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1. Introducdo

A polémica discussdo travada e que ain-
da perdura entre 0 CADE - Conselho Ad-
ministrativo de Defesa Econdmica e Banco
Central do Brasil' para a definicdo da auto-
ridade competente para analisar e julgar os
atos de concentracdo no setor bancério dei-
xa evidenciar um dos mais interessantes
debates académicos pontuados pelo Direi-
to Econémico, especialmente naquilo que
envolve o direito da regulacdo e o direito da
concorréncia.

E indispensavel fazer-se um estudo das
caracteristicas inerentes e especiais do mer-
cado bancério, a fim de se investigar quéo
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diferente é assim esse setor dos demais seto-
res da economia, as regras préprias que re-
gulam o mercado, as idéias e necessidades
da regulacdo sistémica e a possivel intera-
¢a0 do setor com as regras de concorréncia.
Ou sga, é perguntar-se se é possivel uma “re-
gulacdo concorrencial” no setor bancério.

Importante o estudo porque ultrapassa
um debate meramente técnico e positivo,
embora relevante, situado tdo-somente no
eventual conflito de disposicdes entre a Lei
n® 4.595/64 e a Lei n° 8.884/94, acodado
ainda pelas disposicdes da Lei n° 9.447/97.
Ora, o conflito legislativo pode até existir,
exigindo, assim, uma definicdo abalizada,
com boa hermenéutica, das disposicoes le-
gais. No entanto, parece-me ainda mais re-
levante estudar-se 0 pano de fundo do su-
posto conflito, é dizer, o real alcance das re-
gras de regulacéo emitidas pelo Conselho
Monetario Nacional e pelo Banco Central
do Brasil e sua possivel interacdo com as
regras concorrenciais, debatendo as peculi-
aridades do setor bancario e a importante
atuacdo do CADE.

E ilustrativo e de enorme relevancia que
tanto a Uni&o Européia e seus Estados-Mem-
bros e os Estados Unidos, para ficar nas re-
feréncias mais significativas, adotem uma
interacdo entre o 6rgdo ou 0s 6rgaos regula-
dores e a autoridade antitruste, via de regra
de caracteristica complementar, salientan-
do, portanto, a inexisténcia de imunidade
concorrencial do setor bancério, e a necessi-
dade da banca de se submeter ao crivo das
regras de competicéo, ainda que dentro de
determinados limites.

Assim, prop8e-se este pequeno estudo a
andlise da interacdo entre regulacéo e con-
corréncia no setor bancario, deslindando-
se para um possivel modelo de atuacdo com-
plementar do CADE ante as atribuicdes re-
gulatérias do Banco Central do Brasil. Far-
se-4, desse modo, no tépico 2, a elaboracéo
tedrica de que o setor bancario esta sujeito a
uma regulacdo de mercado de acesso e per-
manéncia controlados, na licdo de Calixto
Salomdo FILHO (1998; 2001; 2002). Ainda

no tépico 2, desenvolver-se-a um pegqueno
esboco da regulacdo prudencial do merca-
do bancario, naquilo que envolve as condi-
¢cOes de acesso (barreiras de entrada) e de
exercicio.

No topico seguinte, a razdo predominan-
te da regulacéo bancéria, é dizer, a necessi-
dade de controle sobre o risco sistémico, es-
treitamente vinculado ao processo de que-
bra das instituicdes financeiras, causa
maior da externalidade negativa (custo so-
cial da faléncia). Nesse tépico, € significati-
VO conjugar a necessidade de regulacéo em
razéo das externalidades negativas com as
idéias de Stephen BREYER (1982). O tdpico
€ ainda subdividido em duas justificativas
de regulacdo decorrentes de falhas do mer-
cado: a assimetria de informacGes entre 0s
clientes bancarios e as instituicdes financei-
ras e a vulnerabilidade do setor a corridas
bancérias.

O tdpico 4 exige a discussdo de outra fa-
Iha do mercado, o abuso do poder de merca-
do. Nesse item, a justificativa tedrica para a
possibilidade de interacdo entre o aparato
regulatério e as regras antitruste. Ou sgja, o
raciocinio para a submisséo das instituicoes
bancérias as regras de concorréncia, empre-
gando-se na andlise as teorias norte-ameri-
canas do State action doctrine (teoria da acéo
politica) e do Pervasive power (teoria do po-
der amplo) para sustentar-se que, embora
sujeito a forte regulacdo, é possivel a aplica-
¢ao das regras antitruste ao setor bancario.

A justificac8o tedrica é também acompa-
nhada de uma reflexdo fatica, dada a in-
dispensabilidade de adequacéo do suporte
fético (cenario bancério brasileiro) ao esgque-
ma tedrico que se formula. Desse modo, pon-
tuar-se-a4 0 tépico 5 por uma sucinta abor-
dagem do panorama bancéario brasileiro,
naquilo que pertine a concorréncia, em es-
pecial depois do advento das privatizacdes
e da reestruturacdo bancaria iniciada com o
Plano Real, em 1994,

Possivel serd assim, no topico 6, fazer-se
uma abordagem critica do embate entre o
CADE e o0 Banco Centra para julgar os atos
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de concentracdo bancéria, nos argumentos
gue me revelam a concepcdo mais ultrapas-
sada na aproximacdo tedrica dos consecta-
rios concorréncia/regul acdo.

