valores é uma agência da 

secretaria já analisada nas linhas anteriores, sendo responsável pela supervisão e vigilância 

do sistema bancário, visando à proteção dos consumidores. Por fim, há o Banco de México, 

que é o Banco Central mexicano. 

A Ley Federal de Competencia Económica (LFCE), de 1993, é regulamentadora das 

disposições antimonopolísticas que figuram no artigo 28 da Constituição mexicana.25 A 

LFCE reflete e dá maior detalhamento à normativa constitucional, aplicando-se a todos os 

agentes econômicos e também, conforme expressamente disposto em seu texto, “a todas as 

áreas da atividade econômica”26, incluindo sob suas determinações, por conseguinte, o setor 

bancário. 

 A Comisión Federal de Competencia (CFC), que é a autoridade mexicana de defesa 

da concorrência, é o único órgão encarregado da aplicação da LFC. De acordo com o 

                                                 
25 A Constituição Política dos Estados Unidos Mexicanos possui a característica de ser bastante extensa na 
exposição de suas normas. O artigo 28, que trata da proibição de monopólios, afirma, em seus dois primeiros 
parágrafos, in verbis: “En los Estados Unidos Mexicanos quedan prohibidos los monopolios, las prácticas 
monopólicas, los estancos y las exenciones de impuestos en los términos y condiciones que fijan las leyes. El 
mismo tratamiento se dará a prohibiciones a título de protección a la industria. En consecuencia, la ley 
castigará severamente, y las autoridades perseguirán con eficacia, toda concentración o acaparamiento en 
una o pocas manos de artículos de consumo necessario y que tenga por objeto obtener el alza de los precios; 
todo acuerdo, procedimiento o combinación 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 perjuício del público en general o de 
alguna clase social.” 
26 O artigo primeiro da LFCE determina, in verbis: “La presente ley es reglamentaria del artículo 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 aplicação da LFCE, a 

CFC possui jurisdição sobre os bancos no que tange às práticas de monopolização, 

restrições horizontais ou verticais ou quaisquer outras violações concorrenciais. 

Ademais das disposições presentes na LFCE, a Ley de Instituciones de Credito 

também traz regras concernentes às fusões e aquisições no setor financeiro. O artigo 27 da 

supramencionada legislação estabelece que quaisquer fusões entre instituições bancárias 

requerem a aprovação da Secretaría de Hacienda y Credito Público que, por sua vez, 

consultará o Banco de México e a Comisión Nacional Bancaria y de Valores. Em seu 

parecer, a Secretaría de Hacienda y Credito Público observará os interesses dos 

consumidores e dos empregados dos bancos. Os credores dos bancos envolvidos poderão 

também objetar a operação em até 90 dias após com o objetivo de obter o ressarcimento de 

seus créditos, mas nunca com o único e exclusivo intuito de suspender a concentração. 

Portanto, a autoridade regulatória e o organismo antitruste possuem preocupações 

diversas em seus pareceres para o caso de fusões no setor bancário. Enquanto a análise 

concorrencial estrita fica a cargo da CFC, o organismo regulador preocupar-se-á com a 

condição financeira dos bancos envolvidos, a proteção aos consumidores ou interesse dos 

empregados. 

2.4 União Européia 
 

A Comunidade Européia atentou-se apenas tardiamente para a problemática do 

controle de concentrações que envolvessem as sociedades empresariais dos países 

membros. O Tratado de Roma27, originalmente, não trazia qualquer previsão sobre controle 

de concentrações. Em 1989, a maturação das instituições e normativas da Comunidade 

Européia no que concerne à defesa da concorrência culminou no Regulamento nº 

4064/1989, que regulava as concentrações. Esta normativa foi, por fim, substituída pelo 

Regulamento nº 139/2004, que modificou e aprimorou os instrumentos europeus para o 

controle das operações que preocupam este trabalho. 

                                                 
27 O Tratado de Roma, assinado em 25 de março de 1957, é o documento instituidor da Comunidade 
Européia. Foi posteriormente modificado por diversos outros tratados, destacando-se o Tratado de Maastricht, 
de 1º de novembro de 1992, que instituiu a União européia. 
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O Direito Comunitário utiliza-se de um conceito econômico para definir o que é uma 

concentração, que se baseia na mudança de controle de uma sociedade28. Logo, o que se 

procurará saber é se houve alteração no controle dos órgãos administrativos e de gestão e 

na tomada de decisões estratégicas. Mesmo pacto entre acionistas para votarem em 

conjunto já pode caracterizar mudança de controle de uma sociedade. 

O controle de concentrações nos países membros da União Européia apresenta uma 

peculiaridade. A jurisdição para análise e julgamento dos casos poderá caber tanto à 

Comissão Européia, quanto à autoridade de defesa da concorrência de um dado Estado 

membro que tenha sociedades suas envolvidas na operação, ou onde ocorram os efeitos de 

tal operação de concentração. 

Sendo assim, a Comissão Européia possuirá competência para decidir os casos que tenham 

dimensão comunitária. Por exclusão, caberá à autoridade nacional o controle de todos os casos 

que não tiverem dimensão comunitária. O critério de definição do que é uma operação com 

dimensão comunitária se pauta nas cifras do negócio. O artigo 1º do Regulamento nº 139/2004 

estabelece que se considerará uma dada operação como de dimensão comunitária quando o 

volume de negócios total realizado à escala mundial pelo conjunto das sociedades em 

causa for superior a 5000 milhões de euros. Adicionalmente, exige-se que o volume de 

negócios total realizado individualmente na Comunidade por pelo menos duas das 

sociedades em causa seja superior a 250 milhões de euros, a menos que cada uma delas 

realize mais de dois terços do seu volume de negócios total na Comunidade num único 

Estado-Membro.29 

 O artigo 1º, 3, do Regulamento nº 139/2004 traz também uma exceção, considerando 

como de dimensão comunitária operações entre sociedades que não atinjam os limites 

previstos no artigo 1º, 2, do Regulamento nº 139/2004. Determina tal dispositivo, in verbis:  

Artigo 1º. 

3. Uma concentração que não atinja os limiares estabelecidos no n.º 2 tem 

dimensão comunitária quando: 

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

empresas em causa for superior a 2500 milhões de euros; 

                                                 
28 V. Artigo 3º do Regulamento nº 139/2004. 
29 V. Artigo 1º, nº 2, do Regulamento nº 139/2004. 
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b) Em cada um de pelo menos três Estados-Membros, o volume de negócios total 

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

c) Em cada um de pelo menos três Estados-Membros considerados para efeitos do 

disposto na alínea b), o volume de negócios total realizado individualmente por pelo 

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

d) O volume de negócios total realizado individualmente na Comunidade por pelo 

menos duas das empresas em causa for superior a 100 milhões de euros, a menos que 

cada uma das empresas em causa realize mais de dois terços do seu volume de negócios 

total na Comunidade num único Estado-Membro. 

 

Portanto, caso uma operação se adeque aos critérios previstos no artigo 1º do 

Regulamento 139/2004, a Comissão Européia será a responsável pelo julgamento. Caso 

contrário, caberá a autoridade nacional a responsabilidade pelo estudo e julgamento do 

caso. Quando houver dimensão comunitária, a notificação prévia é obrigatória, e a 

operação ficará suspensa até a finalização do julgamento pela Comissão Européia30. 

Em verdade, a regra fundamental é que a decisão sobre uma operação caiba a uma 

autoridade única. Mesmo que o disposto no artigo 1º do Regulamento determine que uma 

operação possui dimensão comunitária, a competência para o exame da matéria poderá 

ser modificada através do instrumento do reenvio. Caso uma operação afete 

significativamente a concorrência em um Estado-membro, poderão as pessoas ou 

sociedades envolvidas na concentração poderão informar a Comissão, 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 Comissão, se considerar que esse mercado distinto existe e 

que a concorrência nesse mercado pode ser significativamente afectada pela 

concentração, poderá decidir remeter o caso, na sua totalidade ou em parte, para as 

autoridades competentes desse Estado-Membro, com vista à aplicação da legislação 

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

Direto31. 

Existe também o Reenvio Indireto32, que ocorre quando uma dada operação que 

não possui dimensão comunitária possa ser apreciada no âmbito da legislação nacional de 

concorrência de, pelo menos, três Estados-Membros. Para não incorrer no risco de 

decisões em desacordo,  as pessoas ou empresas referidas podem, antes de uma eventual 

notificação às autoridades competentes, informar a Comissão, através de um memorando 

fundamentado, que a concentração deve ser examinada pela Comissão. 

A Comissão Européia é o organismo responsável por implementar a política de 

concorrência comunitária em todos os setores econômicos. A Comissão é composta por 

25 comissários, cada um de um dos Estados-membros. O comissário possui estabilidade 

durante os 5 anos de seu mandato, pondenso somente ser destituíto no caso de decisão da 

Corte Européia de Justiça. 

No que tange ao setor bancário, a Comissão Européia também é responsável pela 

aplicação das regras antitruste neste segmento da economia, não estando ele de forma 

alguma isento de tal controle. As fusões bancárias são analisadas sob as mesmas regras 

que incidem sobre quaisquer outros setores, o que não significa que a Comissão não 

possa levar em conta certas especificidades do setor bancário no memento de aplicar a 

ele as regras de concorrência. 

Nesse sentido, o próprio Regulamento 139/2004 já traz que, no caso de operações 

envolvendo instituições de crédito ou de outras instituições financeiras, o volume de negócios é 

substituído por um critério mais complexo, levando em conta juros e proveitos equiparados, 

receitas de títulos, comissões recebidas, lucro líquido proveniente de operações financeiras, entre 

outros aspectos33. Por conseguinte, verifica-se, nas palavras de Maria Cecília Andrade (2001, 

p.7), “que a natureza específica das atividades no setor financeiro é formalmente reconhecida 

pelo regulamento das concentrações com a inclusão de disposições específicas sobre o cálculo do 

volume de negócios nesses setores”. Ademais, deve a Comissão Européia interagir com as 

autoridades regulatórias  monetárias para buscar a melhor solução no caso de fusões no setor 

financeiro. 

                                                 
31 V. Artigo 4º, nº 4, do Regulamento 139/2004. 
32 V. Artigo 4º, nº 5, do Regulamento 139/2004. 
33 V. Artigo 5º, nº 3, do Regulamento 139/2004. 
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2.4.1 Alemanha 
 

Na Alemanha, a autorização para os casos de fusões bancárias que não tenham 

dimensão comunitária cabe apenas à Bundeskartellamt34, que é o órgão responsável por 

examinar as operações de concentração. Não é necessária nenhuma autorização adicional 

de qualquer outra agência governamental para que uma fusão no setor bancário possa 

tomar lugar. Entretanto, em todos os casos de alteração estrutural no setor, a 

Bundeskartellamt deve informar a Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht35 

sobre a operação e solicitar seus comentários a respeito. Segundo o relatório apresentado 

à OCDE em 200036, a cooperação entre as autoridades da concorrência e de regulação 

bancária havia evoluído, até aquele momento, sem qualquer tipo de conflito. 

O principal instrumento jurídico para a proteção da concorrência em território 

alemão é a Gesetz gegen Wettbewerbsbeschränkungen (GWB), que é a lei de defesa da 

concorrência nacional. De acordo com tal dispositivo legal, a notificação prévia é 

obrigatória37 para todos os casos de concentrações envolvendo sociedades que tenham 

faturamento mundial conjunto superior a 500 milhões de euros e que possuam 

faturamento nacional maior que 25 milhões de euros.38 Insta salientar que somente as 

operações que forem consideradas sem dimensão comunitária, mas que ainda assim 

superarem as cifras estabelecidas pela GWB, serão avaliadas pela Bundeskartellamt. As 

operações suficientemente grandiosas para se adequarem aos parâmetros do 

Regulamento 139/2004 da União Européia deverão ser avaliadas pela Comissão 

Européia. 

Assim como no modelo comunitário, não são estabelecidas regras diferenciadas ou 

privilégios para o setor bancário. Todavia, indo ao encontro do artigo 5º, nº 3, do 

Regulamento 139/2004 da União Européia, a GWB também estabelece uma fórmula de 

                                                 
34 A Bundeskartellamt é a autoridade nacional de defesa da concorrência. 
35 Autoridade Nacional de Supervisão Financeira, que trabalha me cooperação com o Deutsche Bundesbank, 
mas a ele não está hierarquicamente submetido. 
36 OCDE, Mergers in financial services, p.156. 
37 V. §39, nº 1, da GWB. 
38 V. §35, nº 1, da GWB. 
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cálculo diferenciada39 para auferir os proventos obtidos pelas sociedades do sistema 

financeiro envolvidas em atos de concentração. 

Por fim, deve-se ressaltar que se a Bundeskartellamt entender, em sua análise, que 

uma operação deva ser proibida, os agentes econômicos interessados poderão recorrer ao 

Bundesminister für Wirtschaft40, que poderá autorizar a operação co fundamento nas 

vantagens econômicas ou no interesse público. (ANDRADE, 2001, p.14) 

2.4.2 Reino Unido 
 

Assim como nos demais países da União Européia, as autoridades nacionais do Reino 

Unido somente analisarão os casos de concentração que não tiverem dimensão comunitária, 

conforme definido anteriormente. 

No Reino Unido existem três órgãos responsáveis pela análise de concentrações, 

sendo que a Office of Fair Trading (OFT) é o principal deles. De acordo com o Enterprise 

Act de 2002, a OFT tem a função de obter e analisar informações relacionadas a situações 

de fusão e o dever de encaminhá-las à Competition Commission, se houver imperatividade 

do aprofundamento das investigações de concentrações que possam resultar em substancial 

redução da concorrência no Reino Unido41.  A OFT também possui a função de avisar a 

Secretary of State for Trade and Industry sob fusões que conflitem que o interesse público. 

A Competition Comission é um órgão independente e não-governamental que possui 

a função de investigar as concentrações a ela encaminhada pela OFT ou pela Secretaria de 

Estado. Após sua análise, a Comissão de Concorrência apresenta seus resultados aos órgãos 

motivadores. É importante dizer que a Comissão de Concorrência não 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 Indústria, e tem a 

prerrogativa de decidir sobre fusões e aquisições concernentes a certos setores, como ao de 

comunicação, e nos demais casos que envolvem notório interesse público. Não existe 

qualquer determinação de que toda a concentração no setor bancário seja considerada de 

interesse público. 
                                                 
39 V. §38, nº 4, da GWB. 
40 Ministro da Economia. 
41 V. Artigo 22, nº 1, do Enterprise Act 2002.  



 25 

 Segundo o Enterprise Act de 2002, diversas circunstâncias podem implicar uma 

situação de concentração relevante. Em primeiro lugar, é necessário, por razão lógica, que 

duas ou mais sociedades deixam de ser sociedades distintas. Ademais, o valor do resultado 

do exercício  anual da sociedade sendo adquirida for superior a 70 milhões de libras. Pode, 

ainda, ser considerada relevante uma concentração que acarrete que pelo menos 25% do 

total do conjunto de mercadorias ou serviços que formam o mercado relevante sob análise 

sejam providos pelas sociedades envolvidas na operação42. 

 No que tange ao setor bancário, a lei de concorrência do Reino Unido o considera 

da mesma maneira que qualquer outra indústria. O órgão de concorrência responsável no 

caso concreto somente deverá ter a cautela de consultar os outros reguladores do Reino 

Unido, como o Banco da Inglaterra e a Financial Services Authority, e levar seus 

comentários e pareceres em conta no momento de analisar a operação. 

2.4.3 França 
 

Quanto às fusões no setor bancário francês, é despiciendo dizer que, assim como em 

qualquer outro país da União Européia, a autoridade nacional somente terá competência 

para julgar aquelas concentrações que não possuírem dimensão comunitária. No caso das 

operações francesas envolverem cifras inferiores aos patamares estabelecidos pelo 

Regulamento 139/2004 da União Européia, as concentrações estarão sujeitas à supervisão 

do regulador bancário. O Comité des établissements de crédit et des enterprises  

d’investissement (CECEI) deve aprovar as operações de fusões e aquisições  envolvendo os 

serviços bancários. Ademais, o Conseil de la Concurrence e o Ministre de l’économie, des 

finances et de l’industrie mantêm suas prerrogativas usuais de análise e julgamento para o 

caso de concentrações neste setor. 

Através de uma reforma legislativa no Código Financeiro e Monetário francês, 

realizada em agosto de 200343, dirimiu-se definitivamente a divergência doutrinária que 

pairava sobre a aplicação das normas concorrenciais ao setor bancário.  O artigo L514-4 do 

código passou a determinar expressamente que as fusões no setor debatido no presente 

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

                                                 
42 V. Artigo 23, nº 1 ao 4, do Enterprise Act 2002. 
43 V. Loi nº 2003-706, de 1º de agosto de 2003. 
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hoje é pacífico que o setor bancário não está isento da aplicação da lei concorrencial 

francesa, sendo que o Conseil de la Concurrence deve coordenar suas ações com o 

regulador bancário. Antes da alteração legislativa de agosto de 2003, fusões bancárias não 

estavam submetidas ao controle ministerial, mas somente à autoridade de regulação 

bancária. 

De acordo com o determinado pela Nuvelles régulations économiques44, a notificação 

para os casos regidos sob a legislação francesa é prévia, ampla e obrigatória45. A 

notificação depende apenas do faturamento, já que recente alteração legislativa aboliu o 

critério de participação no mercado. Se os participantes da concentração possuem 

faturamento em escala mundial maior que 150 milhões de euros e, adicionalmente, dois ou 

mais participantes possuem faturamento maior que 15 milhões de euros em território 

francês, a notificação é obrigatória46. Em oposição ao que ocorre em outros países, a 

notificação e a demora no processo pode não retarda a operação de aquisição, já que ela 

poderá ser concluída previamente se houver autorização ministerial.  

A decisão sobre qualquer concentração cabe ao Ministre de l’économie, des finances 

et de l’industrie, que pode aprová-la simplesmente, aprová-la sob condições ou rejeitá-la. 

Uma ordem de proibição ou de imposição de condições deve ser proferida em comunhão 

com o ministro responsável pelo setor envolvido. Por sua vez, o Conseil de la Concurrence 

possui papel meramente consultivo. Conquanto o Ministro tenha a obrigação de requisitar a 

opinião do Conselho antes de impedir ou aprovar sob condições uma operação, não está ele 

vinculado ao parecer do Conselho. Sendo assim, o Ministro pode simplesmente rejeitar ou 

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

2.4.4 Itália 
 

Nas operações de concentração no setor bancário italiano que não tiverem dimensão 

comunitária, a autoridade competente para analisar, julgar e autorizar o caso será a Banca 

d'Italia47, nos termos das Norme per la tutela della concorrenza e del mercato48, que é a lei 

                                                 
44 Loi nº 2001-420, de 15 de maio de 2001, que é a legislação concorrencial francesa. 
45 Artigo 88 da Loi nº 2001-420.  
46 V. Artigo 87 da Loi nº 2001-420. 
47 Cf. Artigo 20, nº 2, da Legge 287/90. 
48 Legge 287/90. 
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de concorrência italiana. A Banca d'Italia será, portanto, o órgão responsável pela 

aplicação da legislação concorrencial italiana no setor bancário, muito embora não estejam 

derrogadas todas as outras normativas ordinárias sobre regulação no setor bancário, que 

também devem ser aplicadas conjuntamente à lei concorrencial. 