Por fim, no Ultimo tépico, a exposicédo de
um modelo possivel de interacdo entre as
autoridades de regulacdo e de concorrén-
cia, levando em consideracdo os elementos
analisados nos itens anteriores.

2. Regulacédo de mercados de
acesso e permanéncia controlados
(Calixto Salomao Filho)

O Estado reconhece que em determina-
dos setores é indispensavel uma solucao
regulatéria mais forte, mais frequente, que
garanta higidez (bom estado de salde eco-
némica), seguranca e estabilidade. Quando
0 setor é a base da economia, por meio da
captacéo e intermediacdo do crédito, como
€ 0 setor bancério, e quando uma falha pode
ocasionar um custo social enorme, decor-
rendo um prejuizo de inUmeros credores
bancérios e com possiveis efeitos negativos
alastrados pela cadeia produtiva, torna-se
indispensavel uma regulacdo mais severa.

Ao exemplo do setor bancéario junta-se
outro setor sujeito também a uma regulacéo
especial, é o caso do setor aéreo. Ora, uma
falha em uma aeronave, que decorra de ma-
nutencéo inadequada, de omissdo na fisca-
lizacdo, de afrouxamento de uma exigéncia
(regulacdo) de seguranca, invariavel mente
leva a morte toda a tripulacdo e passagei-
ros. Por isso a necessidade de uma regula-
¢ao especifica e controlada. Em especial no
setor aéreo, naquilo que pertine a seguran-
¢a e a manutencdo das aeronaves, o que leva
a afetacdo direta dos custos e, portanto, do
estabelecimento dos precos. Mas ainda aqui
ndo se podera falar da inviabilidade da in-
teracao regulacéo/concorréncia,? quando
assumida dentro de critérios compativeis
com as peculiaridades do setor, tal como se
vera adiante no caso do mercado bancério.

Na expressdo utilizada por Calixto SA-
LOMAO FILHO (2001, p. 46), compreende-

Se que esses setores, em especial 0 bancério,
objeto deste estudo, sujeitam-se a uma regu-
lacdo de mercados de acesso e permanéncia
controlados. Equivale a dizer, no ambito do
setor bancério, que a entrada no setor é re-
gulada, com o estabelecimento de regras ri-
gidas de acesso, com a definicdo exata de
capital para funcionamento, bem como ha
uma regulacdo igualmente severa no que diz
respeito ao exercicio das instituicdes, com
adequacao e direcionamento de capital.

O que ocorre, todavia, é que o aparato
regulatério desenvolvido para o setor, tal
como estabelecido pelo Banco Central,* sob
0 objetivo salutar de seguranca bancéria,
pode atingir a potencialidade de concorrén-
cia entre as instituicdes, permitindo, even-
tualmente, o abuso de posicdo dominante
ou de préticas colusivas®.

Ora, admitindo-se, como se verd, a ine-
xisténcia de imunidade do setor bancério,
sendo possivel e mesmo indispensavel a
interacdo das regras regulatdrias com uma
pratica concorrencial, no que diz respeito a
estrutura e comportamento, o mercado, ain-
da que sujeito a uma regulacdo de acesso e
permanéncia controlados, deve-se subme-
ter as regras antitruste. Além do que, somen-
te com uma revisao da regulacédo, com a
manutencao t&o-sd das regras que realmen-
te sdo imprescindiveis ao estabelecimento
de higidez e seguranca ao setor bancario,
pode-se modificar a estrutura atual do mer-
cado, favoravel as praticas concertadas e
abusos, e impedir, no controle de condutas,
0 comportamento estratégico colusivo.

2.1. Regulacdo prudencial: barreiras
deentradaedeexercicio

A regulacdo prudencial® pode ser cir-
cunscrita as regras condizentes com as con-
dicbes de acesso ao mercado e com as con-
dicBes de exercicio da atividade bancéria.
Conforme observa Machado CORTEZ (apud
CAMPILONGO et d., 2002, p. 325):

“A justificativa econdmica da re-
gulacdo prudencial é a incapacidade
dos depositantes de avaliarem e su-
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pervisionarem a evolucdo patrimonial
dos bancos. Diante desta situacdo, o
Estado cria uma série de normas a se-
rem observadas pelos bancos nas
suas operaces diarias, que visam
garantir a sua higidez ao impor exi-
géncias de capital minimo, bem como
limites a contratacéo de risco e a ex-
pOsicao a grupos ou a setores especi-
ficos da economia. Apesar de objeti-
var a protecdo do consumidor, a regu-
lacdo prudencial acaba beneficiando
também a estabilidade sistémica ao
criar bancos mais sélidos’.

Nesse sentido, tem como escopo primor-
dial a protecdo do consumidor bancario em
primeiro plano, tendo em vista ainda a assi-
metria (desigualdade) de informac8es a que
estdo sujeitos os clientes na avaliacdo do
sistema bancario e do seu banco em parti-
cular (ponto que ainda sera melhor salien-
tado), no que se refere a solidez da institui-
¢ao, a garantia do seu depdsito/investimen-
to, ou sgja, aquilo que é mais caro ao sistema
financeiro, confianca e credibilidade.

Assim, é indispensavel uma pequena
abordagem sobre as regras prudenciais que
estipulam as condicdes de acesso e de exer-
cicio no mercado bancério.

2.1.1. Condi¢Besde acesso

O primeiro aspecto como condicao de
acesso diz respeito ao capital inicial para a
abertura de uma instituicdo financeira.

Antes de esclarecer 0 ambito préatico de
tal regulacéo bancaria, é necessario fazer-
se a seguinte ponderacdo: o capital neces-
sario para abrir uma instituicdo bancéria,
embora seja entendido como uma barreira
de entrada, e assim o é pela doutrina, deve
ser contextualizado. Ora, essa hogdo de bar-
reira de entrada vincula-se com o préprio
conceito de poder econdbmico, sem ainda
predizer um poder de mercado. E indispen-
savel que aquele que tem intencdo de entrar
no mercado bancario tenha capital condi-
zente com a atividade que ira desenvolver
(a intermediacdo do crédito). Ou seja, € a

manifestacdo primeira de poder econémico,
associado ao espirito capitalista que nos rege,
gue se torna imprescindivel ainda mais quan-
do se fala do setor bancério. Nesse primeiro
aspecto, ndo se confunde o poder econdmico
como manifestacdo anticoncorrencial, pelo
contrério, € a exigéncia primeira para que o
mercado tenha agentes e funcione concorren-
cialmente. Assim, pode-se falar num primei-
ro aspecto que o capital inicial exigido cons-
titui-se uma barreira econémica natural ,°
embora imposto por meio de regulacéo’.

No ambito do Banco Central, as disposi-
¢des mais relevantes sobre as exigéncias do
capital minimo para a abertura estdo na
Resolucdo CMN n° 2.099/94 (modificada
pelas Resolucdes CMN ns 2.212/95, 2.301/
96 e 2.399/97), inteiramente adaptada as
regras prudenciais oriundas do Comité de
Basiléia®. Assim, para abertura de institui-
¢do financeira autorizada a funcionar pelo
Banco Central é exigido, por exemplo, R$
7.000.000,00 (sete milhdes de reais) para
banco comercial ou carteira comercial de
banco multiplo, R$ 6.000.000,00 (seis mi-
IhGes de reais) para banco de investimento,
banco de desenvolvimento e sociedade de
crédito imobiliario, R$ 3.000.000,00 (trés mi-
Ihdes de reais) para sociedades de crédito, fi-
nanciamento e investimento e sociedade de
arrendamento mercantil e R$ 600.000,00
(seiscentos mil reais) para sociedade corre-
tora de titulos e valores mobiliérios e socie-
dade distribuidora de titulos e valores mo-
biliarios que administrem fundos de inves-
timentos nas modalidades regulamentadas
pelo Banco Central.

Outro aspecto que diz respeito ao acesso
€ quanto a estrutura do capital, é dizer, a
qualidade do investimento inicial e também
a honorabilidade e experiéncia necessarias
dos administradores que irdo exercer as
funcbes de direcdo da instituicdo financei-
ra. Embora ndo exista mais hoje a famigera-
da carta-patente, extinta nos anos 80,° de
forma a exigir um exame puramente subjeti-
vo do novo agente econdmico, que por mais
das vezes descambava para o privilégio e
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para a troca de favores, inadmissiveis como
critérios para admissdo no mercado finan-
ceiro, é ainda indispensavel fazer-se uma
andlise da qualidade do capital e da credi-
bilidade no mercado dos novos agentes.
Assim, pode-se ilustrar tal aspecto por meio
da Resolucdo CMN n° 2.212/95, que esta-
beleceu a necessidade de comprovacao pe-
los controladores de situacdo compativel
com o empreendimento financeiro sujeito a
aprovacao, determinando que a situacao
econdmico-financeira dos controladores deve
corresponder a, pelo menos, 120% (cento e
vinte por cento) do empreendimento, autori-
zando algumas excegdes a essa exigéncia.

2.1.2. CondicBesdeexercicio

Nas condicdes de exercicio, € significati-
vo descrever de pronto a determinacéo da
manutencdo do capital minimo exigido para
a abertura da instituicdo financeira. Ora,
pode-se até adotar a terminologia de fun-
dos proprios, tal como faz Baptista LOBO
(2001, p. 72), que se insere na expressao da
Resolucéo n° 2.099/94 do Banco Central,
incluindo no seu &mbito outras realidades
econdmicas, mas 0 que € importante enten-
der é que a instituicdo financeira devera
permanecer pelo menos com o capital equi-
valente ao de sua abertura. Ademais, se uma
instituicdo cresce com o tempo, 0 Minimo
gue se pode exigir é que aguela garantia de
solvéncia estipulada anteriormente para
sua abertura se mantenha. Na verdade, se a
instituicdo cresce, o desejavel é que o seu
capital de seguranca também cresca na mes-
ma proporcdo. Mais risco pelo crescimento
das operacdes, proporcionalmente mais se-
guranca se exige.