A Banca d'Italia  deve requerer à Autorità garante della concorrenza e del mercato, 

que é a autoridade antitruste italiana, um parecer sobre uma dada operação que ocorra no 

setor. Entretanto, é importante frisar que tal parecer não é vinculante. Sendo assim, a 

competência para a análise e julgamento cabe somente à autoridade reguladora bancária. A 

autoridade de concorrência deve responder ao requerimento dentro de trinta dias. Caso a 

Autorità garante della concorrenza e del mercato descumpra o prazo estipulado, o 

regulador bancário poderá proceder com sua análise isoladamente49. O artigo 20, nº 7, da lei 

de concorrência italiana ainda prevê a possibilidade de um ato de concentração envolver 

sociedades de diversos setores, acarretando que, segundo os ditames da lei, cada autoridade 

competente tomas as medias cabíveis para o seu setor e dentro de suas prerrogativas legais. 

Exige-se notificação prévia à autoridade antitruste quando o faturamento anual da 

sociedade envolvida na operação superar quinhentos bilhões de liras, ou quanto o 

faturamento da sociedade adquirida superar 50 bilhões de liras50. No caso das 

concentrações envolvendo bancos e demais instituições financeiras, assim como na 

Alemanha e na legislação comunitária, estabelece-se uma regra especial de cálculo, que se 

pauta no valor total dos ativos, e não apenas no faturamento do exercício51. 

Assim como ocorre nas legislações de outros países europeus, nos termos do artigo 

17 da lei italiana, a autoridade antitruste ou a Banca d'Italia podem determinar a suspensão 

da realização da concentração até que a operação seja avaliada pela autoridade competente 

em toda sua complexidade. 

2.4.5 Espanha 
 

Na Espanha, existem dois órgãos responsáveis por analisar as concentrações que não 

tenham dimensão comunitária. São eles o Tribunal de Defensa de la Competencia (TDC) e 

o Servicio de Defensa de la Competência (SDC). A decisão final, no entanto, cabe ao 
                                                 
49 V. Artigo 20, nº 3, da Legge 287/90. 
50 V. Artigo 16, nº 1, da  Legge 287/90. 
51 Cf. Artigo 16, nº 2, da Legge 287/90. 
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governo, que poderá inclusive decidir de maneira distinta do Tribunal. No que diz respeito 

ao setor bancário, em caso de concentrações o Banco de España, que é o banco central do 

país, deverá ser notificado. Entretanto, a decisão sobre aprovação ou rejeição de uma fusão 

caberá às autoridades regulares. 

O Servicio de Defensa de la Competência é responsável pela investigação e 

preparação de relatórios ao Tribunal de Defensa de la Competência, a quem caberá julgar o 

caso, levando em consideração os estudos e relatórios do Servicio. O TDC remeterá sua 

análise e opinião ao Ministro de Economia y Hacienda, que a encaminhará ao governo, a 

quem compete a decisão final sobre todos os casos de concentração na Espanha52. 

Seguindo os ditames da Ley de Defensa de la competencia53, toda operação que 

resultar no controle de 25% do mercado relevante ou, alternativamente, que envolva 

sociedades cujo volume de vendas na Espanha supere 240 milhões de euros, sempre que ao 

menos duas das participantes realizem um volume de vendas superior a 60 milhões de 

euros54, deverá ser notificada ao SDC. A notificação, assim como na maioria dos países 

europeus, é prévia e obrigatória. 

Indo ao encontro de opções legislativas similares tanto da União Européia, como da 

Alemanha e da Itália, a Espanha, através do Real Decreto 1443/2001, institui forma de 

cálculo diferenciada do volume de ventas a que se refere o artigo 14 da Ley 16/1989 para os 

casos de concentrações bancárias. De acordo com tal dispositivo jurídico, o cálculo do 

volume de vendas deverá ser substituído pelos juros recebidos, rendimento de títulos, 

comissões cobradas, benefícios líquidos de operações financeiras, dentre outros proventos 

da atividade financeira, subtraídos dos impostos relacionados a ditos produtos55. 

2.5 Lições do Estudo  
 

Retomando a classificação de Gesner de Oliveira (1998) e OCDE (1999), percebe-se 

que os países analisados apresentam arranjos institucionais que podem se encaixar em três 

modelos diferentes, conforme o quadro abaixo. 

 

                                                 
52 Cf. Artigo 17 da Ley 16/1989 
53 Ley 16/1989, de 17 de julho de 1989. 
54 V. Artigo 14, nº 1, da Ley 16/1989 
55 Cf. Artigo 3º, nº 5, do Real decreto 1443/2001.  



 29 

 

 

Quadro 6. Configurações institucionais da amostra 

1

3

5

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3

 
Modelo 1 –  Isenção antitruste – Itália 

Modelo 2 – Competências concorrentes – EUA, Japão e França. 

Modelo 3 – Competências complementares – México, Comissão Européia, Alemanha, Inglaterra e Espanha. 

 

É possível perceber, portanto, predomínio do sistema de competências 

complementares, através do qual somente à autoridade antitruste cabe a aplicação da 

legislação concorrencial, enquanto que a autoridade regulatória deve apenas efetuar a 

regulação técnica e econômica. No entanto, o sistema de competências concorrentes não 

impede que a autoridade de regulação bancária seja fundamental na tomada de decisão 

acerca das fusões, elaborando pareceres ou apenas opinando pertinentemente sobre o caso 

em análise. Em todos os países analisados56, a concentração somente será aprovada sob o 

aval da autoridade regulatória, por mais que ela não se preocupe com antitruste 

propriamente, mas somente com aspectos que lhe são relevantes, como a higidez do 

sistema. De qualquer jeito, o que se observa é que em 8 dos 9 países, o arcabouço 

jurisdicional encontrou uma maneira de que as duas autoridades – regulatória e 

concorrencial – contribuíssem na análise de concentrações bancárias, ou de forma 

complementar, ou através de competência concorrente. 

                                                 
56 Por mais que a legislação atribua competência somente à autoridade antitruste para a tomada de decisão, a 
maturidade institucional faz com que uma concentração nunca seja aprovada caso o regulador bancário não a 
aprove em seu parecer, por mais que seu parecer não seja vinculante. 
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Outro aspecto que exige atenção é o fato de que, em muitos países, a estruturação 

institucional e legislativa para a análise de fusões e aquisições bancárias ocorreu antes de 

haver a completa maturação do setor. Ou seja, as instituições já estavam preparadas para 

analisar eventuais fusões, por mais que elas não estivessem ocorrendo. A Comissão 

Européia, por exemplo, afirmara em relatório pra OCDE que ondas de fusões no setor ainda 

estavam por vir57. Por outro lado, no Brasil, em meio às concentrações envolvendo Banco 

Itaú e BankBoston Brasil, ou UBS e Pactual, ainda se discute se o CADE possui 

competência de analisar estas fusões, ou se toda a responsabilidade cabe ao BACEN. No 

ano de 2006, enquanto as supracitadas fusões eram anunciadas, o Projeto de Lei 344/2002, 

que deveria dirimir qualquer divergência doutrinária acerca da autoridade responsável pelo 

julgamento, continuava emperrado no Congresso. 

Carece também de atenção a determinação das cifras que obrigam a notificação de 

concentrações ao Sistema Brasileiro de Defesa da Concorrência. (SBDC). O artigo 54 da 

Lei de concorrência brasileira58, sem seu § 3º, determina, in verbis: 

Art. 54. Os atos, sob qualquer forma manifestados, que possam limitar ou de qualquer 

forma prejudicar a livre concorrência, ou resultar na dominação de mercados relevantes de 

bens ou serviços, deverão ser submetidos à apreciação do Cade. 

§ 3º Incluem-se nos atos de que trata o caput aqueles que visem a qualquer forma de 

concentração econômica, seja através de fusão ou incorporação de empresas, constituição 

de sociedade para exercer o controle de empresas ou qualquer forma de agrupamento 

societário, que implique participação 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 último balanço equivalente a R$ 400.000.000,00 (quatrocentos 

milhões de reais)59. 

 

Conforme visto no exame das experiências internacionais, em países como a 

Alemanha e Itália, e também nas regras para a análise da Comissão Européia, são 

                                                 
57 OCDE, Mergers in financial services, p. 261. 
58 Lei  nº 8.884, de 11 de junho de 1994.  
59 Até recentemente, o faturamento de R$ 400.000.000,00 era medido com base no faturamento total do 
grupo, em escala mundial. Segundo o Relatório Peer Review da OCDE, em decisão 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 parâmetros distintos para o caso de concentrações bancárias. Nessas 

jurisdições, a base de cálculo dos proventos de um banco para o caso de fusão ou aquisição 

se pauta nos resultados de juros, rendimentos de títulos e demais proventos de aplicações 

financeiras. No Brasil, entretanto, não existe qualquer ditame legal que altere as previsões 

do artigo 54, § 3º, da Lei nº 8.884/94 para o caso de operações que envolvam o setor 

financeiro. 

Mesmo na proposta de alterações da Lei nº 8.884/94, que já está tramitando no 

Congresso60, não há qualquer previsão neste sentido. O Projeto de Lei 5.877/2005 dispõe 

textualmente, em seu artigo 89: 

Art. 89.  Serão submetidos ao CADE pelas partes envolvidas na operação os atos de 

concentração em que, cumulativamente: 

I - pelo menos um dos grupos envolvidos na operação tenha registrado, no último 

balanço, faturamento bruto anual ou volume de negócios total no País, no ano anterior à 

operação, equivalente ou superior a R$ 150.000.000,00 (cento e cinqüenta milhões de 

reais); e  

II - pelo menos outro grupo envolvido na operação tenha registrado, no último 

balanço, faturamento bruto anual ou volume de negócios total no País, no ano anterior à 

operação, equivalente ou superior a R$ 30.000,00 (trinta milhões de reais). 

 

Maria Cecília Andrade (2002, p. 337) sugere que, no caso brasileiro, seria 

fundamental estruturar um amplo e transparente diálogo entre as autoridades regulatórias e 

de defesa da concorrência para a determinação do melhor arranjo institucional para a 

análise das concentrações. A autora alude, ainda, a alguns pontos que, em sua ótica, 

mereceriam zelosa consideração: 

(i) problemas de natureza institucional existentes hoje no sistema nacional de defesa 

da concorrência deveriam ser previamente solucionados para se adequar às peculiaridades 

do setor financeiro (como, por exemplo, prazos mais cursos, unificação dos órgãos de 

defesa da concorrência) evitando, dessa forma, o risco sistêmico; 

                                                 
60 Em 1º de setembro de 2005, o Presidente da República aprovou o Projeto de Lei do Ministério da Fazenda, 
do Ministério da Justiça e do Ministério do Planejamento que propõe alterações à Lei 8.884/94. A principal 
alteração proposta ao Congresso, em 3 de outubro de 2005, seria a unificação das funções de instrução e 
julgamento em um único órgão da administração indireta, vinculado ao Ministério da Justiça, que manteria o 
nome de CADE.   
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(ii) índices de jurisdição para notificação diferenciados de outros setores 

econômicos, face à não adequação do critério do faturamento e do market share previstos 

hoje no parágrafo terceiro do artigo 54 da Lei n. 8.884/94; 

(iii)  celebração de um acordo de cooperação entre os órgãos de defesa da 

concorrência e o BACEN, delimitando de forma clara e inequívoca o âmbito de 

competência de cada um61; 

(iv)  atenção especial ao tratamento sigiloso de informações, que apesar de ser 

objeto de preocupação em qualquer operação de concentração, revela-se mais premente no 

setor financeiro/ risco sistêmico; 

(v) inclusão na lei brasileira de definições de critérios que levem em conta o 

interesse público, e que justifiquem a aprovação de uma operação62. 

                                                 
61 A aprovação do Projeto de Lei 344/2002 poderia extinguir dúvidas doutrinárias acerca da competência de 
cada autoridade no âmbito de análise e julgamento de concentrações bancárias. Se o proposto pelo projeto é 
ou não o melhor arranjo institucional possível, será tema da próxima seção do presente trabalho. De qualquer 
jeito, a sugestão da autora concerne ao pacto de regras críveis , transparentes e estáveis de divisão de tarefas 
entre as agências, reduzindo, assim, a insegurança jurídica existente hoje.  
62 Em realidade, o § 2º do artigo 54 da Lei nº 8.884 já traz a possibilidade de aprovação de uma concentração 
por motivo preponderante da economia nacional e do bem comum. No entanto, de acordo com a autora, esse 
dispositivo legal é de árdua conceituação e aplicação.  Segundo ela, “para o setor financeiro, o ideal seria uma 
norma mais flexível, que levasse em consideração apenas fatores relacionados com o interesse público, regras 
de prudência e outras tipicidades do setor”. (ANDRADE, 2002, p. 337) 
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3 Organização institucional brasileira para a análise de concentrações bancárias 
 

No Brasil, a análise dos atos de concentração, em regra, está submetida aos ditames 

legais impostos pela Lei nº 8.884/94, que é a lei concorrencial brasileira. O artigo 54 de tal 

normativa jurídica determina textualmente que “os atos, sob qualquer forma manifestados, 

que possam limitar ou de qualquer forma prejudicar a livre concorrência, ou resultar na 

dominação de mercados relevantes de bens ou serviços, deverão ser submetidos à 

apreciação do Cade”. Apesar da redação pouco precisa63, este é o dispositivo legal que 

institui a análise de concentrações no ordenamento jurídico brasileiro.  Portanto, segundo a 

presente lei, cabe ao Cade julgar as fusões ou aquisições, de todos e quaisquer setores 

econômicos, que possam prejudicar a livre concorrência. 

Por outro lado, o artigo 10, inciso X, alíneas c e g, e o artigo 18, § 2º, da Lei nº 

4.595/64 investem o Banco Central do Brasil de competência para fiscalizar as condições 

de concorrência no setor bancário, conforme expressam, in verbis: 

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

X - Conceder autorização às instituições financeiras, a fim de que possam: 

c) ser transformadas, fundidas, incorporadas ou encampadas; 

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

 

Art. 18. As instituições  financeiras  somente poderão   funcionar  no País  mediante  

prévia autorização do Banco Central  da República do Brasil ou decreto do  Poder  

Executivo, quando forem estrangeiras. 

§ 2º O Banco Central da Republica do Brasil, no exercício da fiscalização que lhe 

compete, regulará as condições de concorrência entre instituições financeiras, coibindo-lhes 

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

 
                                                 
63 Em relação ao primeiro efeito presente no dispositivo, qual seja,  limitar ou prejudicar a livre concorrência, 
não só as concentrações de empresas poderiam desencadeá-lo. Acordos de cooperação entre sociedades como 
venda casada, distribuição exclusiva, entre outros, também poderiam implicar os mesmos resultados. Aliás, 
esse é um dos maiores problemas da lei brasileira, ao abranger em um mesmo dispositivo práticas que 
deveriam ser analisadas sob perspectivas diferentes. Nesse sentido, Maria Cecília Andrade afirma que “a Lei 
de Defesa da Concorrência careceria de uma reforma, no sentido de buscar separar os atos que têm por efeito 
a alteração na estrutura das empresas e aqueles que visam apenas regular o comportamento das empresas no 
mercado, estabelecendo procedimentos de análise diferenciados e mais úteis para cada espécie”. (ANDRADE, 
2002, p.325) 
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Sendo assim, existe uma divergência doutrinária, persistente até hoje, sobre a quem 

compete a análise de fusões 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) nº 344/2002, que alteraria a Lei 

nº 4.595/64. De acordo com a proposta do governo, ao Banco Central caberia decidir acerca 

de atos de concentração entre instituições financeiras que afetem a higidez do sistema 

financeiro. Já à autoridade de defesa da concorrência caberia deliberar sobre todas as fusões 

nas quais a higidez do sistema não é afetada. O artigo 18, § 2º, da Lei nº 4.595/64 seria, por 

conseguinte, revogado. 

Alheios às divergências doutrinárias e acadêmicas, os agentes econômicos envolvidos 

nas duas maiores concentrações bancárias do ano de 2006 notificaram as operações também 

ao Cade. Está, hoje, em tramitação o Ato de Concentração nº 08012.005499/2006-18, que 

envolve Aquisição, pelo Banco Itaú Holding Financeira S.A., das participações societárias 

do BankBoston Capital do Brasil S/A Ltda, Boston Comercial e Participações Ltda, 

BankBoston Asset Management Ltda, BankBostonCorretora de Seguros Ltda e Libero 

Trading S.A. Também corre, sob o número de processo 08012.005793/2006-20, o ato de 

concentração envolvendo a aquisição, pelo UBS, do Banco Pactual e de suas subsidiárias. 

O escopo do presente capítulo é analisar a divergência doutrinária a respeito de a qual 

instituição compete analisar e julgar os atos de concentração de sociedades do setor 

bancário, segundo o ordenamento jurídico vigente. Ademais, pretende-se, aqui, discutir se o 

PLP nº 344/2002 é a melhor proposta de arranjo institucional para o setor, ou se outra 

organização institucional seria mais pertinente no sentido de mais eficientemente proteger o 

princípio da livre concorrência, positivado na Constituição Federal de 1988 em seu artigo 

170, IV. 

Para cumprir seus objetivos, o capítulo será dividido em 2 subseções. Na primeira, 

analisar-se-á toda a discussão entre o conflito das normas jurídicas trazidas pelas Leis nº 

4.595/64 e 8.884/94, envolvendo os fenômenos da recepção e da reserva de lei, além da 

competência propriamente dita do Cade para a análise e julgamento das concentrações. Na 

segunda subseção, procurar-se-á discutir a proposta trazida pelo PLP nº 344/2002, 

observando se a organização institucional por ela apresentada seria a melhor para o caso 

brasileiro e para as especificidades do setor bancário. 
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3.1 Do conflito de normas e da competência do Cade 
 
Para o correto entendimento do conflito entre a Lei de Defesa da Concorrência e a Lei 

nº 4.595/64, é preciso atinar para o fato de que a última, que em verdade dispõe sobre a 

política e as instituições monetárias, bancárias e creditícias, cria o Conselho Monetário 

Nacional e dá outras providências, foi escrita sob a égide da Constituição de 1946. 