Pode-se falar também no controle da es-
trutura do capital. Ou seja, esse critério é
importante para a abertura da instituicéo, e
também para o seu exercicio. Assim, se aque-
le detentor de 25% do capital da instituicéo,
com direito a voto, passara a deter 40%, re-
sultado de uma alteracdo contratual, com
compra de acbes dos demais socios-admi-
nistradores, indispensavel que tal operacdo

seja notificada ao Banco Central, de forma a
tomar conhecimento da nova estrutura do
capital, que de certa forma ird influenciar os
novos rumos da instituicdo financeira. A
regra é importante em razao da especialida-
de da profissdo bancéria e da necessidade
de confianca que a instituicdo e seus socios-
administradores devem transparecer®.

Ha também que se referir como condicao
de exercicio aos limites para detencdo de
participacdo da instituicdo financeira em
outras instituicdes financeiras e a partici-
pacdo destas em outras organizacdes comer-
ciais e industriais, ou sgja, em outras areas
da economia*. Aqui o que deve imperar € a
idéia de restricdo para a criagdo de grandes
conglomerados, atuando em diferentes are-
as da economia, que possam ser afetados de
forma sistémica desencadeando um proces-
so de quebra generalizada (teoria grande
demais para falir “too big to fail” adaptada a
formacdo de conglomerados financeiros que
ramificam sua atuacdo). De qualquer forma,
€ importante salientar, tal como fez Baptista
LOBO (2001, p. 77-78), que a interacdo entre
0 setor bancério e o setor industrial € estra-
tegicamente muito relevante. Um sistema
bancario bem estruturado proporciona cré-
dito e financiamento para o setor produtivo
de forma menos custosa e burocrética, aa-
vancando a expansédo e solidez do setor,
aém de novas formas de cooperacdo. Exem-
plos de uma interacdo mais forte, em que se
detecta uma integracéo elevadissima, sdo os
modelos japonés e germanico, sendo prati-
camente impossivel distinguir-se onde co-
mec¢a 0 grupo industrial e termina o grupo
financeiro. No caso japonés, idealizou-se a
constituicdo do conglomerado denominado
“keiretsu”, grupos econdmicos informais
assemelhando-se a “teias de aranha’, com
0s principais bancos japoneses no centro.
Convém registrar também, como contrapon-
to, especialmente no que toca ao modelo ja-
ponés, a crise econdmica que atingiu o pais
na década de 90, que até hoje provoca efei-
tos nefastos, alastrando-se do setor indus-
trial ao setor financeiro.
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Por fim, é significativo salientar a cons-
tituicdo de um seguro de depdsitos para os
correntistas, que no ambito do Banco Cen-
tral esta regulado pela Resolugdo CMN n°
2.211/95 (j& alterada pela Resolucdo CMN
n° 2.249/96) e pela Circular n° 2.657 (Fun-
do Garantidor de Créditos — FGC), garan-
tindo até o limite de R$ 20.000,00 os seguin-
tes créditos: depositos a vista ou sacaveis
mediante aviso prévio, depésitos de pou-
panca, depdsitos a prazo, com ou sem emis-
sdo de certificado, letras de cambio, letras
imobiliarias e letras hipotecérias. O FGC,
portanto, ndo protege investimentos finan-
ceiros que sdo justificados e formulados pela
existéncia de risco, como ocorre com os fun-
dos de investimentos e aplicacdo no merca-
do de capitais, de renda variavel. A idéia é
proporcionar uma garantia minima para o
pequeno investidor, protegendo seu direito
de crédito (no valor estipulado) em face da
atuacdo desastrada ou criminosa dos agen-
tes controladores da instituicdo financeira
gue a levem ao estado de insolvéncia. A cri-
tica que se faz a essa regra prudencial é a de
gue, embora tenha um viés protetivo do pe-
queno correntista/poupador, o FGC acaba
autorizando a instituicdo financeira a cor-
rer maiores riscos em sua atuagcdo no mer-
cado, contando a banca com a garantia mi-
nima de pagamento aos clientes bancarios.
E o que a doutrina norte-americana deno-
mina de moral hazard®. Mais garantia, mais
riscos. O sistema financeiro americano tam-
bém possui um seguro de depdsitos. No
entanto, dando ensejo a teoria apresenta-
da acima, o valor de cobertura nos Esta-
dos Unidos é de US$ 100.000,00 (cem mil
dolares). De qualquer forma, compativel
com a grandeza do mercado bancario nor-
te-americano.

3. Necessidade de regulacdo sistémica
(externalidades negativas): passagem
pelas idéias de Stephen Breyer

Asidéias de Stephen BREYER (1982) sao
conhecidas pelos pesquisadores do direito

econdmico. No seu livro Regulation and its
Reform, BREY ER nos apresenta uma “teoria
da regulacéo”, descrevendo as justificacbes
tipicas para a regulacdo. As razdes cléassi-
cas sdo: o controle do poder de monopdlio,
o controle do excesso de lucros, a compen-
sacdo por externalidades negativas, a regu-
lacdo em face das informagdes inadequadas
e a competicdo excessiva. No entanto,
BREYER é extremamente critico quanto a
eficiéncia da regulacéo, criticando-a sob os
mais diversos argumentos, como os altos
custos do aparato de regulacéo; ineficién-
cia das regras que impde (baixo custo bene-
ficio da regulacdo em face da falha de mer-
cado); injusta, complexa e freqlientemente
atrasada; irresponsavel em face do controle
democratico, e a inerente imprevisibilidade
do resultado final*®. Somente reconhece a
alternativa do modelo de regulacdo quando
este realmente se torna imprescindivel ao
controle de determinado setor, ou sgja, quan-
do se constata que a regulacdo, mesmo nao
téo eficiente, traz mais beneficios do que a
liberacdo completa do mercado, sujeita a
uma falha que acarreta inimeros prejuizos.
Portanto, o custo social seria altissimo sem
qualquer espécie de regulacéo. E o que ocor-
re em alguns casos, ha compensacao de ex-
ternalidades negativas'* e na regulacdo em
face da assimetria de informacdes'.
Adequando-se as idéias de Stephen
BREYER a0 setor bancério, no devido con-
texto de regulacdo, ver-se-a que é impres-
cindivel ao sistema financeiro um aparato
regulatério de natureza sistémica, de forma
a controlar e prevenir que uma instabilida-
de localizada ndo seja a desencadeadora de
uma crise bancéria generalizada. Isso ocor-
re de inlmeras maneiras como, por exem-
plo, na faléncia de uma instituicao finan-
ceira ou por boatos que gerem uma corrida
bancéria. Assim, o contexto regulatério é
indispensavel ao setor bancario. Embora
custoso e ineficiente em algumas situacdes,
0 beneficio da regulacdo supera os custos
sociais de uma falha sistémica em um mer-
cado bancario totalmente desregulado.
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No entanto, ainda que se faca tal contro-
le regulatério em razéo da assimetria de in-
formacdes e do risco sistémico (idealizado
como uma externalidade negativa), é impor-
tante que o conceito de crise sistémica ndo
seja traduzido como a panacéia do setor
bancario, tal como se vé algumas vezes.
Ocorre que, como se vera adiante, ao lado
da regulacdo pode coexistir a concorréncia,
sendo o ambiente concorrencial solucao
para muitos dos males do sistema financei-
ro, inclusive no que respeita ao spread ban-
cario®.

SO para finalizar esse ponto, uma vez que
tal aspecto sera retomado adiante, a grita de
algumas instituicBes financeiras pela imu-
nidade do setor bancério as regras de con-
corréncia, amparando-se na panacéia do
risco sistémico, € resultado, certamente, da
situacdo comoda do setor, desvinculado da
idéia de uma competicdo mais efetiva, qua-
se que levando a captura do Banco Central
(teoria da captura)’’, de forma que o érgdo
regulador, ao desempenhar seu papel de
regulacdo e fiscalizacdo, o faca para estabe-
lecer e perpetuar a situacéo favoravel em que
se encontram as instituicdes que fazem par-
te do sistema’®.

3.1. Assimetria deinformacdes

Os bancos evidentemente estéo sujeitos
a indimeros riscos. Risco de crédito, quando
sua carteira de crédito sofre uma deteriora-
¢do, com alta inadimpléncia; risco de mer-
cado, esse entendido de forma macroecond-
mica, isto é movimentos adversos do mer-
cado financeiro, com grandes oscilacdes nos
juros e taxas de cambio; risco legal, com a
nefasta burocracia e lentidao do sistema le-
gal; riscos de fraude e tecnoldgicos.

Na interessante concepcao de Luis
TROSTER (apud, CAMPILONGO et al.,
2002), os riscos aumentam e amplificam a
possibilidade de insolvéncia de uma insti-
tuicdo financeira por trés motivos essen-
ciais: vulnerabilidade a corridas, tépico que
sera desenvolvido a seguir, as falhas infor-
macionais e os mercados incompletos.

Como se pode compreender o efeito da
assimetria de informacdes? Os consumido-
res bancérios ndo possuem informacées
detalhadas da instituicdo financeira da qual
sdo clientes, ndo sabem o nivel de sua aa-
vancagem, a adequacao de seu capital, a
solidez da sua carteira de crédito, os balan-
¢os ndo informam toda a situacdo contabil e
econdmica da instituicdo. Além disso, mes-
mo que tivessem como obter informacdes
mais detalhadas, muitos ndo saberiam
como analisar e aferir as condicbes da insti-
tuicdo. O perigo dessa falha informacional,
quase inerente ao mercado bancario, é a
possibilidade de que a instituicdo financei-
ra seja testada pelos depositantes (como se
testassem a salde financeira da instituicao),
de forma a sacar o dinheiro depositado e
assim por diante. Ou sgja, o cliente bancario
acaba funcionando por sinais. Se ha um si-
nal ou mesmo um boato sobre a situacao
financeira de determinada instituicéo, isso
pode ser 0 estopim para o inicio de uma cor-
rida bancaria®.