Portanto, sua incorporação ao ordenamento jurídico constituído pela Constituição de 1988 

depende do fenômeno da recepção. Pela definição de Norberto Bobbio, recepção é “o 

procedimento pelo qual um ordenamento incorpora no próprio 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 recepção se baseia no 

princípio da continuidade da ordem jurídica. Nas palavras do douto professor: 

Ao entrar em vigor, a nova Constituição depara-se com todo um sistema 
legal preexistente. Dificilmente a ordem constitucional recém-
estabelecida importará em um rompimento integral e absoluto com o 
passado. Por isso, toda legislação ordinária, federal, estadual e municipal 
que não seja incompatível com a nova Constituição conserva sua 
eficácia. Se assim não fosse, haveria um enorme vácuo legal até que o 
legislador infraconstitucional pudesse recompor inteiramente todo o 
domínio coberto pelas normas jurídicas anteriores. (BARROSO, 1999, p. 
68) 
 

Significaria um trabalho hercúleo e provavelmente inexecutável, além de 

demasiadamente oneroso, substituir todas as normas jurídicas vigentes por outras escritas 

após promulgação da nova constituição. Sendo assim, as leis que já existiam no 

ordenamento jurídico anterior e que não afrontem diretamente normas, princípios ou a 

lógica inerente ao novo arcabouço jurídico maior criado pela nova constituição, preservarão 

sua vigência e eficácia.  No entanto, continuarão em vigor tendo como fundamento lógico e 

filosófico a nova Constituição. 

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

Kelsen: 

Kelsen observa que há imprecisão da linguagem comum, quando diz que 
as leis ordinárias continuam válidas. De fato, elas perdem o suporte de 
validade que lhes dava a Constituição anterior. Entretanto, ao mesmo 
tempo elas recebem novo suporte, novo apoio, expresso ou tácito, da 
Constituição noiva. Este é o fenômeno da recepção, similar à recepção do 
direito romano na Europa. Trata-se de um processo abreviado de criação 
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de normas jurídicas, pelo qual a nova constituição adota as leis já 
existentes, com ela compatíveis, dando-lhes validade, e assim evita o 
trabalho quase impossível de elaborar uma nova legislação de um dia 
para o outro. Portanto, a nova lei não é idêntica à anterior; ambas têm o 
mesmo conteúdo, mas a nova lei tem seu fundamento na nova 
Constituição; a razão de sua validade é, então diferente. (BASTOS, 1992, 
p.115) 
 

 
Insta, aqui, salientar que, conquanto o texto da norma recepcionada permaneça o 

mesmo, poderá carecer de nova interpretação a luz dos entendimentos e dos princípios da 

nova Constituição. Indo ao encontro desta afirmação, expõe Norberto Bobbio: 

O fato de o novo ordenamento ser constituído em parte por normas do 
velho não ofende em nada o seu caráter de novidade: as normas comuns 
ao velho e ao novo ordenamento pertencem apenas materialmente ao 
primeiro; formalmente, são todas normas do novo, no sentido de que elas 
são válidas não mais com base na norma fundamental do velho 
ordenamento, mas com base na norma fundamental do novo. (...) A 
recepção é um ato jurídico com o qual o ordenamento acolhe e torna sua 
as normas de outro ordenamento, onde tais normas permanecem 
materialmente iguais, mas não são mais as mesmas com respeito à forma. 
(BOBBIO, 1989 apud BARROSO, 1999, p. 69-70) 

 
 
A Constituição de 1988 utiliza-se do princípio da reserva de lei64 para estabelecer a 

forma de disciplinar as matérias. Nos ensinamentos de José Afonso da Silva, o princípio da 

reserva de lei “consiste em estatuir que a regulamentação de determinadas matérias há de 

fazer-se necessariamente por lei formal” (AFONSO DA SILVA, 2005, p. 422). Este 

princípio é utilizado na Constituição de maneira bastante ampla, sendo, inclusive, possível 

distinguir entre categorias de reserva de lei. Novamente, de acordo com as lições do nobre 

doutrinador José Afonso da Silva, existiriam as seguintes três categorias: 

(1) do ponto de vista do órgão competente, pelo qual o exercício da 
função legislativa para determinadas matérias só cabe ao Congresso 
Nacional, sendo, pois, indelegável, como é o caso da formação das leis 
sobre matérias referidas no § 1º do artigo 6865; 

                                                 
64 O princípio da reserva de lei não se confunde com o princípio da legalidade, que concerne à submissão e ao 
respeito à lei, ou à atuação dentro da esfera estabelecida pelo legislador. José Afonso da Silva  distingue os 
dois princípios através do poder que a Constituição outorga ao Poder Legislativo. “Quando essa outorga 
consiste no poder amplo e geral sobre qualquer espécie de relações, como vimos antes, tem-se o princípio da 
legalidade. Quando a constituição reserva conteúdo específico, caso a caso, à lei, encontramo-nos diante do 
princípio da reserva legal.” (AFONSO DA SILVA, 2005, p. 422) 
65 Art. 68. As leis delegadas serão elaboradas pelo Presidente da República, que deverá solicitar a delegação 
ao Congresso Nacional. 
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(2) do ponto de vista da natureza da matéria, pelo qual determinadas 
matérias são reservadas à lei complementar, enquanto outras o são à lei 
ordinária, como são as hipóteses expressamente enumeradas na 
Constituição; e há casos em que a reserva é de lei ordinária ou 
complementar estadual ou de lei orgânica local. 
(3) do ponto de vista do vínculo imposto ao legislador, a reserva pode ser 
absoluta66 ou relativa67. Alguns admitem também uma terceira, dita 
reserva reforçada, que, na verdade, ingressa no campo da reserva 
absoluta (AFONSO DA SILVA, 2005, p. 423). 
 

Relevante para a discussão aqui presente é somente a reserva de lei do ponto de vista 

da natureza da matéria. Se a Constituição estabelece que determinado assunto deva ser 

regulado por lei complementar68, somente este tipo normativo será eficaz no sentido de 

estabelecer o quadro regulatório do dado tema. Em conseqüência, somente uma outra lei 

complementar poderá 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 jurídico estabelecido por uma nascente Constituição, será 

recepcionada como lei complementar. 

Isso posto, cabe agora analisar quais normas jurídicas da Lei nº 4.595/64 foram 

recepcionados sob a forma de lei complementar, e quais teriam sido recepcionados sob a 

forma de lei ordinária. Mais especificamente, buscar-se-á verificar sob que forma o artigo 

                                                                                                                                                     
§ 1º - Não serão objeto de delegação os atos de competência exclusiva do Congresso Nacional, os de 
competência privativa da Câmara dos Deputados ou do Senado Federal, a matéria reservada à lei 
complementar, nem a legislação sobre: 
I - organização do Poder Judiciário e do Ministério Público, a carreira e a garantia de seus membros; 
II - nacionalidade, cidadania, direitos individuais, políticos e eleitorais; 
III - planos plurianuais, diretrizes orçamentárias e orçamentos. 
66 É absoluta, nas palavras de Alexandre de Moraes, “quando a norma constitucional exige para sua integral 
regulamentação a edição de lei formal, entendida como ato normativo emanado do Congresso Nacional 
elaborado de acordo com o devido processo legislativo constitucional”. (MORAES, 2001, p. 68). 
67 As hipóteses de reserva de lei relativa, por sua vez, “são estabelecidas diretamente pela Constituição 
Federal, que permitirá, excepcionalmente, a complementação da legislação por atos normativos 
infraconstitucionais”. (MORAES, 2001, p. 68). 
68 A lei complementar existe para aquelas matérias cuja importância é de tal vulto que não podem ficar 
submetidas a possíveis constantes alterações através de um processo legislativo ordinário. No entanto, 
evitando engessamento do texto constitucional, optou também o legislador por não regulamentá-las na própria 
constituição. Diferenciam-se das leis ordinárias sob o prisma material e formal. Materialmente, distinguem-se 
pelo fato de que somente poderão ser objeto de lei complementar as matérias taxativamente elencadas na 
constituição para serem reguladas desta forma. Sob a ótica formal, diferem do tipo normativo mais simples 
por exigirem quorum para aprovação de maioria absoluta, conforme dispõe o artigo 69 da Constituição 
Federal.  
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10, inciso X, alíneas c e g, e o artigo 18, § 2º, da Lei nº 4595/64 foram recepcionados pela 

Constituição de 1988. 

A Constituição Federal de 1988, antes da Emenda Constituicional nº 40/2003, previa 

que lei complementar determinaria as atribuições do Banco Central. O artigo 192, IV, 

textualmente dispunha: 

Art. 192. O sistema financeiro nacional, estruturado de forma a promover o 

desenvolvimento equilibrado do País e a servir aos interesses da coletividade, será regulado 

em lei complementar, que disporá, inclusive, sobre:  

IV - a organização, o funcionamento e as atribuições do banco central e demais 

instituições financeiras públicas e privadas; 

 

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

Art. 173. Ressalvados os casos previstos nesta Constituição, a exploração direta de 

atividade econômica pelo Estado só será permitida quando necessária aos imperativos da 

segurança nacional ou a relevante interesse coletivo, conforme definidos em lei. 

§ 4º - A lei reprimirá o abuso do poder econômico que vise à dominação dos 

mercados, à eliminação da concorrência e ao aumento arbitrário dos lucros. 

 

Destarte, a Constituição estabelecia que as funções do Banco Central deveriam ser 

determinadas por leis complementares. Em contrapartida, uma lei ordinária seria suficiente 

para regular as normativas de concorrência nos mercados. A importância desta discussão 

para o presente trabalho advém do fato de que se o artigo 18, § 2º, da Lei nº 4.595/64 

houvesse sido recepcionado sob a forma de lei complementar, a lei ordinária 8.884/94, que 

é a lei de concorrência brasileira, seria ineficaz para revogá-lo, uma vez que somente outra 

lei complementar pode alterar ou revogar uma lei complementar prévia. Conseqüentemente, 

somente ao Banco Central caberia analisar e julgar fusões no setor bancário. Por outro lado, 

caso entenda-se que o artigo 18, § 2º, da Lei nº 4.595/64 foi recepcionado como lei 

ordinária, a discussão restringir-se-ia somente a verificar se este último continuaria em 

vigor, convivendo com a Lei de Defesa da Concorrência e fazendo nascer um sistema 

conjunto de análise para fusões bancárias 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, § 2º, da Lei nº 4.595/64 havia sido recepcionado como lei ordinária, 

em virtude dos ditames do artigo 173, § 4º, da Constituição Federal. Segundo a leitura do 

autor, no que concerne ao direito concorrencial, “a nova constituição atribuiu competência 

regulatória à lei ordinária, com a exclusão de qualquer outra espécie normativa.” 

(OLIVEIRA, 2000, p. 41). 

De acordo com Gesner Oliveira, os conteúdos normativos da Lei nº 8.884/94 e do 

artigo 18, § 2º, da Lei nº 4.595/64 não são incompatíveis, admitindo a convivência pacífica 

no ordenamento jurídico, uma vez que tratam de defesa da concorrência de maneira geral e 

específica, respectivamente. Segundo o autor, deve-se, portanto, interpretar os dispositivos 

jurídicos para distinguir as competências do Banco Central e do Cade na análise das fusões 

bancárias. 

Respeitando a natureza jurídica e o âmbito de competência legal de cada 
entidade, ao Banco Central caberá instruir os processos administrativos 
visando à apuração de conduta infrativa à ordem econômica, bem como 
emitir parecer legal acerca dos efeitos – de determinada fusão ou 
aquisição – sobre a defesa da concorrência. Ao CADE, por sua vez, 
caberá apreciar, como instância decisória administrativa, os processos 
instaurados pelo Banco Central, bem como os requerimentos de 
aprovação 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 nº 876/2000, de 13 de 

dezembro de 2000, da Procuradoria do Conselho Administrativo de Defesa Econômica – 

Cade, e o 213/2000, de 18 de dezembro de 2000, da Consultoria Jurídica do Ministério da 

Justiça, também defenderam que o aparato legislativo brasileiro possibilitava a 

interpretação de repartição de competências entre as duas agências, nos moldes sugeridos 

por Oliveira. Buscando dirimir os conflitos de interpretação, o Ministro-Chefe da Casa 

Civil da Presidência da República, a pedido do Ministério da Fazenda, formulou o consulta 

à Advocacia-Geral da União (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 

fusões no setor bancário, em virtude dos dispositivos supracitados da Lei nº 4.595/64 terem 

sido recepcionados como lei complementar, prevalecendo, assim, sobre as normas jurídicas 

da Lei nº 8.884/94. Conclui, portanto, o parecer, afirmando: 
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À vista de todo o exposto, parece-me lícito concluir, em síntese, que à luz 
de legislação vigente, a competência para analisar e aprovar os atos de 
concentração das instituições integrantes do sistema financeiro nacional, 
bem como de regular as condições de concorrência entre instituições 
financeiras, aplicando-lhe as penalidades cabíveis, é privativa, ou seja, 
exclusiva do Banco Central do Brasil, com exclusão de qualquer outra 
autoridade, inclusive o CADE. Esse é o modelo que foi adotado pela 
legislação vigente. Caso se entenda que esse não é o melhor modelo, a 
adoção de outro dependerá de modificação dos dispositivos da Lei nº 
4.595/64 aqui analisados, o que somente poderá ser feito mediante lei 
complementar. (ADVOCACIA-GRAL DA UNIÃO, 2001) 
 

Em razão da Lei Complementar nº 73/93, que estabelece no § 1º de seu artigo 4069 

que os pareceres da AGU aprovados pelo Presidente tornar-se-iam vinculantes para a 

Administração Federal, parecia que a controvérsia seria sepultada. No entanto, nas palavras 

do Relatório Peer Review da OCDE, o Cade “nunca concordou com esse parecer, adotando 

a postura que a Lei 8884 (...) é aplicável, por seus termos, a todas as empresas comerciais, e 

o CADE, como um órgão autônomo, não é vinculado por um parecer legal emitido pelo 

Poder Executivo.” (OCDE, 2005, p. 95). 

Neste sentido, ao examinar o ato de concentração envolvendo o Banco Finasa de 

Investimento S/A, Brasmetal Indústria S/A e Zurich Participações e Representações70, o 

Conselheiro do Cade Celso Campilongo defendeu a tese da inconstitucionalidade do fato de 

que um simples parecer da AGU, órgão ligado ao Executivo, pudesse alterar a configuração 

administrativa ou as competências de um órgão da administração pública indireta. Para o 

conselheiro, a relação entre o Cade e a administração direta deve estar prevista em lei, 

cabendo somente ao legislador, portanto, fixar critérios relacionais entre as esferas. “Com 

efeito, não é possível, do ponto de vista jurídico, que atos infralegais emitidos pelo Poder 

Executivo pautem a atuação de uma entidade independente, sem que, para tanto, haja 

expressa previsão legal autorizativa de tal atuação.” (CAMPILONGO, 2001, p.6) 

Pautando-se na mesma lógica, o conselheiro Roberto Augusto Castellanos Pfeiffer 

pondera que, pela autonomia e independência que a carta magna concede às autarquias, a 

única forma de interpretar o dispositivo em análise da Lei complementar nº 73/93 à luz da 

                                                 
69 Art. 40. Os pareceres do Advogado-Geral da União são por este submetidos à aprovação do Presidente da 
República. 
§ 1º O parecer aprovado e publicado juntamente com o despacho presidencial vincula a Administração 
Federal, cujos órgãos e entidades ficam obrigados a lhe dar fiel cumprimento. 
70 Ato de Concentração n.º 08012.006762/2000-09. 
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constituição seria “que a vinculação da autarquia a pareceres da AGU somente ocorre em 

relação às atividades típicas de sua área-meio, jamais àquelas concernentes à sua área-

fim71.” (PFEIFFER, 2001, p.9) 

Argumentando, ainda, no sentido de desvinculação do Cade ao parecer GM 020 da 

AGU, os conselheiros alegam que não há qualquer tipo de conflito de competências entre o 

Bacen e o Cade. Novamente de acordo com Campilongo, não há como existir conflito de 

competências entre os dois órgãos porque ao Cade compete apenas a função judicante, 

enquanto somente ao Bacen cabe a função regulatória. Nas palavras do douto conselheiro: 

Esta norma (...) atribui ao BACEN a competência para regulação do setor 
financeiro, ou seja, para a produção de regras programáticas, gerais e 
abstratas, que veiculem aspectos concorrenciais tendo em vista questões 
técnicas prudenciais, ou seja, em busca da proteção da poupança popular, 
da mitigação do risco sistêmico e do aumento da eficiência no setor.

 
Por 

este motivo, o artigo em comento fala em regular as condições de 
concorrência. (...) Ora, o CADE não estabelece, a priori, em que 
condições dar-se-á a concorrência dos mercados – apenas julga atos 
concretos das empresas à luz das regras e princípios constitucionais e 
legais da ordem econômica. Dito de outro modo: o CADE não é órgão 
regulador de nenhum setor da economia, muito menos das condições 
prévias de concorrência no sistema financeiro. O CADE, apenas e tão 
somente, aplica a Lei nº 8.884/94. Julga e não regula. (CAMPILONGO, 
2001, p.4) 

 

 Ademais, segundo os conselheiros Pfeiffer e Ronaldo Porto Macedo Júnior, que 

retomam o argumento de Gesner de Oliveira já apresentado acima, ainda que se entendesse 

que há conflito de competências entre Cade e Bacen por dispositivos conflitantes das Leis 

nº 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 contrários” (MACEDO JÚNIOR, 2001, p. 11), 

uma vez que ambas apresentariam natureza ordinária. Nas palavras do conselheiro Pfeiffer, 

comentando o artigo 173 § 4º da Constituição: 

Como se extrai da leitura de tal dispositivo, não houve menção à 
necessidade da matéria ser regulada por lei complementar. Desta 
maneira, não 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 proteção da ordem econômica possuirão 
natureza de lei ordinária. Neste contexto, ordinária é a natureza da Lei n.º 

                                                 
71 Ao Cade, por exemplo, jamais caberia interpretar um procedimento licitatório de maneira dissonante da 
realizada por um parecer da AGU. Porém, os pareceres não poderiam vincular o Cade no que diz respeito à 
aplicação da lei de defesa da concorrência. 
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8.884/94, assim como ordinária é a natureza das normas da Lei n.º 
4.595/64 que dispõem sobre a defesa da concorrência. (PFEIFFER, 2001, 
p.7) 

 

Desviando da análise eminentemente jurídica, o conselheiro Thompson Andrade faz 

uma ponderação sobre a repartição de competências entre Cade e Bacen, utilizando-se do 

conceito econômico de vantagens comparativas. Para ele, o Bacen somente possui 

vantagem comparativa na análise daquelas re-estruturações empresariais comandadas pelo 

Banco Central visando proteger o sistema da falta de iliquidez e arrefecer, 

conseqüentemente, o risco sistêmico72. Por outro lado, para os casos de fusões oriundas de 

meras oportunidades comerciais, o Cade possuiria vantagem comparativa, já que é o órgão 

que mais regularmente exercita a análise e julgamento de concentrações. 

Quanto ao primeiro aspecto das críticas acima expostas, qual seja, a vinculação de 

autarquias como o Cade aos pareceres da AGU aprovados pela União, parecem possuir 

razão os nobres conselheiros do Cade. Violaria os princípios da autonomia, da 

descentralização e do controle administrativo restrito aos parâmetros da lei criadora da 

autarquia se, por ato infralegal, a administração direta pudesse alterar os termos de 

relacionamento com as autarquias. Repleto de razão está o conselheiro Campilongo ao 

afirmar que, caso tal tese fosse aceita, haveria uma espécie de delegação de competência 

legislativa ao Poder Executivo, “porquanto este poderá, com a aprovação das sugestões e 

pareceres da AGU, configurar a organização administrativa da União ao seu bel-prazer, 

subordinando autarquias, fundações e empresas estatais criadas por leis específicas 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 disposição 

normativa hoje presente no país, somada aos conflitantes pareceres do Banco Central do 

Brasil, da AGU e aos votos dos conselheiros, dá ensejo a confusões na repartição de 

competências entre a autoridade reguladora do sistema financeiro e a autoridade de defesa 

da concorrência. 

                                                 
72 Risco sistêmico, basicamente, é o perigo de que a iliquidez de um banco se propague às outras instituições 
do setor bancário e, inevitavelmente, aos demais setores da economia, acarretando danos baste sérios à 
população e à solidez econômica do país.  
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Em primeiro lugar, cabe razão ao parecer da AGU ao afirmar que os dispositivos 

legais em discussão da Lei nº 4.595/64 foram recepcionados com natureza de lei 

complementar.  O caput do artigo 192 da Constituição, antes da Emenda Constitucional nº 

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, “organização, o 

funcionamento e as atribuições do banco central e demais instituições financeiras públicas e 

privadas”. Destarte, os dispositivos da Lei nº 4.595/64 que afirmam que o Bacen “regulará 

as condições de concorrência entre instituições financeiras” e que a ele cabe privativamente 

autorizar fusões foram, por conseguinte, recepcionados com força de lei complementar, só 

podendo ser alterados por outra lei de igual espécie normativa. 

A Emenda Constitucional nº 40/93, que alterou o artigo 192 da Constituição73, 

poderia ter enfraquecido esta interpretação 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 será regulado por leis complementares. Desse modo, 

continua-se a entender que os dispositivos em análise da Lei nº 4.595/64 foram 

recepcionados com natureza de lei complementar. Nesse sentido, José Afonso da Silva 

esclarece: 

O sistema financeiro nacional será regulado em leis complementares. 
Fica valendo, como tal, pelo princípio da recepção, a Lei 4.595/1964, que 
precisamente instituiu o sistema financeiro nacional (...). Não é, portanto, 
a Constituição que o está instituindo. Ela está constitucionalizando 
alguns princípios do sistema. Aquela lei vale, por conseguinte, como se 
lei complementar fosse. Sua alteração, pois, depende de lei 
complementar, ou seja, de lei formada nos termos do art. 69. (AFONSO 
DA SILVA, 2005, p. 825) 

 

Em segundo lugar, é inegável a existência de um conflito de competências quando 

pareceres de instituições e votos de conselheiros enxergam o arranjo institucional do 

sistema de maneira distinta. O parecer 2000/00762/DEJUR/PRIRE da Procuradoria-geral 
                                                 
73 Art. 192. O sistema financeiro nacional, estruturado de forma a promover o desenvolvimento equilibrado do 
País e a servir aos interesses da coletividade, em todas as partes que o compõem, abrangendo as cooperativas 
de crédito, será regulado por leis complementares que disporão, inclusive, sobre a participação do capital 
estrangeiro nas instituições que o integram. 
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do Banco Central do Brasil, posteriormente corroborado pelo já a tantas vezes aludido 

parecer da AGU, dizia, segundo citação de João Grandino Rodas:  

...o art 18, par. 2
o 

da Lei no. 4.595/64 trata, indubitavelmente, de uma 
atribuição do Banco Central, qual seja, a de regular as condições de 
concorrência entre instituições financeiras, coibindo-lhes abusos... Tal 
fato corrobora a proposição inicial, que pugna pela competência do 
Banco Central para análise de atos de concentração de instituições 
financeiras, por força do status de lei complementar da norma que a 
estabelece, sendo certo que não poderia – como não foi – revogada pela 
Lei ordinária no. 8.884/94. (RODAS, 2001, p.1) 

  

Em contradição, conselheiros do Cade, à época do julgamento do ato de concentração 

envolvendo o Banco Finasa de Investimento S/A, Brasmetal Indústria S/A e Zurich 

Participações e Representações defendiam, conforme já visto, a competência do Cade para 

julgar concentrações no setor financeiro, o que era negado pela AGU e pela Procuradoria-

geral do Banco Central. Imperativo é, ainda, ressaltar que a posição dos conselheiros sequer 

era uníssona. Em razão do mesmo julgamento, o  então presidente do Cade, João Grandino 

Rodas, afirmou que, apesar de não concordar com o parecer da AGU, o arcabouço 

normativo brasileiro não deixava frestas para a análise de concentrações bancárias por parte 

do Cade. Segundo o ex-presidente, “o Parecer proferido pela AGU vincula o CADE e não 

há como entender de modo contrário. De lege ferenda, as sugestões podem ser muitas e, 

certamente, o serão. De lege lata, porém, o Parecer AGU/LA-01/2001 é vinculante, de 

modo que voto pela incompetência do CADE para aprovar o presente ato de concentração.” 

(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 específicas, a análise de fusões no 

setor bancário fugiria aos critérios técnicos que permeiam as decisões 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 sugestão de interpretação legislativa do conselheiro Campilongo seja 

factível e eficiente no sentido de evitar conflitos de competência, o voto de um conselheiro 

não é suficiente para solidificar uma interpretação legislativa de arranjo institucional. É 

indubitável que o fato de procuradorias e conselheiros chamarem para diferentes órgãos a 

competência de julgamento das fusões no setor bancário é uma prova cabal de que há 
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conflito sobre a quem cabe julgar tais atos. Estas dúvidas acarretam indesejável insegurança 

jurídica nos administrados, podendo comprometer a autonomia do Conselho do Cade, a 

credibilidade do Banco Central perante o mercado financeiro e propiciando até mesmo 

inconsistentes análises de eventuais concentrações bancárias. 

A ótica do conselheiro Thompson Andrade sobre as vantagens comparativas de cada 

um das duas autoridades (reguladora e de defesa da concorrência) quanto ao julgamento de 

determinadas espécies de fusões bancárias vai, mutatis mutandis, ao encontro da lógica que 

permeia o Projeto de Lei Complementar nº 344/2002, encaminhado ao Congresso pelo 

Governo Federal na esperança de dirimir quaisquer conflitos de competência. Se o arranjo 

institucional sugerido pelo acima referido projeto é o melhor para o caso brasileiro e para as 

especificidades do setor bancário, será tema da próxima subseção. 

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

O Projeto de Lei Complementar nº 344/2002, enviado ao Congresso pelo governo em 

11 de novembro de 2002, altera a Lei nº 4.595. De acordo com o projeto, a dita legislação 

passaria a vigorar com uma alteração em seu artigo 10º, que passaria a dispor, por seu 

inciso XIII, que caberia privativamente ao Banco Central decidir acerca de atos de 

concentração entre instituições financeiras que afetem a higidez do sistema financeiro. 

Se o Banco Central, após concluído o exame do caso, entendesse que o ato de 

concentração não afeta a higidez do sistema financeiro, encaminharia, de imediato, a 

matéria ao Sistema Brasileiro de Defesa da Concorrência, mais especificamente, para 

julgamento do Cade. 

O projeto de lei, se houvesse sido aprovado, teria o inegável mérito de afastar a 

insegurança jurídica do julgamento de concentrações no setor bancário. Outrossim, parece 

que outro arranjo institucional poderia ter sido mais feliz. Em uma análise de concentração 

bancária, pela especificidade do setor, é preciso que haja diversas preocupações da 

autoridade governamental. O primeiro diz respeito ao risco sistêmico, ou seja, que a 

concentração excessiva – ou mesmo a proibição de uma fusão a fito de aumentar a 

concorrência 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 

instituições de crédito pelo fato de que as relações de crédito sempre estão interligadas 
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entre si, ou pelo fato de que os clientes, por assimetria de informação, não conseguem 

distinguir perfeitamente entre os diferentes riscos de liquidez das instituições. 

A segunda preocupação concerne à eficiente execução da política monetária. A 

formação do meio circulante passa, necessariamente, pelo efeito multiplicador de moeda 

dos bancos. Uma estrutura bancária indesejável pode dificultar a execução por parte do 

Banco Central da política monetária. 

Por fim, existem as preocupações intimamente ligadas aos efeitos concorrenciais e 

sua afetação aos consumidores. A excessiva concentração poderia dar às instituições 

bancárias poder de mercado suficiente para, por exemplo, aumentar juros ou cobrar taxas 

exorbitantes por serviços, reduzindo, por conseguinte, o bem-estar dos consumidores. 

Com o recente julgamento pelo STF de improcedência da ação direta de 

inconstitucionalidade ajuizada pela Confederação Nacional do Sistema Financeiro, que 

alegava a inconstitucionalidade da aplicação do Código de Defesa do Consumidor (CDC) 

aos bancos74, reforça-se o argumento de que a autoridade antitruste deva participar, 

também, do julgamento dos atos de concentração no setor bancário. 

Não seria mais pertinente, no Brasil, um sistema de controle como o italiano, em que 

todas prerrogativas de análise da concentração coubessem ao Banco Central. Apesar de ser 

legalmente coerente a interpretação que o arcabouço jurídico atual institui a revisão das 

fusões bancárias como competência exclusiva do Bacen, a continuidade deste arranjo 

institucional afrontaria a mens legis da normativa de defesa da concorrência e do código de 

defesa do consumidor. Afinal, o Banco Central não é o órgão mais apropriado para tutelar 

os interesses dos consumidores, sendo, sim, um organismo repleto de técnicos de 

reconhecida e renomada competência para a condução da política monetária e fiscalização 

de outros traços técnicos inerentes ao sistema financeiro. A preocupação com o bem-estar 

dos consumidores e com a possibilidade de exercício indevido do poder de mercado seria 

provavelmente, por um simples critério de especialização e divisão do trabalho, mais bem 
                                                 
74 Em dezembro de 2001 a Confederação Nacional do Sistema Financeiro propôs ação direta de 
inconstitucionalidade contra a aplicação das regras do CDC aos bancos. Segundo a proponente, o artigo 192, 
conforme aqui já visto, exige a promulgação de uma lei complementar para a regulação do sistema financeiro, 
enquanto que o Código de Defesa do Consumidor é uma lei ordinária.     Entendeu-se não 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 exigência de lei complementar refere-se apenas à regulamentação da 
estrutura do sistema financeiro, não abrangendo os encargos e obrigações impostos pelo CDC às instituições 
financeiras, relativos à exploração das atividades dos agentes econômicos que a integram — operações 
bancárias e serviços bancários —, que podem ser definidos por lei ordinária. 
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resguardada se coubesse à autoridade antitruste, que já é quem tutela estes interesses nos 

outros setores da economia. 

Em quase todos os países analisados no primeiro capítulo do presente trabalho, viu-se 

que à agência antitruste é dado o primado das investigações sob a ótica concorrencial, 

cabendo à agência de regulação pronunciar-se sobre aspectos da fusão do ponto de vista da 

regulação técnica do setor financeiro. Esta lógica organizacional deveria ser transplantada 

ao Brasil, cabendo ao Banco Central tão somente verificar rigorosamente se uma eventual 

concentração poderia comprometer o sistema financeiro como um todo ou dificultar a 

execução da política monetária. Quaisquer aspectos concernentes aos interesses dos 

cidadãos enquanto consumidores de serviços bancários – e não enquanto sujeitos passivos 

da política monetária em sentido amplo – deveriam caber à autoridade antitruste. 

A organização sugerida pelo PLP nº 344/2002 parece um pouco contraditória no 

sentido de que cria uma competência única para a análise de um dado caso concreto de 

fusão bancária quando, na verdade, o arranjo institucional ótimo necessariamente envolve a 

participação dos dois tipos de autoridade de vigilância, cada uma especializada na análise 

para a qual possui melhores recursos humanos, de informação, além de experiência prática. 

Ademais, o filtro prévio para a determinação de se uma fusão afetaria a higidez do 

sistema levaria à paradoxal  situação do Banco Central imiscuir-se em uma tarefa que, ao 

fim, poderia caber à autoridade de defesa da concorrência. Após despender recursos 

efetuando uma análise econômica complexa, caso o Bacen concluísse que a operação não 

afetava a higidez do sistema, teria que declinar de competência para julgar o caso e 

encaminhá-lo ao Cade que, por mais que se esmerasse em aproveitar os estudos prévios do 

Bacen, não afastaria por completo o risco de duplo despêndio de recursos escassos para 

efetuar o mesmo tipo de análise. Em câmbio, caso o Banco Central opinasse que a operação 

afetava a higidez do sistema, analisa-la-ia sozinho, tendo que levar em consideração 

aspectos concorrenciais e de bem-estar dos consumidores que seus técnicos não estão 

acostumados a ponderar. 

Portanto, parece que o arranjo institucional ótimo envolveria a análise prévia, por 

parte do Bacen, de todas as concentrações bancárias, sob a ótica de verificar se haveria ou 

não aumento relevante do risco sistêmico ou dificuldade na execução da política monetária. 

Caso o Bacen não autorizasse previamente algum caso de concentração, a autoridade 
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antitruste precisaria sequer se imiscuir na análise, uma vez que aspectos da solidez 

econômica nacional não poderiam ser afetados em prol de uma operação de modificação de 

estruturas. Em hipótese oposta, caso o Bacen autorizasse o prosseguimento da operação, ao 

Sistema Brasileiro de Defesa da Concorrência caberia estudar quais seriam os impactos do 

prosseguimento da concentração para a concorrência no mercado e para o bem-estar dos 

consumidores. 

Semelhante arranjo institucional foi por Márcio Nakane e por Leonardo Alencar 

defendido. Para eles, o traço mais relevante da organização para a análise de fusões 

bancárias é o grau de cooperação entre as agências e o conseqüente intercâmbio de técnicos 

e informações, aproveitando, assim, da melhor forma as vantagens comparativas de cada 

uma das autoridades regulatórias. 

Consideramos que uma solução preferível ao projeto de lei seria 
pedir pronunciamentos/pareceres de ambas as agências em todos os 
casos. Desta forma, não somente incentivar-se-ia um maior grau de 
cooperação entre tais agências, como também aproveitar-se-iam 
melhor as vantagens comparativas de cada uma. Isto porque, 
mesmo os atos de concentração que não afetem a higidez do 
sistema podem ter conseqüências prudenciais localizadas, ao passo 
que mesmo atos de concentração que sejam considerados como 
afetando a higidez podem ter conseqüências concorrências 
relevantes. (ALENCAR; NAKANE, 2004, p.11) 
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4 Análise técnica das fusões e aquisições no setor bancário 
 

A maior preocupação das autoridades antitruste no que concerne aos atos de 

concentração horizontal está na obtenção de poder de mercado. Entretanto, a simples 

detenção desse poder ou de uma posição dominante não constitui, em si, violação às regras 

da concorrência. O que a lei não tolera é sua utilização abusiva, ou seja, o exercício do 

poder de mercado visando ao aumento dos lucros. 

Grande parte das fusões trazem pouca ou nenhuma ameaça à concorrência. Muitas 

são, simplesmente, investimento de sociedades com disponibilidade de caixa. Outras 

buscam apenas a utilização mais eficiente dos recursos de sociedades subutilizadas. Pode, 

ainda, haver fusões que trazem um pequeno prejuízo à concorrência, mas de forma tão 

atenuada que não afetam negativamente os consumidores. 

Entretanto, algumas podem, ao diminuir o número de participantes em um setor, 

aumentar significativamente a probabilidade de exercício do poder de mercado. O exercício 

desse poder pode causar danos por meio de preços mais altos, redução da produção e da 

qualidade do produto. Como é muito mais difícil controlar o poder de mercado uma vez que 

ele já exista, as autoridades antitruste controlam as fusões. Com isso, tentam impedir que 

sociedades obtenham poder de mercado quando julgarem que há uma boa probabilidade 

delas o utilizarem para reduzir o bem-estar econômico. 

Por outro lado, os atos de concentração, na medida em que proporcionam vantagens 

para as empresas participantes (economia de escala, de escopo e redução dos custos de 

transação), podem aumentar o bem-estar econômico. Dessa forma, não é possível definir, 

em princípio, se concentrações econômicas afetam positivamente ou negativamente o bem-

estar.  

Deste modo, para saber qual efeito predominante de um ato de concentração e para 

determinar se ele deve ser aprovado ou rejeitado, é preciso realizar uma análise específica 

de cada caso concreto. Ao contrário, por exemplo, da prática de fixação conjunta e 

organizada de preços entre sociedades, que a jurisprudência internacional considera 

perniciosa per se, nos episódios de concentração de sociedades deve-se adotar a regra da 

razão, que avalia os fatos caso a caso. 
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A legislação brasileira consagrou a regra da razão nas análises dos atos de 

concentração de empresa nos §§ 1º e 2º do artigo 54 da Lei nº 8.884/94. Esses dispositivos 

exigem a ponderação das eficiências de cada ato vis-à-vis seus efeitos negativos. 

Portanto, o ordenamento jurídico brasileiro é claro ao enfatizar que a mera dominação 

de um mercado ou limitação da concorrência não constituem práticas proibidas per se. Há a 

necessidade de efetuar uma análise complexa e detalhada visando a descobrir se os ganhos 

em eficiência econômica não compensam eventuais efeitos negativos, gerando um aumento 

de bem-estar. 

No que concerne ao setor bancário, o que o diferencia de outros setores é o problema 

da assimetria de informação75 e o esforço que os bancos empreendem para abrandar este 

problema. Por exemplo, não necessariamente a detenção de poder de mercado é, no setor 

bancário, tão prejudicial como em outros setores, como será visto mais adiante, justamente 

porque uma concentração maior pode diminuir o risco de crédito com o qual os bancos se 

deparam ao emprestarem a sociedades pequenas ou cidadãos comuns. 

João Manoel Pinho de Mello (2005) expõe três fatores que fazem com que a análise 

antitruste no setor bancário seja mais intrincada, em comparação aos outros setores. Em 

primeiro lugar, segundo o autor, as considerações de estabilidade do setor bancário o 

tornam altamente regulado. Em segundo lugar, a desregulamentação do setor ou o aumento 

da regulação de prudência (como Basiléia 2, por exemplo) podem alterar tanto as barreiras 

à entrada, quanto a estrutura do mercado e o regime de competição. Por fim, mudanças 

tecnológicas estão, ainda de acordo com o professor, alterando a definição de mercado 

relevante no setor bancário, tanto no que se refere à dimensão geográfica, quando no que 

diz respeito à dimensão do produto. 