O efeito entre a falha informacional e
vulnerabilidade a corridas bancérias néo é
desencadeado por uma ldgica rigida. Assim,
pode-se ter origem com uma faléncia bancéa-
ria comprovada, embora isolada. Corre-se o
medo do risco sistémico e a assimetria de
informacBes atua como seu proprio alimen-
tador. Pode ocorrer, no entanto, uma falha
informacional sem qualquer ligagdo com um
estado de insolvéncia comprovado. E o tes-
te puro e simples decorrente de um boato ou
mesmo um sinal macroecondmico, como a
alteracéo de politica monetaria ou da taxa
de cdmbio®. Pronto. Mesmo uma assimetria
de informacdes dissociada da sadude finan-
ceira de instituicdo pode levar a faléncia
uma banca em boas condicdes, em condi-
¢oOes de solvéncia.

Assim, torna-se indispensavel a atuacéo
preventiva e pontual do Banco Central, le-
vando a consideracdo dos agentes do mer-
cado, e por efeito multiplicador a todos os
investidores e poupadores, as informacdes
adequadas e fidedignas das instituicoes fi-
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nanceiras. Ndo que o Banco Central atue
necessariamente impedindo a faléncia de
determinada instituicdo ou que divulgue
dados sigilosos da entidade. Pelo contrario,
no que respeita ao Ultimo argumento, tem o
dever de ndo divulgar os dados sigilosos
(artigos 37 e 38 da Lei n° 4.595/64). Atua o
Banco Central, no entanto, como um apaga-
dor de incéndios, divulgando informacdes
sobre a salde financeira do proprio sistema,
impedindo que uma situacéo localizada te-
nha seu efeito de contaminacdo alastrado.

E importante ainda fazer-se referéncia ao
Ultimo aspecto sugerido por Luis TROSTER
como significativo para incremento da in-
solvéncia bancéria: os mercados incomple-
tos (missing markets). Quando ha uma corri-
da bancaria, se a instituicdo financeira con-
seguisse vender parte de seus ativos em um
mercado secundério, com pequenas perdas,
seria possivel quase que praticamente im-
pedir o efeito perverso das corridas. No en-
tanto, inexiste um mercado secundério de-
senvolvido, razéo da falta de liquidez dos
ativos dos bancos. Como explica Luis TROS-
TER (apud CAMPILONGO et al., 2002, p.
290), esta é a prépria razéo da existéncia
dos bancos, ou segja, realizar o papel de in-
termediacdo financeira, contando necessa-
riamente com créditos que ndo sdo facilmen-
te negociaveis. A banca faz justamente o
papel de andlise de informacéo das empre-
sas, sua credibilidade e confianca, para o
processo de empréstimo de capital. As em-
presas tém custos altos se quiserem captar o
dinheiro diretamente no mercado, sem a gju-
da do papel especializado de intermedia-
¢ao0 da banca. Assim, os créditos do banco,
seus ativos, sdo de dificil negociacdo, tendo
pouca liquidez, razdo pela qual ndo se for-
ma um mercado secundario forte, e a banca
ndo tem como fazer frente a todos os crédi-
tos numa corrida bancéria.

3.2. Risco sistémico (vulnerabilidade
acorridashancérias)

Quando se afirma que o risco sistémico
compreende uma externalidade negativa do

setor bancario, compreende-se que ha aqui
uma aproximacdo de idéias. Ora, uma ex-
ternalidade ocorre quando as possibilida-
des de bem-estar de um consumidor ou as
possibilidades de producdo de uma firma
sdo diretamente afetadas pelas acdes de um
outro agente da economia?. No entanto, o
consumidor ou a firma afetada ndo possu-
em controle sobre as transacdes econémi-
cas e as agdes do agente econdmico que ge-
ram a externalidade. Via de regra, a exter-
nalidade é negativa, isto &, produz um efei-
to prejudicial (decréscimo do bem-estar ou
aumento dos custos de producéo), razao
pela qual torna-se importante a existéncia
da regulacéo, de forma a evitar o efeito pre-
judicial.

A associacdo de idéias justifica-se no
sentido acima colocado. O risco sistémico
aproxima-se da idéia de um efeito prejudi-
cial de descrédito e desconfianca no merca-
do financeiro, decorrente, com freqiiéncia,
de um abalo econdmico de uma de suas ins-
tituicdes, que se alastra atingindo os demais
agentes do mercado, solventes, sem relacéo
direta com as acGes da instituicdo que ge-
rou o efeito prejudicial. E um efeito negativo
(externalidade), o mais devastador do mer-
cado bancério, que tem origem dentro do
préprio setor.

O economista Luis TROSTER (apud
CAMPILONGO et al., 2002, p. 288) traca 0
seguinte panorama da vulnerabilidade dos
bancos a corridas bancarias, indicando a
idéia do efeito sistémico:

“Os bancos séo vulneraveis a cor-
ridas. Uma corrida a banco é um feno-
meno muito conhecido: cada deposi-
tante busca retirar seus depésitos an-
tes que os demais o facam. No caso de
uma corrida por liquidez a um banco,
este é obrigado a atender a todas as
demandas. Na falta de liquidez e na
falta de um emprestador de dltima
instancia [Banco Central] a institui-
¢cdo deve vender ativos rapidamente
para atender ao aumento inesperado
de demanda. Essas vendas rapidas
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implicam pesadas perdas de capital
gue levam muitas instituices a insol-
véncia, apesar de solventes sem a ocor-
réncia da corrida’.

O risco sistémico se traduz exatamente
no efeito multiplicador da vulnerabilidade
das corridas bancérias. A crise sistémica s6
se evidencia porque as instituicdes estdo
sujeitas aos mesmos riscos e vulnerabilida-
des. Nesse sentido, a regulacdo sistémica do
Banco Central, de atuacdo quase repressi-
va, vinculada aos empréstimos de ultima
instancia (embora tal funcdo do BC esteja
ultimamente em ampla discussdo, tendo em
vista 0 novo sistema de pagamentos brasi-
leiro - SPB que entrou em vigor no primeiro
semestre) e a geréncia dos processos de li-
quidacdo extrgjudicial (aspecto que também
vem sendo rediscutido), associada as regras
de caréater prudencial, tem o objetivo de
impedir o custo social enorme de uma fa-
Iéncia generalizada no sistema. Equivale
a dizer, de acordo com as idéias de Stephen
BREYER (1982), que a regulacdo do Banco
Central tem efetivo lugar. O custo/beneficio
€ extremamente favoravel para a regulacéo.
Na verdade, como se trata de um mercado
de acesso e permanéncia controlados, e de
vital importancia para a expansdo econb-
mica de qualquer pais, a justificacdo politi-
co-econdmica exige 0 aparato regulatério.

Retornando-se ao debate suscitado em
topico anterior, € indispensavel que se te-
nha rigido controle prudencial (em especi-
al) e sistémico quanto ao mercado bancério.
Todavia, 0 risco sistémico ndo pode ser apre-
goado de forma indiscriminada, em situa-
¢Bes de normalidade econdmica, a fim de
justificar toda a atividade regulatéria do
Banco Central. Como se salientou acima, 0
préprio érgao regulador vem estudando e
incentivando uma reforma da regulacéo
bancéaria em tdpicos intimamente ligados ao
risco sistémico, tais como 0 novo SPB — mi-
nimizando sua atuacdo como emprestador
de dltima instancia?? —, deixando o merca-
do interbancério atuar, e uma reforma do
sistema de liquidacdo extrajudicial, aven-

tando-se a possibilidade de retirar da esfera
do Banco Central a competéncia para con-
duzir o processo liquitadério, repassan-
do-0 ao judiciério, tal como ocorre na fa-
Iéncia das empresas dos demais ramos
econdmicos?,

Ora, se essas questdes téo delicadas es-
téo sendo reavaliadas pelo 6érgao regulador,
ndo se vé porque ndo se possa imaginar a
adocado do respeito as regras de concorrén-
cia no setor, ainda que se faca de forma re-
gulada, com um modelo especifico. Uma
nova estrutura bancaria, de atuacédo mais
efetiva do préprio mercado, ndo pode ser
idealizada sem a vinculacéo estrita as re-
gras antitruste. A doutrina juridico-econé-
mica é majoritaria nesse entendimento. E
todos os mercados bancérios mais avanca-
dos, dos Estados Unidos a Unido Européia,
afirmam a inexisténcia de imunidade do
setor bancario em relacdo as regras de con-
corréncia, estabelecendo um modelo de in-
teracdo entre o 6érgéo regulador e o 6rgdo de
concorréncia. Algumas observac@es juridi-
co-econdbmicas serdo salientadas nos topi-
COS seguintes.

4. Outra falha do mercado (abuso do
poder de mercado)?. Necessidade da
aplicacdo das regras antitruste

As falhas descritas nos tépicos acima
justificavam uma ampla estrutura regulaté-
ria. No entanto, dado o funcionamento do
setor bancério com rigida regulacéo, é de-
tectavel ainda outra falha de mercado, que é
0 abuso de poder pelas institui¢fes finan-
ceiras, muitas vezes resultante da “cémo-
da’ situacdo regulatéria, inexistindo no se-
tor a possibilidade de aplicacdo das regras
anticoncorrenciais. O abuso de poder das
instituicBes pode-se configurar em praticas
concertadas para fixacéo das taxas de ju-
ros, de venda casada de produtos, de cria-
¢cdo de barreiras artificiais para entrada de
novas instituicdes, manipulando o arsenal
regulatério do Banco Central, etc. O interes-
sante é abordar-se a possibilidade de imer-
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sd0 do setor bancério ao ambiente competi-
tivo. Mais do que isso: é afirmar-se a possi-
bilidade de aplicacdo das regras antitruste
ao setor. E a alternativa da regulacdo con-
correncial.