Para melhor compreensão das peculiaridades da análise de atos de concentração no 

setor bancário em relação aos outros setores econômicos, a presente seção do trabalho 

traçará um paralelo entre o arcabouço geral de análise utilizado para os setores geralmente 

considerados e as preocupações próprias para o setor bancário. Com isso, buscar-se-á 

                                                 
75 Assimetria informacional é o problema existente não só no setor bancário, mas em diversas outras relações 
contratuais (como seguros, por exemplo), que diz respeito ao fato de que uma parte não sabe o suficiente 
sobre a outra parte para tomar decisões precisas. Um caso sempre citado pela literatura é justamente o dos 
bancos que, por razões óbvias, possuem piores informações em relação aos riscos de crédito associados ao 
cliente, e aos retornos e incertezas dos projetos nos quais o dinheiro emprestado será aplicado, do que os 
próprios clientes em si. 
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estudar esmiuçadamente como deve ser feito o controle de eventuais fusões bancárias no 

Brasil. O estudo que aqui se fará, observando os meandros e as vicissitudes da análise dos 

atos de concentração bancária especificamente, pautar-se-á fortemente no recente trabalho 

do economista João Manoel Pinho de Mello76, que utiliza como metodologia tanto a teoria 

econômica aplicada à análise antitruste bancária, como evidências empíricas, em especial 

dos Estados Unidos, que é, inegavelmente, o país com maior experiência e jurisprudência 

consolidada sobre o controle de concentrações. 

Procurando estabelecer as diretrizes gerais para elaboração dos pareceres nos casos de 

integração entre sociedades, sem quaisquer preocupações mais específicas com setores 

particulares, a Seae e a SDE publicaram, em 1º de agosto de 2001, o Guia para Análise 

Econômica de Atos de Concentração Horizontal77. Insta esclarecer que o Guia refere-se 

exclusivamente aos atos de concentração horizontal, não se aplicando às outras práticas que 

também são regidas pelo artigo 54 da Lei nº 8.884/94 como, por exemplo, acordos de 

concorrentes de um mesmo mercado para a fixação de preços, quotas de produção ou de 

distribuição exclusiva. 

Apesar da sua natureza não-vinculante, o documento revela quais passos que deverão 

ser observados na elaboração dos pareceres que serão utilizados pelo Cade no julgamento 

final dos atos de concentração. As cinco etapas são: definição de mercado relevante, 

determinação da parcela de mercado sob controle das requerentes, exame da probabilidade 

de exercício do poder de mercado, exame das eficiências econômicas geradas pelo ato e das 

defesas potencialmente alegadas e, por fim, avaliação da relação entre custos e benefícios 

derivados da concentração 

Serão essas cinco etapas trazidas pelo Guia para Análise Econômica de Atos de 

Concentração Horizontal que pautarão, a partir de agora, o desenvolvimento do presente 

trabalho na análise econômica necessária para a decisão da aprovação ou rejeição de um ato 

de concentração de empresas. 

                                                 
76 DE MELLO, João Manoel Pinho. Proposta de delimitação do escopo de análise da SDE em atos de 
concentração bancária e apurações de conduta. In: Estudos em métodos quantitativos aplicados à defesa da 
concorrência e à regulação econômica, Abr. 2005, Brasília. Relatório final do projeto. Brasília: Anpec, Ipea e 
SDE, 2005. 
77 Portaria Conjunta Seae/SDE nº 50, de 1º de agosto de 2001 
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4.1 Definição do mercado relevante 
 
A definição de mercado costuma ser a primeira e, em geral, a mais importante tarefa 

da análise de defesa da concorrência. Segundo o Guia para Análise Econômica de Atos de 

Concentração Horizontal, “a definição de um mercado relevante é o processo de 

identificação do conjunto de agentes econômicos, consumidores e produtores, que 

efetivamente limitam as decisões referentes a preços e quantidades da empresa resultante da 

operação” (BRASIL, 2001, p. 9). 

Definir o mercado relevante é o mesmo que delinear o cenário para um possível 

exercício do poder de mercado. Com isso, a delimitação das fronteiras da análise antitruste 

pode ser decisiva para a aprovação ou rejeição de um ato de concentração. Quanto mais 

extensa for a região demográfica e quanto maior for o elenco de produtos considerados 

parte de um mercado, certamente menor será a chance do ato vir a produzir efeitos 

anticoncorrencias, uma vez que difícil será o exercício do poder de mercado em um 

mercado mais amplo. 

Um mercado possui dois componentes básicos: a dimensão geográfica e a dimensão 

de produtos. Note-se que produto é uma designação genérica que pode inclusive abranger 

grupos de produtos, ou seja, produtos que não sejam idênticos, mas que sejam bons 

substitutos. No entanto, o mercado relevante não será apenas definido pelos produtos e 

serviços, mas também pela localização dos produtores ou vendedores, ou região geográfica 

onde a venda desses produtos é viável. 

O alcance geográfico do mercado é definido pela perspectiva dos compradores quanto 

à possibilidade de substituição de produtos feitos ou vendidos em outras localidades. Se, 

em resposta a um aumento de preços, os compradores de uma localidade passarem a 

adquirir o mesmo produto em outra, então essas duas localidades pertencem ao mesmo 

mercado relevante. Na prática, os limites geográficos de um mercado qualquer são 

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 extensão geográfica. 

O procedimento usual de obtenção do mercado relevante baseia-se no teste do 

“monopolista hipotético”. Este teste consiste em considerar inicialmente a existência de um 

monopolista hipotético maximizador de lucros, em um mercado provisório formado  pelos 



 53 

bens produzidos e vendidos pelas sociedades em análise e com a extensão territorial 

limitada à área onde estas sociedades realmente atuam. Como exemplo, já restrito ao setor 

bancário, poderíamos imaginar o mercado de cheque especial em uma dada região 

metropolitana. Então, verifica-se se qual seria o resultado no caso do monopolista 

hipotético efetuar um aumento do preço do produto “pequeno porém significativo e não 

transitório”78. 

Se o resultado for tal que o monopolista não considere tal aumento rentável, pelo fato 

de que um número suficiente de compradores preferiria outros produtos, então os analistas 

devem incluir, como partes de um novo mercado hipotético, o substituto mais próximo do 

produto e a região de onde ele provém ou onde ele é costumeiramente comercializado. Por 

exemplo, poder-se-ia incluir na dimensão geográfica todo o Estado e, na dimensão produto, 

um substituto imperfeito como, por sugestão, 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 não transitório” aumento de preços. O objetivo é encontrar, segundo o 

próprio Guia da Seae/SDE, o mercado relevante que “se constituirá do menor espaço 

econômico no qual seja factível 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 preços previsto no método acima não pode ser inflacionário. 

Ou seja, esse preço precisa ser elevado enquanto os dos substitutos se mantém estável. 

Ademais, o aumento deve ser não-transitório, ou seja, sua duração deve presumivelmente 

se estender no período próximo. Deve ser também um aumento de preços pequeno, porém 

significativo. É preciso que o aumento seja pequeno porque se for de grande magnitude, 

haverá substituição por produtos muito diferentes, o que pode levar ao erro na delimitação 

do mercado. Mesmo assim, deve ser significativo o suficiente para incentivar eventuais 

substituições. 

O Guia para Análise Econômica de Atos de Concentração Horizontal define que, para 

as finalidades da aplicação do teste do monopolista hipotético, “a Seae e a SDE adotarão 

como referência de um ‘pequeno porém significativo e não transitório aumento’ de preço o 

                                                 
78 Termo utilizado no Guia para Análise Econômica de Atos de Concentração Horizontal. 
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aumento de 5%, 10% ou 15%, conforme o caso concreto, por um período não inferior a um 

ano” (BRASIL, 2001, p. 9). Já em outros países, como Estados Unidos e Canadá, aplica-se 

um valor de 5% para a maioria dos casos. 

 
4.1.1 Dimensão de produtos 

 
A decisão da Suprema Corte americana no caso U.S. vs Philadelphia National Bank, 

de 1963, estabelece  a doutrina relevante no que se refere à definição do mercado relevante, 

em sua dimensão produto, para o setor bancário. A idéia consolidada pela Suprema Corte 

foi a de que justamente os consumidores cujo bem-estar é especialmente tutelado pelas 

agências antitruste no caso de fusões bancárias (pequenas sociedades e pessoas físicas) são 

os que concentram a demanda por todos os serviços bancários em apenas uma ou em 

poucas instituições. Este juízo é precisamente o que baseia o conceito de clustering, ou 

seja, de que os serviços bancários são consumidos conjuntamente. 

A relevância do conceito de clustering se deve ao fato de que tomadores de 

empréstimos, ou utilizadores de serviços bancários em geral, incorrem em custos de 

procura79, de transação80 e de troca81 se decidem dispersar sua demanda por serviços 

bancários entre várias instituições. Ademais, os bancos, ao solidificarem e prolongarem seu 

relacionamento com os clientes, conseguem obter informações privadas sobre os últimos, 

no sentido de que logram perceber, ao longo do tempo, quais são os bons e maus clientes. 

Com isso, os bons podem acabar obtendo vantagens junto à sua instituição bancária caso 

consigam eficientemente se distinguir dos maus. 

Há divergência na literatura a respeito da atual importância do conceito de clustering 

para a análise antitruste. Com o advento e expansão da utilização de serviços bancários via 

Internet, os custos de procura, transação e troca que permeiam a busca por diversificação de 

ativos em outras instituições bancárias reduziram-se significativamente. Ademais, a criação 
                                                 
79 Custos de procura podem ser entendidos como custos em sentido amplo, não estritamente monetário, que 
envolvem a busca por uma instituição bancária que seja a melhor para a alocação de dada quantidade de 
recursos monetários, ou que possua o melhor serviço bancário que o cliente está procurando. O tempo gasto 
para obter estas informações é um custo de procura, por exemplo. 
80 Envolve todos os custos de transferir dinheiro de uma instituição para a outra e de consumo de produtos e 
serviços de outras instituições. Preenchimento de entediantes cadastros ou impostos de circulação financeira 
são alguns exemplos.  
81 Custo de troca é aquele custo associado à experimentação de relacionamento com uma instituição com a 
qual o cliente não está familiarizado, além do consumo de produtos que por ele ainda não foram testados. 
Existe sempre a probabilidade de que toda a troca se converta em algo bastante desagradável.  
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de alguma central interinstitucional de compartilhamento de informações de risco sobre os 

clientes poderia diminuir os benefícios do relacionamento prolongado com o mesmo banco. 

Diversos trabalhos buscaram verificar se a utilização do conceito de clustering ainda 

era válida na definição de mercados bancários. Entre eles, destaca-se o de Anthony Cyrnak 

e Timothy Hannan82. Os autores avaliam se medidas de concentração realizadas com 

empréstimos comerciais concedidos são melhores do que as realizadas com depósitos à 

vista com o propósito de explicar as diferenças nas taxa de juros aplicadas aos 

empréstimos. Com o resultado negativo, mostrando que o uso de volume de empréstimos 

concedidos não é mais explicativo, sendo até pior, em alguns casos, do que o método 

tradicional, comprova-se que o uso de cluster na definição do mercado relevante é, ainda, 

um método eficiente. 

Retomando a definição do mercado relevante sob a ótica do produto, na prática o que 

a autoridade de defesa da concorrência busca saber ao defini-lo é qual a variável relevante 

para medir o aumento no nível de concentração. Em um mundo ideal, o correto seria 

analisar o efeito da concentração em cada um dos produtos bancários relevantes. 

Outrossim, tal método apresentaria custos exorbitantes, de sorte que se utiliza uma variável 

como proxy para todos os serviços bancários. Historicamente a variável utilizada tem sido o 

volume de depósitos à vista, em virtude de ser um produto homogêneo entre os bancos. 

Conquanto o uso de depósitos seja barato, até mesmo pela facilidade em obtenção desses 

dados, sua aplicabilidade só será correta dependendo da relevância do conceito de 

clusterings. Se os clientes não concentram sua demanda por serviços bancários em uma ou 

poucas instituições, o método de utilização dos depósitos à vista pode apresentar resultados 

falaciosos. 

Cyrnak e Hannan (1999, p. 314-315) observam que a controvérsia a respeito da 

relevância do clustering já ultrapassa o meio acadêmico. Nos Estados Unidos, o FED e o 

DOJ utilizam-se de métodos diferentes. Enquanto o regulador do setor bancário segue 

lançando mão do método tradicional, baseado nas decisões da Suprema Corte, utilizando-se 

dos depósitos à vista para a calcular o índice de concentração, o DOJ usa mais 

freqüentemente um produto específico de acordo com o caso concreto em análise. Ou seja, 

                                                 
82 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.  
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o DOJ poderia encontrar a dimensão produto de mercado relevante em qualquer serviço 

bancário ofertado. 

4.1.2 Dimensão geográfica 
 
A doutrina norte-americana, preocupada notadamente com as pequenas empresas (em 

terminologia coloquial) e com as pessoas físicas, considera que o mercado relevante, em 

sua dimensão geográfica, no caso de uma fusão bancária é local. A lógica por traz desta 

opção é que, ao contrário dos grandes negócios, que podem financiar-se através de 

instrumentos mais complexos – como emissão de ações ou debêntures –, ou através de 

bancos localizados à longa distância, as pequenas empresas e os cidadãos comuns 

demandam serviços bancários apenas localmente.  

Por esse motivo não é incomum nos Estados Unidos que, por um viés de proteção aos 

pequenos negócios e às pessoas físicas, fusões bancárias sejam aprovadas sob a condição de 

venda de agências em determinados mercados locais. (DE MELLO, 2005, p. 20)  

Deve-se ressaltar que as autoridades antitruste precisam atentar ao fato de que a 

definição de mercado no setor bancário não é estática, podendo variar com progressos 

tecnológicos ou fortalecimentos no intercâmbio de informações. Simons e Stavins (1998) 

estudam se o guia americano de avaliação das fusões não estaria se tornando obsoleto em 

virtude de câmbios estruturais no mercado e de avanços da tecnologia. No que tange à 

definição de mercado, os autores verificaram que, conquanto o uso de serviços bancários 

por Internet ou por telefone tenha permitido o maior acesso aos produtos de instituições 

situadas longinquamente, a melhor definição de mercado, em sua dimensão geográfica, 

continua a ser a local. 

4.2 Determinação da Parcela do Mercado e Análise da Estrutura do Mercado  
 
De acordo com o procedimento adotado pela Seae e SDE, após a delimitação do 

mercado relevante geográfico e do produto ou serviço, deve-se definir a estrutura do 

mercado relevante e qual parcela deste mercado ficará sob controle da entidade empresarial 

formada após a fusão. 
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Uma condição necessária83, embora não suficiente, para que uma operação tenha 

impactos negativos sobre o bem-estar dos consumidores e sobre a concorrência é que a 

sociedade resultante controle parcela importante do mercado relevante. Supõe-se, portanto, 

implicitamente que um aumento de concentração é condição necessária para aumento do 

poder de mercado. Em mercados em que a parcela ofertada por cada sociedade ou por um 

grupo de sociedades é muito pequena comparativamente à oferta total da indústria, nenhum 

agente econômico tem condições de exercer poder de mercado. 

A Seae e a SDE consideram que uma concentração gera o domínio de uma parcela 

“suficientemente alta” do mercado capaz, assim, de viabilizar o exercício unilateral do 

poder de mercado sempre que a operação resultar em uma participação igual ou superior a 

20% do mercado relevante84. Ademais, toda vez que a concentração tornar a soma da 

participação de mercado das quatro maiores empresas (C4) igual ou superior a 75% e a 

participação da nova sociedade formada for igual ou superior a 10%, as autoridades 

antitruste brasileiras presumirão que a houve uma concentração “suficientemente alta” para 

possibilitar o exercício coordenado do poder de mercado (BRASIL, 2001, p. 11). Por outro 

lado, toda vez que esses índices não forem atingidos, a tendência é que o parecer sugira 

aprovação da operação. 

Sem esquecer da natureza não vinculante desse documento, a estipulação 
de percentuais fixos para esse fim é extremamente duvidosa, pois nem 
sempre a participação de 20% ou 10% em um mercado pode significar a 
existência de uma posição de domínio ou de “poder de mercado”, e 
mesmo o inverso, nem sempre a simples detenção de uma participação 
inferior a esse percentual pressupõe a existência de nocividade ao 
mercado concorrencial, no máximo uma mera presunção. (ANDRADE, 
2002, p.370) 
 

 O índice de Herfindahl-Hirchsman, ou HHI, é o mais amplamente utilizado como 

medida de concentração em mercados. Considerando si como a proporção total de 

participação da sociedade i no mercado, o HHI é definido por: 

 

                                                 
83 Em verdade, esta é apenas uma suposição. Em tese, concentração não é condição nem necessária, nem 
suficiente, para poder de mercado. Competição via preço com custos marginais constantes leva a um 
equilíbrio semelhante ao de concorrência perfeita, independentemente do número de participantes, o que 
comprova que concentração não é suficiente para poder de mercado. Em adição, qualquer cartel, por mais que 
seja formado por inúmeras pequenas sociedades, reproduz o resultado de monopólio. Logo, concentração não 
é necessária para poder de mercado.  
84 Ver artigo 20, §§ 2º e 3º da Lei nº 8884/94. 
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onde n é o número de sociedades no mercado. 
  
 Se um mercado é composto por somente uma sociedade, o HHI será de 10.000. O 

índice diminui com o aumento do número de sociedades e aumenta com o acréscimo de 

desigualdade entre a participação das sociedades.  

Tabela 3. Evolução do índice HHI para a concentração no mercado bancário brasileiro, tendo como base 

depósitos à vista do Consolidado Bancário I85. 

 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: Elaboração própria a partir de dados do Banco Central. 

 

 De acordo com critérios da Federal Trade Comission dos Estados Unidos, há três 

categorias de concentração de mercado. Se o HHI estiver entre 0 e 1.000, considera-se 

baixa a concentração. Se estiver entre 1.000 e 1.800, considera-se concentração moderada e 

se for superior a 1.800, considera-se alta concentração. 

Os efeitos anticoncorrenciais são definidos pelo cruzamento das informações acerca 

da variação do HHI e do nível de HHI após a operação. Toda a concentração que obtiver 

valor de HHI após a fusão menor do que 1.000, são consideradas seguras. Integrações que 

produzam aumento de HHI de menos do que 100 pontos em mercados de concentração 

moderada também são seguras. Por fim, fusões que produzam, em mercados altamente 

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

Quadro 7. Parâmetros de concentração preocupante, nos Estados Unidos, para mercados gerais 

 

Seguro Inseguro Inseguro 

Seguro Seguro Inseguro 

Seguro Seguro Seguro 

 

                                                 
85 Aglutinado das posições contábeis das instituições bancárias do tipo Conglomerado Bancário I 
(conglomerado em cuja composição se verifica pelo menos uma instituição do tipo Banco Comercial ou 
Banco Múltiplo com Carteira Comercial) e Instituições Bancárias Independentes I (instituições financeiras do 
tipo Banco Comercial, Banco Múltiplo com Carteira Comercial ou Caixa Econômica que não integrem 
conglomerados). 

1800 

50 100 

1000 

Variação de HHI 

HHI após a 
concentração 
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Neste ponto, o setor bancário diferencia-se da análise de concentração em outros 

setores. Segundo a jurisprudência americana, para um grau de concentração final de pelo 

menos 1.800 pontos, no caso de fusões interbancárias, o aumento no HHI deve ser de 200 

pontos para suscitar preocupações da autoridade antitruste, e não apenas de 50 como nos 

outros setores em geral. Conforme já visto, o índice de concentração no setor bancário 

costuma ser calculado levando-se em consideração depósitos à vista, que é um produto 

mais uniforme. Ademais, a dimensão geográfica do mercado relevante tende a ser a local. 

Todavia, há de se considerar que, por mais que a melhor definição, segundo diversos 

estudos, seja a local, sempre haverá clientes fazendo negócios com bancos distantes. 

Portanto, os bancos comerciais, diferentemente de outros setores, estão mais sujeitos à 

competição não observada, o que justifica a hipótese de menor sensibilidade no aumento de 

concentração necessária para desencadear a análise antitruste. 

4.2.1 Estrutura do mercado para o caso da fusão Itaú-BankBoston 
 
Conforme visto na subseção anterior, costumeiramente  utiliza-se, no momento de 

definir o mercado relevante sob a ótica do produto, o volume de depósitos à vista como 

proxy para todos os serviços bancários. Todavia, tal uso somente representa uma boa 

aproximação quando o conceito de clustering é relevante, ou seja, quando os clientes 

concentram toda a demanda por serviços bancários em apenas uma ou poucas instituições, 

fazendo com que depósitos à vista sirvam de indicador para a demanda por outros serviços. 

Informativo e ilustrativo seria, portanto, calcular a variação do índice de 

concentração, para o caso de aprovação da fusão Itaú-BankBoston, em diferentes tipos de 

mercados relevantes sob a ótica do produto, com o escopo de investigar em quais 

segmentos bancários a dita operação poderia implicar resultados gravosos, ou se o aumento 

de concentração é insignificante em todos os mercados. Em função dos tipos de dados 

disponibilizados livremente pelo Banco Central, escolheu-se averiguar a variação de 

concentração para depósitos à vista, empréstimos, hot-money86, conta garantida87 e crédito 

                                                 
86 No mercado financeiro brasileiro hot-money significa uma modalidade de financiamento de curtíssimo 
prazo (em geral inferior a 30 dias), destinada a sociedades de qualquer porte que estejam necessitando de 
capital de giro, sem a exigência de contraírem um empréstimo mais complexo. 
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pessoal. Não será aqui examinada a fusão UBS-Pactual por seus efeitos residuais dentro dos 

cinco mercados aqui observados. 

Para tanto, utilizar-se-ão dados das instituições que compõem o Consolidado Bancário 

I, relacionadas no Anexo I. As diferentes sociedades que, juntas, formam conglomerados 

foram agregadas, de acordo com o disposto no Anexo II, como uma única instituição para a 

realização dos cálculos, haja vista que não competem entre si. Todavia, alguns bancos 

pertencentes a determinados conglomerados foram excluídos da amostra sempre que não 

apresentavam qualquer participação nos mercados analisados. Sendo assim, não 

necessariamente todos os bancos que pertençam a um dado conglomerado serão incluídos 

nas listagens em anexo88. 

No mercado de depósitos à vista, o aumento de concentração provocado pela fusão 

Itaú-BankBoston, , medido pelo índice HHI, não supera sequer cinqüenta pontos, o que 

significa que, ao menos nesse mercado, a concentração sob análise parece não despertar 

preocupações anticompetitivas. A existência 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 concentração provocado por esta fusão. 

Tabela 4. Dez maiores bancos operando no Brasil, por depósitos à vista, em março de 2006. R$ Milhares. 

Banco Depósitos à vista 
BANCO DO BRASIL 28.620.500 

BRADESCO 16.283.517 
ITAÚ 11.543.633 
CEF 6.900.077 

ABN AMRO 5.462.680 

UNIBANCO 4.087.422 

                                                                                                                                                     
87 É um crédito rotativo vinculado à conta corrente da sociedade, constituindo-se em uma operação de curto 
prazo, visando a solucionar problemas de caixa ou viabilizar oportunidades surgidas nas atividades 
operacionais  
88 Em verdade, tudo o que se pretende aqui é um exercício ilustrativo, embora incipiente, do aumento de 
concentração, em diferentes mercados, que resultará da fusão Itaú-BankBoston. Todavia, a definição 
tecnicamente mais apurada do mercado relevante envolveria considerações que aqui, por carência de dados 
sob a estrutura competitiva do mercado bancário, serão descartados. Por exemplo, no mercado de crédito 
pessoal, ou no de depósitos à vista, nem todas as instituições financeiras do Consolidado Bancário I 
competem ente vi, visto que não se relacionam com o mesmo perfil de clientes.  Alguns bancos exigem de 
seus clientes elevada movimentação financeira, enquanto que outros não estabelecem limite mínimo de 
recursos. Dessa forma, para melhor definição do mercado relevante, esse e tantos outros fatores que permitam 
a melhor especificação dos concorrentes de um mercado deveriam ser levados em consideração. Aqui partir-
se-á da presunção de que todas as instituições do Consolidado Bancário 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: Elaboração própria a partir de dados do Banco Central. 

 
Tabela 5. Índice HHI para a concentração no mercado bancário brasileiro em março de 2006, tendo como 
base depósitos à vista do Consolidado Bancário I, e previsão de concentração para o caso de aprovação da 
fusão Itaú-BankBoston. 
 

 03/2006 03/2006, em caso de aprovação da fusão 
HHI 1.630,68 1.677,27 

Fonte: Elaboração própria a partir de dados do Banco Central. 
 

Mesmo cenário ocorre no mercado de empréstimos. A concentração aqui em vista não 

implica um aumento de concentração de mais de 44,98 pontos pelo HHI. Neste segmento, 

ainda mais do que no caso dos depósitos à vista, há uma participação bastante pulverizada 

das instituições, 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 março 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 

ITAÚ  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: Elaboração própria a partir de dados do Banco Central. 

 
Tabela 7. Índice HHI para a concentração no mercado bancário brasileiro em março de 2006, tendo como 
base empréstimos concedidos pelo Consolidado Bancário I, e previsão de concentração para o caso de 
aprovação da fusão Itaú-BankBoston. 
 

 03/2006 03/2006, em caso de aprovação da fusão 
HHI 907,10 952,08 

Fonte: Elaboração própria a partir de dados do Banco Central. 
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No mercado de hot-money aparece a maior concentração dentre os segmentos 

bancários aqui analisados. O Banco Itaú figura como a maior instituição ofertante desse 

produto. Sua concentração justamente com o quarto competidor do mercado provoca 

aumento do incide de concentração em 647,19 pontos, o que significa que as autoridades 

antitruste deveriam ser mais cautelosas com os efeitos nocivos à concorrência nesse 

segmento bancário do que em empréstimos convencionais ou depósitos à vista, por 

exemplo. No entanto, a possibilidade de uma sociedade obter empréstimos de curto prazo 

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

pode mitigar os possíveis efeitos do aumento de concentração aqui exposto. 

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

Banco Hot-money 
ITAÚ 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: Elaboração própria a partir de dados do Banco Central. 

 
Tabela 9. Índice HHI para a concentração no mercado bancário brasileiro em março de 2006, tendo como 
base hot-money, e previsão de concentração para o caso de aprovação da fusão Itaú-BankBoston. 
 

 03/2006 03/2006, em caso de aprovação da fusão 
HHI 4.685,00 5.332,19 

Fonte: Elaboração própria a partir de dados do Banco Central. 

 
No mercado de conta garantida, o aumento de concentração no mercado provocado 

pela fusão aqui em análise novamente não apresenta significância suficiente para despertar 

maiores preocupações das autoridades antitruste. 

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

Banco Conta garantida 
BRADESCO 5.446.168,96 

SAFRA 5.319.777,08 
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ABN AMRO 3.287.912,76 
ITAÚ 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: Elaboração própria a partir de dados do Banco Central. 

 
Tabela 11. Índice HHI para a concentração no mercado bancário brasileiro em março de 2006, tendo como 
base conta garantida, e previsão de concentração para o caso de aprovação da fusão Itaú-BankBoston. 
 

 03/2006 03/2006, em caso de aprovação da fusão 
HHI 989,71 1.107,61 

Fonte: Elaboração própria a partir de dados do Banco Central. 
 

Por fim, a concentração ora em exame produz um aumento de apenas 20,01 pontos na 

medida de concentração do mercado de crédito pessoal. Nesse segmento, bancos que não 

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

em posição de destaque, o que indica uma estrutura em que não apenas as tradicionais 

instituições apresentam relevância no equilíbrio competitivo.  

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

Banco Conta garantida 
BANCO DO BRASIL 12.351.846,31 

ITAÚ 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: Elaboração própria a partir de dados do Banco Central. 
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Tabela 13. Índice HHI para a concentração no mercado bancário brasileiro em março de 2006, tendo como 
base crédito pessoal, e previsão de concentração para o caso de aprovação da fusão Itaú-BankBoston. 
 

 03/2006 03/2006, em caso de aprovação da fusão 
HHI 1.370,73 1.390,74 

Fonte: Elaboração própria a partir de dados do Banco Central. 
 

4.3 Probabilidade de Exercício do Poder de Mercado 
 
O fato de um ato de concentração enquadrar-se nos critérios de concentração 

suficientemente alta discutidos na seção anterior não implica, necessariamente, que a 

sociedade formada exercerá poder de mercado ou que será mais fácil para as sociedades do 

mercado coordenarem ações nesse sentido. 

É aceito pela literatura econômica que a ameaça 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 preços89. Com isso, por mais que haja domínio 

de parcela substancial do mercado, não haverá espaço para exercício unilateral ou 

coordenado do poder de mercado. No setor bancário especificamente, a assimetria de 

informação pode potencializar a nocividade ou criar novos matizes para a ausência dos 

fatores acima citados, tornado este exame ainda mais pertinente. 

 Dentro desse contexto, o Guia para Análise Econômica de Atos de Concentração 

Horizontal sugere, como terceira etapa do exame dos efeitos anticoncorrencias, o estudo da 

probabilidade do exercício do poder de mercado. A seguir, analisar-se-ão as barreiras à 

entrada como fator inibidor do poder de mercado e, posteriormente, discutir-se-ão quais são 

as possibilidades de exercício coordenado ou unilateral desse poder no setor bancário. 

                                                 
89 Como as preocupações deste trabalho concernem mais detidamente ao setor bancário, a expressão “preço” 
deve ser entendida tanto como preços pagos pelos serviços bancários (manutenção de conta corrente ou 
emissão de talão de cheques, por exemplo) como preço pelo mútuo de dinheiro, mais especificamente, a taxa 
de juros cobrada pelos empréstimos bancários. 
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4.3.1 Barreiras à entrada90 
 

A possibilidade de entrada de novos competidores é, indubitavelmente, um fator que 

inibe sociedades já presentes no mercado de exercerem poder de mercado. Se não houver 

barreiras à entrada e a indústria possuir alta margem de preço-custo, certamente novos 

participantes serão induzidos a ingressarem no mercado, o que acarretará redução de preços 

por via da concorrência. 

Há basicamente três tipos de barreiras à entrada no setor bancário: as tecnológicas, 

as regulatórias e as informacionais. 

4.3.1.1 Tecnológicas 
  
 Em qualquer setor econômico, uma sociedade ingressante terá que arcar com 

investimentos em tecnologia para atingir patamares competitivos com seus rivais já 

consolidados no mercado. Todavia, o volume dos recursos a serem investidos em aquisição 

ou aprimoramento tecnológico dependerá do quão intensiva em tecnologia é determinada 

atividade. Será justamente o perfil da função de produção das sociedades presentes no 

mercado que determinará o grau da barreira tecnológica. 

 No setor bancário, as barreiras tecnológicas surgem tanto da imperatividade de se 

ter uma larga rede de atendimento, o que afeta principalmente aos bancos comerciais de 

varejo, como também da importância de oferecer aos clientes serviços de comodidade da 

mesma amplitude que os dos concorrentes. Quanto ao primeiro ponto, a captação de 

clientes dos bancos de varejo se faz, em especial, através de uma ampla rede de agências, 

que precisam atender de maneira eficiente toda a área geográfica coberta pelo banco. Além 

disso, fundamental são também os postos de atendimentos eletrônicos. Por um lado, criar 

                                                 
90 O Guia da Seae/SDE enumera diversas possíveis barreiras à entrada sem se preocupar se conceitualmente o 
são ou não. A tendência da análise antitruste brasileira tem sido de avaliar todas as dificuldades enfrentadas 
por potenciais entrantes em relação às sociedades já estabelecidas como se fossem barreiras à entrada. Para 
evitar o famigerado uso a esmo do termo feito por economistas e advogados, é importante tecer algumas 
considerações. Joe Bain considerava barreiras à entrada como um fator que permitia que empresas 
estabelecidas mantivessem preços acima dos custos sem induzir à entrada. Bain incluía nessa definição 
economias de escala, o custo do capital, restrições governamentais como patentes e as vantagens sobre os 
custos absolutos. George Stigler, por sua vez, viu as barreiras à entrada somente como assimetria de custos 
entre as sociedades, ou seja, custos que terão que ser suportados por novos entrantes, mas que não o foram 
pelas sociedades já estabelecidas. As economias de escala, por exemplo, não seriam barreiras à entrada de 
acordo com Stigler. (BANCO MUNDIAL E OCDE, 2002, p. 220-221) 
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uma rede independente de caixas eletrônicos, que existem em número infinitamente 

superior ao de agências, pode ser muito custoso. Por outro, os bancos já estabelecidos 

dificilmente concordarão em compartilhar suas redes de atendimento eletrônico com os 

entrantes no mercado caso estes sejam competidores em potencial. 

 O segundo ponto diz respeito, em primeiro lugar, aos serviços eletrônicos que um 

banco, hoje, precisa oferecer. Os clientes, especialmente os de melhor nível educacional – 

que costumeiramente são também os que movimentam mais recursos –, buscam cada vez 

mais manter um relacionamento meramente virtual com as instituições bancárias. Sendo 

assim,  bons serviços por telefone e Internet passam a ser requisitos básicos na escolha de 

um banco. Ademais, dentro da ainda forte lógica do clustering, os clientes buscam 

instituições nas quais possam concentrar sua demanda por serviços financeiros. Portanto, 

um banco que ingressa em um mercado precisa estar preparado para oferecer, sempre 

competitivamente, não só o serviço de depósito, mas também de cheque especial, 

empréstimos, financiamento de automóveis, previdência privada entre outros. 

Em conclusão, claro está que qualquer aspirante a concorrente bancário, 

especialmente no mercado de bancos comerciais de varejo, precisa incorrer em vultuosos 

investimentos tecnológicos para conseguir ingressar no mercado em patamares 

competitivos com rivais que já estão estabilizados e possuem maior experiência em atender 

as demandas dos clientes. 

4.3.1.2 Regulatórias 
 

Justamente por ser a instituição bancária uma sociedade empresarial peculiar, que 

serve de canal para a formação do nível de oferta monetária, além de ser financiador de 

projetos em atividades produtivas de diversos outros ramos da economia, a regulação 

governamental sobre ela é bastante complexa. A falência de um banco pode causar 

transtornos econômicos bastante graves ao país devido à possibilidade de contágio para 

outros bancos e também para outras sociedades não-bancárias. Por isso, os governos de 

todo o mundo agem intensamente na regulação prudencial de todas as instituições 

financeiras – e dos bancos em particular – visando a garantir a estabilidade do sistema. 

Regulação bancária, como outras formas de regulação, é justificável 
enquanto necessária 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 crível, seu nível de risco para depositantes e 
outros tomadores de empréstimos. Argumenta-se que, conseqüentemente, 
na ausência de intervenção regulatória, bancos assumiriam mais risco do 
que seria prudente, falências seriam mais comuns do que o desejado e o 
sistema financeiro seria instável. (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 ótimo. No setor bancário, este problema pode tornar-se especialmente grave. 

Ao contrário de outras indústrias, o sistema financeiro está submetido às corridas bancárias. 

Um choque negativo na economia ou a iliquidez de um banco pode fazer com que clientes 

de outros bancos comecem a sacar seus recursos monetários depositados devido ao medo 

de que as instituições bancárias com as quais se relacionam também estejam 

comprometidas. Com isso, bancos com fundamentos perfeitamente solventes podem se 

tornar insolventes simplesmente porque seus depositantes não acreditam em sua liquidez. 

Agravando este problema, existe o problema de contágio. O fato de um banco estar 

insolvente aumenta a probabilidade de que outros também estejam, uma vez que as relações 

bancárias estão todas emaranhadas em uma complexa rede unindo todas as instituições 

relevantes. 

A regulação prudencial cria barreiras à entrada de diversas formas. Em 26 de agosto 

de 1994, através da Resolução nº 2.099 do Conselho Monetário Nacional, o governo 

brasileiro empreendeu um salto qualitativo na regulação bancária por meio da adoção dos 

princípios do Acordo de Basiléia I92. Anteriormente, a preocupação regulatória no país 

voltava-se para a alavancagem do passivo, que era limitada em 15 vezes do valor do 

patrimônio líquido da instituição. Com a resolução supracitada o requisito de patrimônio 

líquido mínimo passou a ser de 8% do total de seus ativos, calculado ponderando-se os 

riscos a que estiverem submetidos cada componente do ativo, conforme dispõe 

textualmente os artigos 1º e 2º do Regulamento Anexo IV à Resolução nº 2.099: 

Art. 1º As instituições financeiras e demais instituições autorizadas a funcionar pelo 

Banco Central do Brasil, exceto as cooperativas de crédito, além dos limites mínimos de 
                                                 
91 Tradução livre a partir do original em inglês. 
92 O Comitê de Supervisão Bancária de Basiléia, criado em 1974 por Bélgica, Canadá, França, Alemanha, 
Itália, Japão Luxemburgo, Suécia, Suíça, Reino Unido, e Estados Unidos com o objetivo de ser um espaço de 
discussão sobre regulação bancária, aprovou em 1988 um documento que passou a ser conhecido como 
Acordo de Basiléia I. Este acordo, que mudou diversos paradigmas sobre a regulação bancária, foi adotado 
por vários países, entre eles, o Brasil. 
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capital realizado e patrimônio líquido estabelecidos no Anexo II, devem manter valor de 

patrimônio líquido ajustado compatível com o grau de  risco da estrutura de seus ativos. 

Parágrafo único. A obtenção  do  valor de que se trata levará em consideração a 

ponderação das operações ativas da instituição pelo risco a essas atribuído. 

Art.  2º  O  cálculo  do  valor  de patrimônio líquido referido no artigo anterior 

obedecerá à seguinte fórmula: 

PLE =0,08 (Apr), onde: 

PLE = patrimônio  líquido  exigido em função do risco  das  operações ativas;  

Apr = Ativo  ponderado  pelo risco = total do produto dos títulos  do Ativo   Circulante e 

Realizável a Longo Prazo (código 1.0.0.00.00-7 do COSIF) pelos fatores de risco 

correspondentes +  produto do Ativo Permanente  (código 2.0.0.00.00-4 do COSIF) 

pelo fator de risco correspondente + produto dos títulos de Co-obrigações e riscos em 

Garantias Prestadas (código 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 nº 

2.784, que, através de seu artigo 2º, elevou o percentual mínimo de patrimônio líquido 

exigido de 8% para 11% dos ativos ponderados pelo risco, alterando a fórmula de cálculo 

acima transcrita. 

 Através do Comunicado 12.746, de 09 de dezembro e 2004, o Banco Central 

prescreveu os procedimentos e o cronograma para a adoção no país do Acordo de Basiléia 

II. Quanto aos requerimentos de capital, o novo acordo fará com que sejam mais sensíveis 

ao risco, demonstrando uma relação mais direta entre risco e capital. 

 Retomando o aspecto de barreira à entrada, a regulação, na forma de exigência de 

requerimento mínimo 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 elevação indevida de tarifas e taxas de juros por parte dos 

bancos já estabelecidos, vê-se de alguma forma dificultada. 

 Outra modalidade de barreira à entrada, que ocorre em diversos países, aplicando-se 

também ao cenário brasileiro, é o aspecto da “preferência governamental por propriedade 
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doméstica das instituições financeiras” que pode, em muitos casos, “tomar a forma de 

existir um substancial número de bancos sob a propriedade estatal” (OCDE, 2000, p. 26). 

 Por fim, outra importante barreira à entrada é a percepção por parte dos agentes 

econômicos de que uma instituição financeira é “muito grande para falir”. Ou seja, que um 

dado banco, pela magnitude de sua atuação no país, nunca chegaria à bancarrota, visto que 

o governo provavelmente o socorreria em caso de crise. Com isso, estes bancos 

suficientemente grandes possuiriam vantagens competitivas em relação aos potenciais 

entrantes por basicamente duas razões. Em primeiro lugar, se é crível a suposição de que o 

governo realmente os ajudaria em caso de problemas financeiros, surge um incentivo para 

que tomem posições mais arriscadas do que tomariam caso não considerassem a chance de 

serem auxiliados pelo governo. Ademais, os depositantes perceberiam estes bancos como 

mais seguros em relação aos competidores e potenciais entrantes, o que lhes dá uma 

vantagem de solidificação de posição no mercado e afasta, conseqüentemente, potenciais 

entrantes. 

4.3.1.3 Informacionais 
  

Problemas de assimetria de informação permeiam todas as relações de crédito, 

constituindo-se em fator explicativo da contestabilidade no mercado. Como já dito 

anteriormente, um banco, por razões óbvias, conhece menos a capacidade de seu cliente de 

pagamento do empréstimo contraído do que o próprio cliente. Sendo assim, por uma 

questão de seleção adversa, são justamente os piores clientes, aqueles que sabem de 

antemão que tentarão inadimplir a obrigação de restituir o valor obtido, ou aqueles que 

estão cientes de que os projetos nos quais aplicarão o dinheiro são suficientemente 

arriscados para não quererem investir recursos próprios, os que mais ativamente buscarão 

contrair empréstimos.  

A partir do momento em que os bancos já consolidados incorrem no custo de 

identificar os bons clientes (através de cadastros de informação, pesquisa ou mera 

experiência de relacionamento), e conseguem com eles criar uma relação 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 exercício coordenado do poder de mercado 
 
Por definição, o efeito imediato de um ato de concentração é a redução do número de 

concorrentes. Tal diminuição do número de sociedades participantes acarreta a preocupação 

direta com o arrefecimento da competição, haja vista que serão menos agentes econômicos 

a disputar clientes. Em acréscimo, a diminuição no número de competidores pode, também, 

alterar o regime de competição, facilitando, por exemplo, a sustentabilidade de um cartel. A 

lógica inerente é bastante simples. Em qualquer colusão de preços, 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 espaço de tempo. Intuitivamente, 

quanto menor for o número de participantes do cartel, maior será a facilidade para 

pactuação de um acordo sustentável no tempo. 

Um modelo simples de teoria dos jogos ajuda a justificar a intuição. Supõe-se uma 

interação dinâmica entre as N sociedades, ou seja, participarão daquele mercado por 

infinitos períodos. Por simplificação, a demanda será 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 terão uma estrutura de custos idêntica, sendo 

que o custo marginal será igual a c, com a > c. Por fim, seja � a taxa de desconto 

intertemporal93. 

Caso as sociedades deste modelo atuem em conluio de preços, a quantidade ótima a 

ser produzida é: 

Qcartel = Maxq Q(a – Q – c). 

Qcartel =
2

ca −
 

 
Conseqüentemente, cada uma das sociedades individualmente consideradas 

produzirá: 

qcartel = 
N

ca
2
−

 

 

Substituindo-se na função de demanda, o preço será p = (a-c)/2. Sendo assim, o lucro 

de cada sociedade, em conluio, será: 
                                                 
93 Pode-se definir � como 1/(1+r), sendo r a taxa de juros. 
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Caso o conluio não seja efetuado, as sociedades competirão pelo método de Cournot. 

A opção por Cournot parece ser mais realista do que outros modelos simples como, por 

exemplo, Bertrand por ter uma suposição de competição mais real. Em Bertrand, o 

ofertante com o menor preço domina o mercado inteiro, deixando demanda zero ao rival, o 

que parece pouco verossímil, especialmente no caso do setor bancário. 

Sob Cournot, a quantidade ótima ofertada pela sociedade j e o seu lucro são: 

q cournot, j = Max qj [a – (�
≠

+
ji

ji qq ) – c] 

q cournot, j = 
1
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+
−

N
ca

 

�
cournot = 2

2
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+
−

N
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Para que haja sustentação do conluio, a condição é que não haja incentivos para 

quebrá-lo. Ou seja, o ganho esperado em se manter no conluio deve, ao menos, igualar o 

lucro esperado de descumpri-lo. A quantidade ótima e o lucro esperado para os casos de 

desvio são dados por: 

qdesvio = Max q [a – ( (N – 1)( 
N

ca
2
−

) + q) – c] = 
N

ca
4
−

 

�
desvio = 22 )

1
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4
(

N
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A sociedade, quando da tomada de decisão sobre manter-se ou evadir-se do conluio, 

comparará, conforme acima explicado: 

�
cartel + ��cartel + �2

�
cartel + �3

�
cartel...  ≥  

�
desvio + � �cournot + �2

�
cournot + �3 �cournot... 

 

Pela fórmula de soma de progressões geométricas, a equação acima equivale a: 

�
cartel/(1 – �) = �desvio + (� �cournot)/ (1 – �) 

 

Resolvendo para �: 
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A derivada de primeira ordem de �, em função de N, é maior que zero. Isso significa 

que, conforme se diminui o número de participantes, diminui-se a taxa de desconto 

intertemporal necessária para manter a colusão. Portanto, uma fusão, que por definição 

reduz em um primeiro momento o número de participantes de um mercado, aumenta a 

facilidade de se sustentar um cartel. Este é um segundo efeito que um ato de concentração 

pode provocar na estrutura de concorrência, que é alterar o regime de competição. 

Segundo De Mello (2005, p. 38), há três condições suficientes para que uma fusão 

bancária possibilite a formação de um cartel. A primeira é que o custo de entrada de um 

novo participante seja alto, o que remete à discussão tratada na subseção anterior. A 

segunda é que instituições financeiras que não operam no mercado de produto relevante 

não tenham capacidade para responder ao aumento coordenado de preços, ou seja, não 

consigam ingressar rapidamente no mercado do produto ou serviço específico que está 

tendo seu preço aumentado conjuntamente. Por exemplo, todos os bancos que prestam 

serviço de previdência privada decidem aumentar em 20% a taxa de administração do 

serviço. Um outro banco, que ainda não oferece tal produto, poderia vislumbrar a 

possibilidade de auferir lucros oferecendo previdência privada a uma taxa de administração 

menor. Se não houver competidores capazes de reagir dessa forma, será mais fácil formar 

cartel. Por último, existe o fator de coação do cartel, ou seja, que ele possua mecanismos 

eficazes de punição de um participante que tente trair os demais. 

A segunda condição para formação de cartel acima mencionada carece de maior 

detalhamento. Competidores já estabelecidos no mercado geográfico relevante, ou seja, que 

já incorreram nos custos afundados de instalação e já superaram quase todas as barreiras de 

entrada, mas que ainda não atuam no produto específico em questão, são conhecidos como 

concorrentes não comprometidos. Como o mercado financeiro é composto por diversas 

sociedades empresariais que não bancos comerciais propriamente ditos, a existência de 

competidores não comprometidos pode ser bastante relevante em um ato de concentração. 

Havendo agentes que poderiam, a baixo custo e a curto prazo, reagir a aumento de preços 

em mercados que ainda não atuam, passando a fornecer os produtos que compõem o 
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mercado relevante, a possibilidade de haver uma cartelização é bastante baixa. Enfim, 

novamente trata-se aqui de capacidade de contestação de um mercado já solidificado. A 

facilidade de um concorrente não comprometido ingressar no mercado de um produto 

específico será sempre maior do que a de um novo concorrente, completamente ausente 

daquele ramo de negócios, iniciar operações partindo do zero. 

4.3.3 Possibilidade de exercício unilateral do poder de mercado 
 
Possibilidade de exercício unilateral do poder de mercado refere-se à capacidade do 

banco formado após a fusão aumentar preços sem que seus competidores tenham condições 

de responder, ou sem que novos participantes consigam ingressar no mercado para 

questionar o domínio dos bancos pré-estabelecidos. 

O problema de assimetria informacional, já previamente discutido, faz com que os 

bancos, em geral, imponham piores condições para os clientes com os quais ainda não 

travaram relacionamento. Por outro lado, o contato prolongado entre banco e cliente 

possibilita a identificação, por parte da instituição de crédito, de características pessoais dos 

tomadores de serviços, permitindo, assim, a separação dos bons e dos maus clientes. Por 

serem os clientes informacionalmente opacos, um competidor bancário será temerário em 

recrutar tomadores de recursos que não conhece. A informação privada produzida pelo 

relacionamento, portanto, passa a ter muito valor. 

Somando-se essas duas características, vê-se que existem, para os clientes, altos 

custos de troca. Mudar de banco, além de envolver custos de procura de nova instituição e 

de transação, acarreta também um custo de troca, dado que um bom cliente pode perder 

vantagens adquiridas na instituição anterior, além de sofrer novamente o ônus de ter que 

“provar”, para o novo banco, que é um bom cliente. Todos esses fatores somados levam a 

uma certa acomodação no mercado, no sentido de que há pouca migração institucional. 

Portanto, os bancos têm boa capacidade de determinar preços sobre seus clientes após 

terem estabelecido relacionamento. 

De Mello (2005, p. 41-42) cita quatro características dos mercados bancários que 

dariam indícios sobre a possibilidade de efeitos unilaterais anticompetitivos associados às 

fusões bancárias. São elas: 

1) A presença de competidores em mercados de produtos correlatos. 
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2) O grau de compartilhamento de informações entre os bancos, o que reduziria o problema 

de assimetria de informação. Se a experiência de relacionamento de um banco com um 

dado cliente se tornasse pública, a experiência de um seria experiência de todos, 

possibilitando que os bons clientes se diferenciassem facilmente. 

3) Características intrínsecas às instituições e aos clientes que os consomem. Por exemplo, 

fusão entre dois bancos de investimentos causa menos problemas para o bem-estar social 

do que a fusão entre dois bancos de varejos, já que os clientes dos primeiros são, em geral, 

grandes sociedades, enquanto que os clientes dos segundos são pequenos negócios e 

pessoas físicas. 

4) Características intrínsecas aos produtos. Conforme indica o autor, a probabilidade de 

efeitos unilaterias é mais provável no mercado de empréstimo para capital de giro do que 

no mercado de financiamento de automóveis, haja vista que no primeiro mercado não 

costuma haver colateral, enquanto que, no segundo, o próprio veículo 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 empírico, Simons e Stavins (1998) apontam que os rivais de bancos em fusão 

são mais propensos em exercer poder de mercado, reduzindo a remuneração em juros que 

pagam aos depositantes, do que os próprios bancos que incorrem na fusão. De acordo com 

as autoras, tal resultado é coerente com a tese de que o serviço bancário deteriora-se após 

uma fusão. Como qualidade e preço do serviço seriam substitutos, uma deterioração na 

qualidade do serviço poderia impedir que os bancos fundidos aumentassem preços (ou, 

lendo de outra maneira, reduzissem a remuneração em juros que pagam aos depositantes), 

mas permitiria que os rivais, cuja qualidade permaneceu inalterada, tomassem vantagem da 

redução de competição. 

4.4 Exame das eficiências econômicas e outras defesas 
 

Mesmo que tenha sido constatada natureza anticoncorrencial em um ato de 

concentração de acordo com as etapas anteriores, este poderá ser autorizado se forem 

demonstradas ganhos de eficiências econômicas. Na verdade, essa quarta etapa só se faz 
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necessária quando nas etapas anteriores foi diagnosticado algum prejuízo à concorrência. 

Caso contrário, o ato deve ser aprovado sem necessidade de análise das eficiências. 

4.4.1 Eficiências Clássicas 
 

A defesa mais típica que existe é argumentar que as duas sociedades, operando 

conjuntamente, tornar-se-iam mais eficientes do que são atuando separadamente. Pode-se 

considerar que este ganho se daria por duas razões distintas. Por um lado, a fusão pode 

permitir que haja deslocamento da função de produção, ou seja, poderia haver ampliação da 

capacidade de oferecimento de produtos e serviços. Por outro, a concentração poderia 

propiciar que uma das sociedades que produz fora da fronteira de possibilidade de produção 

(ou seja, que atua com ineficiência-X) passasse a melhor alocar e maximizar o retorno de 

seus recursos. 

No setor bancário, o mais comumente argumento levantado para a defesa de geração 

de eficiências diz respeito ao fechamento de agências redundantes. Todavia, até que grau 

tão ação pode ser considerado um ganho de eficiência depende de quanto os clientes 

valorizam ter uma agência bancária próxima às suas residências ou trabalhos. Se os 

tomadores de serviços bancários consideram fundamental a proximidade física com o 

banco,  a instituição pode estar disposta a trabalhar com um número maior de agências do 

que o nível ótimo, comprometendo o argumento de que a fusão propiciaria diminuição de 

agências supérfluas. 

Para bancos que operam em escala regional – o que não é o caso típico dos grandes 

bancos brasileiros – outra eficiência gerada por uma fusão pode ser a diversificação de risco 

geográfico. Caso um banco que somente opere em uma localidade adquira outro que 

somente opera em região distinta, a instituição resultante provavelmente terá uma carteira 

de risco mais estável. 

O argumento da diversificação pode assumir também a conotação de diversificação 

do portfólio de um banco. Uma fusão faz com que os bancos, ao unirem suas carteiras de 

clientes e investimentos, tenham negócios 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 prejuízo de um default. De maneira geral, o feito da 

diversificação será maior para os casos em que há pouca ou nenhuma sobreposição, ou seja, 
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naqueles atos de concentração envolvendo bancos que atuam em mercados e em regiões 

geográficas distintas. 

Outra eficiência advinda da concentração bancária pode ser a geração de economias 

de escala, no sentido de aprimoramento das práticas administrativas e das funções de back 

office. Também é possível que haja geração de economias de escopo, através da fusão 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 estimação de eficiência na industria bancária. 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 

variável que assume valor 1 para todos os períodos posteriores ao ato de concentração em 

que o dado banco esteve envolvido. Por fim, SELLER é outra variável dummy que assume 

valor 1 se o banco foi vendedor de uma fusão, e zero caso contrário. O modelo estimado 

por Rhodes (1993) foi, portanto: 

FINRATIOit = �0 + �1DUMMERGEit + �2SELLERit + �3DUMMERGEit* SELLERit 

+ �DUMBANK + �PERIOD + CONTROLS + �it, em que DUMBANK e PERIOD são 

dois vetores de variáveis categóricas para os bancos e para os anos. 

 

Se houver ganhos de eficiência, �1 < 0. Ademais, como espera-se que os bancos 

compradoras sejam, em média, mais eficientes que os comprados, espera-se que �3 < 0. A 

importância desse método é permitir comparar bancos envolvidos em atos de concentração 

com outros que neles não tiveram participação. Contradizendo o que seria esperado, 

Rhoades não encontra ganhos de eficiência nas fusões que compuseram sua mostra (ou 

seja, o �1 obtido foi maior do que zero 0). Por outro lado, ao menos o coeficiente de 

SELLERit mostrou-se negativo, o que corrobora a tese de que, em média, os bancos 

compradores são mais eficientes do que os comprados. 

Por sua vez, Berger e Humphrey (1992) estudam as megafusões ocorridas nos Estados 

Unidos entre 1981 e 1989. Define-se XMERGERPOSTi como uma medida de mudança de 

eficiência associada à fusão, construída subtraindo-se a média ponderada das eficiências do 
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comprador e do vendedor da eficiência do banco resultante após a fusão. Seja 

DIFFXANTEi a diferença entre as medidas de eficiência–X, antes da concentração, dos 

dois bancos envolvidos na fusão. Por fim, define-se OVERi como medida da quantidade de 

sobreposição que havia entre os bancos. O modelo estimado foi: 

XMERGERPOSTi = �0 + �1DIFFXANTEi + �2OVERi + �3DIFFXANTEi*OVERi + 

�it 

 

Na teoria apresentada pelos autores, se DIFFXANTEi for positivamente 

correlacionado a XMERGERPOSTi, então está havendo ganhos de eficiência-X, uma vez 

que os ganhos de eficiência estão ocorrendo justamente nas operações nas quais se esperava 

que ocorressem. Seguindo a teoria, espera-se que  �1 > 0, e que nas fusões em que há maior 

sobreposição, �3 > 0. 

Para o caso brasileiro, há um estudo que indiretamente comprova que existe espaço, 

nos bancos públicos, para ganhos de eficiência-X. Preocupados em estudar o spread 

bancário brasileiro, Costa e Nakane (2004, p. 24) verificam que, com a inclusão de bancos 

públicos na amostra de decomposição dos custos bancários, a participação dos custos 

administrativos na composição do spread se eleva. Em outras palavras, e exclusão de 

bancos públicos na amostra faz cair a participação dos custos administrativos, que passam a 

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

4.4.2 Eficiência Informacional 
  
Como já visto, no mercado bancário, os devedores possuem informações privilegiadas 

em relação aos credores, já que, por razões óbvias, conhecem melhor suas próprias 

capacidades de crédito do que os bancos. Por essa razão, os bancos costumam investir na 

aquisição de informações sobre seus clientes ou potenciais tomadores de recursos. Ou seja, 

o relacionamento entre instituição financeira e consumidores de serviços bancários é, antes 

de tudo, um método de distinguir entre os bons e maus clientes. 

Em virtude da assimetria de informação, não é necessariamente correto a idéia 

tradicional de que competição é sempre benéfica para a disponibilidade de crédito. Na 

medida em que competição entre instituições pode tornar o relacionamento entre clientes e 
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bancos menos estável, a sociedade bancária se arrisca a nunca adquirir informações sobre o 

potencial das pessoas físicas e jurídicas com as quais se relaciona. 

A eficiência informacional é somente mais um ponto que deve ser ponderado durante 

uma análise de concentração bancária. Não existem estudos definitivos sobre as 

conseqüências da competição bancária, e sua relação com a assimetria informacional, na 

disponibilidade de crédito no mercado. Entretanto, não devem as autoridades antitruste 

ignorar a possibilidade de efeito benéfico da concentração na diminuição das dificuldades 

informacionais. Para o Brasil, país em que é alta a escassez de informação pública sobre os 

tomadores de empréstimo, talvez o relacionamento entre bancos e clientes seja a maneira  

mais eficiente de produção de informação privada. 

4.4.3 Defesa da Firma Falida 
 

A defesa da firma falida94 é uma das razões – ademais da geração de eficiências – que 

já foi invocada em tribunais americanos para justificar a aprovação de um ato de 

concentração bancária. No caso do setor em análise, esta defesa assume maior importância, 

haja vista que a falência de um banco pode produzir efeitos nefastos não só no setor em si, 

mas em toda a economia. Portanto, por razões de estabilidade do setor financeiro, a defesa 

da firma falida costuma ter mais valor quando suscitada em fusões bancárias do que em 

outros setores. 

O primeiro argumento relevante da defesa da firma falida diz respeito à ausência de 

efeitos anticompetitivos, uma vez que, com a falência, a concentração já aumentaria de 

qualquer forma. Então, a permissão de aquisição de uma sociedade em estado falimentar 

não traria nenhum dado adicional à concorrência. O segundo argumento, por seu turno, 

invoca perdas sociais que a falência de qualquer negócio provoca, a saber, desemprego para 

os trabalhadores, litígios judiciais para os credores e prejuízos para os acionistas. 

Para que uma concentração seja autorizada pelo princípio da firma falida, seria 

necessário que houvesse considerável probabilidade de bancarrota. Acrescenta-se a esse 

requisito a exigência de que tal autorização só tome lugar se não houver nenhuma outra 

solução que produza efeitos menos nocivos sobre a competição. 

                                                 
94 Usa-se, aqui, a palavra firma em sentido não técnico. No jargão econômico, e também na linguagem 
cotidiana, firma é sinônimo de sociedade empresarial. 
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4.4.3.1 Relação entre estabilidade e competição 
 
A preocupação sobre a relação entre estabilidade e competição compete 

especialmente ao regulador prudencial do sistema bancário – no caso brasileiro, ao Banco 

Central – do que à autoridade antitruste. Outrossim, dependendo do arranjo institucional de 

cada país, pode caber à agência de defesa da concorrência ponderar suas decisões de acordo 

com o critério de estabilidade. 

A interação entre estabilidade e competição não é clara. Por um lado, há razões para 

crer que maior concentração acarreta maior estabilidade. A concorrência, ao diminuir os 

lucros esperados da atividade bancária, aumentaria os incentivos para que as instituições 

incorressem em investimentos arriscados, elevando, assim, a possibilidade de falência. 

Bancos maiores, por seu turno, seriam mais capazes de diversificar riscos, o que arrefeceria 

a probabilidade de falência. Ademais, como a competição interbancária poderia aumentar a 

oferta geral de crédito, clientes que, a princípio, não teriam acesso a dinheiro emprestado 

poderiam passar a ter, aumentando o grau de exposição do sistema. 

Por outro lado, há argumentos que defendem que a competição aumenta  o grau de 

estabilidade do setor. Em primeiro lugar, conforme já foi analisado acima, alguns bancos 

são vistos como “muito grandes para falir”, ou seja, considera-se que o regulador bancário 

nunca permitiria que uma instituição relevante entrasse em estado falimentar por causa do 

risco sistêmico que sua quebra geraria. Sendo assim, este banco, consciente de sua 

importância para a manutenção da estabilidade setor, poderia agir estrategicamente. Em 

sabendo que a autoridade reguladora o salvará em caso de ameaça de falência, a instituição 

financeira poderia assumir riscos maiores do que normalmente assumiria, aumentando, por 

conseguinte, a instabilidade setorial. Em segundo lugar, o próprio exercício do poder de 

mercado – no sentido de aumento de juros e de preços dos serviços – afasta do mercado 

clientes avessos ao risco de default, mas não afasta os maus clientes já propensos ao calote. 

Novamente não existem estudos conclusivos sobre qual o efeito predomina na relação 

entre estabilidade e competição. As autoridades regulatória e de concorrência devem, 

portanto, considerar todos os possíveis efeitos e analisá-los de acordo com cada caso 

concreto. A doutrina mais consolidada aponta para o fato de que existe uma correlação 

negativa entre competição e estabilidade, ou seja, menos competição geraria mais 

estabilidade. Esse fato faz com que justamente essa doutrina seja suscitada em tribunal para 
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defender concentrações bancárias. No entanto, conforme visto acima, existem razões 

teóricas suficientes para se duvidar de tal axioma. 

4.4.4 Defesa do Campeão Nacional 
  

O argumento do campeão nacional provém da literatura de economia internacional. 

Recentemente, especialmente na doutrina européia, passou também a ser utilizado como 

defesa de atos de concentração. 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 competição global. 

No Brasil, conforme ressalta De Mello (2005, p. 68), o argumento do campeão 

nacional foi utilizado no caso da fusão das cervejarias Brahma e Antártica que, juntas, 

formaram a Ambev, sociedade que, de acordo com os defensores da concentração, estaria 

apta a competir mundialmente. 

4.5 Avaliação da relação entre custos e benefícios derivados da concentração 
 
Para que um ato que implique controle de parcela substancial de um mercado no qual 

haja possibilidade ou probabilidade de exercício do poder de mercado seja aprovado por 

causa das eficiências econômicas que gera, é necessário que preencha alguns requisitos 

estabelecidos pelo ordenamento jurídico pátrio. 

Essa possibilidade de aprovação de um ato de concentração pela geração de 

eficiências econômicas que compensem eventuais efeitos anticoncorrenciais diagnosticados 

em etapas anteriores configura a adoção da regra da razão pelo ordenamento brasileiro. Ou 

seja, é necessário avaliar as conseqüências de cada caso concreto isoladamente, sem tentar 

enquadrá-los em fórmulas ou modelos já estabelecidos. A regra da razão nas análises dos 

atos de concentração de empresa foi consagrada nos §§ 1º e 2º do artigo 54 da Lei nº 

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 concorrência, ou resultar na dominação de mercados relevantes de 

bens ou serviços, deverão ser submetidos à apreciação do Cade. 
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§ 1º O Cade poderá autorizar os atos a que se refere o caput, desde que atendam as 

seguintes condições: 

I - tenham por objetivo, cumulada ou alternativamente: 

a) aumentar a produtividade; 

b) melhorar a qualidade de bens ou serviço; ou 

c) propiciar a eficiência e o desenvolvimento tecnológico ou econômico; 

II - os benefícios decorrentes sejam distribuídos eqüitativamente entre os seus 

participantes, de um lado, e os consumidores ou usuários finais, de outro; 

III - não impliquem eliminação da concorrência de parte substancial de mercado 

relevante de bens e serviços; 

IV - sejam observados os limites estritamente necessários para atingir os objetivos 

visados. 

§ 2º Também poderão ser considerados legítimos os atos previstos neste artigo, desde 

que atendidas pelo menos três das condições previstas nos incisos do parágrafo anterior, 

quando necessários por motivo preponderantes da economia nacional e do bem comum, e 

desde que não impliquem prejuízo ao consumidor ou usuário final. 

 

Segundo a lei concorrencial brasileira, os atos que possam limitar ou de qualquer 

forma prejudicar a livre concorrência, ou resultar na dominação de mercados relevantes de 

bens ou serviços poderão ser autorizados desde que: tenham por objetivo aumentar a 

produtividade, melhorar a qualidade dos bens ou serviços ou propiciar a eficiência e o 

desenvolvimento tecnológico ou econômico; os benefícios decorrentes sejam distribuídos 

eqüitativamente entre os seus participantes, de um lado, e os consumidores ou usuários 

finais, de outro; não impliquem eliminação da concorrência de parte substancial de 

mercado relevante de bens e serviços; e sejam observados os limites estritamente 

necessários para atingir os objetivos visados.95 

Ademais, os atos que limitem a concorrência ou resultem em dominação de mercados 

relevantes também podem ser autorizados, desde que atendam a pelo menos três das quatro 

condições supracitadas, quando necessários por motivo preponderantes da economia 

                                                 
95 Ver artigo 54, § 1º da Lei 8884/94. 
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nacional e do bem comum, e desde que não impliquem prejuízo ao consumidor ou usuário 

final.96 

 Para que uma operação atenda a “motivo preponderante da economia nacional”, é 

preciso que ela gere externalidades positivas para economia como um todo, e não só para 

mercados específicos como no caso das eficiências compensatórias mencionadas no artigo 

54, § 2º da Lei nº 8884/94. Todavia não podem ser de modo algum prejudicados os 

interesses dos consumidores ou usuários finais, de modo que nem um aumento do ganho 

coletivo permitiria o sacrifício dos interesses daqueles grupos determinados.  

 A aprovação de um ato por motivo preponderante da economia nacional mostra a 

possibilidade de influências políticas nas decisões do SBDC. De acordo com Maria Cecília 

de Andrade, o § 2º da Lei nº 8884/94 autoriza o Cade “a não considerar apenas as 

condições enumeradas no § 1º do artigo 54, mas também outros valores que também devem 

ser respeitados e que podem ser objeto de outras políticas do governo” (ANDRADE, 2002, 

p.383). 

 Por outro lado, Gesner de Oliveira e João Grandino Rodas mostram-se preocupados 

com as possíveis conseqüências perniciosas que ingerências políticas nas decisões do Cade 

podem gerar. 

 
Note-se o risco de que regras genéricas de exceção dessa natureza 
permitam indesejável subordinação do controle de fusões à política 
industrial. (...) Sua aplicação deveria ficar restrita a situações em 
que , no plano jurídico, envolva a defesa de princípio 
constitucional de valor equiparável ao princípio da livre 
concorrência; e, no plano econômico, envolva providências no 
sentido de prevenir a ocorrência de falhas no mercado relevante ou 
em mercados conexos. (OLIVEIRA, RODAS, 2004, p. 128) 

4.6 Dos tipos de decisão 
 

Além da autorização por decurso do prazo97, que carece de interesse prático, há três 

tipos de decisões possíveis: autorização em razão da ausência de prejuízos à concorrência 

ou não formação de posição dominante; autorização condicionada à assinatura de 

compromisso de desempenho; ou simplesmente não autorização da operação. 
                                                 
96 Ver artigo 54, § 2º da Lei 8884/94. 
97 Prevista no § 7º do artigo 54 da Lei nº 8.884/94, a autorização por decurso do prazo ocorre quando o Cade 
não delibera sobre um caso dentro do prazo estabelecido por lei. 
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A  autorização em razão da ausência de prejuízos à concorrência ou não formação de 

posição dominante ocorrerá quando o Cade verificar que o ato de concentração notificado 

não apresenta os efeitos nocivos descritos no caput do artigo 54 ou quando estejam 

presentes as condições de geração de eficiências compensatórias previstas no artigo 54, § 

1º, da referida lei. 

A simples não autorização da operação é bastante rara. Em fevereiro de 2004, no caso 

Garoto-Nestlé, o Cade tomou a primeira decisão de sua história de desaprovar 

completamente uma concentração. (OCDE, 2005, p. 33). No caso bancário ainda não houve 

decisões deste tipo na recente história de julgamentos brasileiros para o setor. Tal fato 

corrobora a experiência americana, uma vez que a simples proibição de uma concentração 

bancária, apesar de concebível nos Estados Unidos, não é de fato utilizada. As agências 

reguladoras preferem buscar uma solução intermediária em vez de incorrem nos custos do 

litígio que uma radical decisão de proibição gerariam. 

A autorização condicionada à assinatura de compromisso de desempenho é que 

desperta maior interesse. Seu fundamento, no ordenamento brasileiro, provém do fato de 

que o SBDC precisa também respeitar, ao máximo, o princípio da livre incitativa. Assim, 

buscam-se sempre as decisões que impliquem menor custo social, entendido este como o 

somatório dos custos públicos e privados.  

A adoção de um compromisso de desempenho ocorrerá quando um ato se enquadrar 

nas descrições do caput do artigo 54, mas não preencher as condições de aprovação do § 1º 

do mesmo artigo. Em princípio, a operação deveria ser rejeitada, mas pode ser autorizada 

caso seja possível encontrar uma forma que obrigue as sociedades que estão se 

concentrando a se enquadrarem às exigências do referido dispositivo legal. 

Cabe ao Cade, nos termos do artigo 7º, inciso XII da Lei nº 8884/94, decidir e fixar 

unilateralmente quais serão as obrigações ou condições presentes no compromisso de 

desempenho cabível. O artigo 58 da lei de concorrência brasileira procura delimitar a 

adoção de tal compromisso e restringe seu escopo ao de assegurar o cumprimento das 

condições estabelecidas do artigo 54, § 1º. Evidentemente, as partes poderão optar por não 

assiná-lo, o que provocará o seu impedimento ou a desconstituição da operação caso já 

esteja concluída ou já tenha produzido algum efeito. 
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Na experiência norte-americana, o compromisso de desempenho mais utilizado, para 

o caso do setor bancário, é a exigência de alienação de agências bancárias e dos ativos e 

passivos a elas associadas. A lógica dessa modalidade de compromisso se pauta na tentativa 

de reduzir o poder de mercado. O comprador é obrigado a vender parte de seus negócios 

exatamente nos mercados afetados, preferencialmente para um outro banco que não opere 

no mercado. 

Todavia, outros remédios poderiam também ser adotados no setor financeiro, como 

venda da marca, compromisso de não atuar em dado segmento de serviços bancários ou 

compartilhamento compulsório da rede de caixas eletrônicos. Talvez a adoção de alguma 

dessas soluções intermediárias seja menos traumática do que a mera proibição e mais 

respeitosa ao princípio da livre iniciativa, além de economizar recursos em litígios 

administrativos e judiciários. 
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5 Conclusão 
 

A apreciação dos atos de concentração no setor bancário possui especificidades que 

fazem com que o estudo dos casos no setor mereça especial atenção das autoridades 

regulatória e antitruste. Não só pela especialidade da sociedade bancária, que se difere dos 

outros participantes na economia por participar do sistema e da política monetária, mas 

também por diversos outros caracteres específicos ao setor, a análise da fusão bancária não 

pode ser feita seguindo fórmulas gerais aplicáveis a outras indústrias. 

Em uma conjuntura de mudanças tecnológicas e regulatórias, a mera definição do 

mercado relevante no setor bancário mostra-se tarefa complexa. O conceito de clustering, 

por exemplo, devido aos avanços da informática e de outras formas de comunicação vem 

sendo questionado pela literatura. A vindoura alteração das regras de regulação pode fazer 

com que a contestabilidade ao setor bancário se torne maior ou menor, dependendo do tipo 

de normativa do Convênio de Basiléia II que venha a ser incorporada pelo Banco Central. 

Somando-se a isso, os problemas derivados da assimetria informacional entre 

tomadores de serviços bancários e instituições financeiras fazem com que a análise de 

condições de entrada e de eficiências gerada assuma matizes de ponderação muito 

delicados. Os estudos presentes na literatura ainda não se mostram conclusivos para  

determinar, apenas como ilustração, qual a relação entre competição e estabilidade 

bancária. 

Nesse contexto de dificuldades próprias ao setor bancário, mostra-se muito 

preocupante que o Brasil ainda não possua um arranjo institucional que venha a oferecer 

aos agentes econômicos a segurança jurídica necessária. Conflitos de competência entre 

agência reguladora e de defesa da concorrência não se coadunam com a importância da 

apreciação de concentrações entre bancos. 

Os recentes casos de concentrações envolvendo Banco Itaú e BankBoston Brasil, ou 

UBS e Pactual, podem indicar que o setor bancário do país estaja ingressando em uma fase 

de fusões e redução de concorrência. É preocupante, portanto, que no Brasil ainda pairem 

dúvidas sobre a averiguação concorrencial no setor. Tais inquietações assumem ainda 

maior vulto quando se percebe que a estrutura bancária pátria é mais concentrada que a 

norte-americana, por exemplo, sendo composta por instituições que atuam em escala 
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nacional e oferecem a mais diversificada gama de serviços bancários. Por conseguinte, 

futuras concentrações bancárias no Brasil poderiam assumir traços de enorme apreensão 

concorrencial. 
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Anexo I - Instituições financeiras pertencentes ao Consolidado Bancário I 
 

CNPJ NOME DA INSTITUIÇÃO CNPJ NOME DA INSTITUIÇÃO 
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 ITAÚ 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. 
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Anexo II – Instituições agrupadas em conglomerados 
 

GRUPO CNPJ NOME DA INSTITUIÇÃO 
60.746.948 BANCO BRADESCO S.A. 
33.485.541 BANCO BOAVISTA INTERATLANTICO S.A. 
57.561.615 BANCO FINASA S.A. 

7.196.934 BANCO BEC S.A. 
Bradesco 

61.065.421 BANCO MERCANTIL DE SAO PAULO S.A. 
60.701.190 BANCO ITAÚ S.A. 
17.298.092 BANCO ITAU BBA S.A. Itaú 
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. 
61.230.165 BANCO COMERCIAL E DE INVESTIMENTO SUDAMERIS S.A. 

ABN AMRO 

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. 
33.098.518 BANCO FININVEST S.A. 
61.199.881 BANCO DIBENS S.A. 

86.413 BANCO UNICO S.A. 

Unibanco 

3.012.230 HIPERCARD BANCO MULTIPLO S.A. 
90.400.888 BANCO SANTANDER BANESPA S.A. 
61.472.676 BANCO SANTANDER BRASIL S.A. Santander 
33.517.640 BANCO SANTANDER S.A. 

3.017.677 BANCO J SAFRA S.A. 
Safra 

58.160.789 BANCO SAFRA S.A. 
33.042.953 CITIBANK N A 

Citibank 
33.479.023 BANCO CITIBANK S.A. 
33.140.666 BANKBOSTON N A 

BankBoston 
60.394.079 BANKBOSTON BANCO MULTIPLO S.A. 
32.062.580 BANCO CREDIT SUISSE BRASIL S.A. 

Credit Suisse 
33.987.793 BANCO DE INVESTIMENTOS CREDIT SUISSE BRASIL S.A. 
33.884.941 BANIF BANCO INTERNACIONAL DO FUNCHAL BRASIL S.A. 

Banif 
33.753.740 BANIF PRIMUS BANCO DE INVESTIMENTO S.A. 
59.438.325 AMERICAN EXPRESS BANK BM S.A. 

AMEX 
60.419.645 BCO AMERICAN EXPRESS S.A. 

 

 

 

 