POSNER (2000, p. 332) estabelece a se-
guinte critica quanto a acomodacéo das
empresas na regulacdo do monopdlio natu-
ral, concepcao aplicavel a regulacdo do se-
tor bancério: “En la medida en que alcance
su objetivo formal de colocar los precios de
la empresa de servicio publico sobre una
base de costos més un beneficio, reducira el
incentivo de la empresa para minimizar sus
costos’. Ou sgja, o efeito da regulacdo sem
qualquer competicdo ou sem temor as regras
concorrenciais (nos setores em que é possi-
vel a existéncia da competicao) € ineficién-
cia e acomodacdo do setor. No caso do setor
bancario, o que mais se vé é a ineficiéncia
distributiva.

Ora, as indagacbes que se fazem, tal
como defenderia POSNER, sao as seguin-
tes: embora o setor bancario seja sujeito a
severa regulacdo, é possivel a existéncia de
competicdo entre as instituicBes financeiras?
E possivel a aplicacdo das regras de concor-
réncia ao setor? Ha ou ndo ha a substitui-
¢cdo completa e integral da competicao pe-
las regras regulatérias? Ou seja, € a idéia
de o Estado regular integralmente o setor
financeiro, de forma tdo profunda e ex-
tensa, a afastar totalmente o potencial de
concorréncia?

Neste ponto, para respostas as indaga-
¢cOes formuladas, € indispensavel o retorno
as idéias de SALOMAO FILHO e o entendi-
mento contextualizado das teorias norte-
americanas do Sate action doctrine (teoria da
acdo politica) e do Pervasive power (teoria do
poder amplo).

A teoria da acdo politica vincula-se a
propria estrutura do federalismo norte-ame-
ricano. Diante da autonomia dos estados da
federacdo, com a autoridade da expedicéo
de regulamentos sobre as diversas areas da
economia, evidencia-se um conflito dos re-
gulamentos locais com as regras anticon-

correnciais de competéncia federal. Assim,
nos casos de regulacdo pelo Estado de de-
terminado setor da economia, estaria esse
setor imune a aplicacdo das regras antitrus-
te ou ndo? O caso classico para solucdo do
problema posto, citado por SALOMAO FlI-
LHO (2002, p. 131), sempre registrado nos
casos posteriores, é 0 “California Retail Liquor
Dealers Association vs. Midcal AlumminumInc.
(Midcal)" .

O mencionado autor estabelece assim
gue duas sdo as premissas basicas para sa-
ber se existe ou ndo imunidade do setor re-
gulador para a teoria da acdo politica. E in-
dispensavel que haja uma clara idéia de
substituicdo da competicdo pela regulacéo,
expressando as regras estaduais uma inten-
cao explicita de desaplicacdo das leis anti-
truste, inclusive fixando preco e quantida-
de produzida. Além disso, faz-se necessa-
rio uma supervisdo ativa para o cumprimen-
to das regras expedidas pela regulacdo. Vé-
se, assim, que o jogo de mercado e a fixacéo
dos precos e das quantidades de producédo
(requisitos basicos para o funcionamento do
livre mercado) sdo dirigidos para acdo do
Estado, impedindo a idéia de competicao
naquele mercado regulado. E a regulacéo
total.

Paralelamente, surge uma segunda ten-
déncia que se consubstancia na teoria do
poder amplo. Segundo SALOMAO FILHO
(2002, p. 132), é a teoria anterior do poder
politico reforcada por outros elementos, ndo
tendo em conta propriamente a aplicacéo
da lei antitruste federal a uma regulacdo
imposta pelo Estado, mas o estudo da ex-
tensdo e da profundidade da regulacdo im-
posta por qualquer agéncia desautorizan-
do a aplicacdo das regras antitruste.

Assim, 0 primeiro requisito se consubs-
tancia na extensdo do poder conferido a uma
agéncia reguladora norte-americana. Ou
sgja, sendo o poder extenso o suficiente para
abarcar toda a atividade desenvolvida por
aquele setor econdmico, inclusive no que se
refere a concorréncia, ocorre aqui 0 mesmo
efeito da teoria anterior, com a plena substi-
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tuicdo da competicao pela regulacdo. Ao
6rgdo regulador é destinada ampla compe-
téncia, imunizando aquele setor quanto a
aplicacdo das regras antitruste®.

O segundo requisito envolve-se nao com
a extensdo do poder conferido a agéncia re-
guladora, mas sim com a idéia de profundi-
dade do poder. Admita-se que em determi-
nado setor da economia ndo houvesse uma
atribuicdo de regulacdo completa ao érgéo
regulador, de forma a substituir a competi-
¢ao pela regulacéo. No entanto, o poder con-
ferido ao 6rgdo de regulacdo é tao profun-
do, inclusive dotado de instrumental tebri-
co e técnico para aplicacéo das regras anti-
concorrenciais, que o setor nao é propria-
mente imune a concorréncia, mas esta é apli-
cada pela propria agéncia reguladora, le-
vando em consideracdo as questdes concor-
réncias quando da elaboracdo e da imple-
mentacdo das regras de regulacéo.

Conclui SALOMAO FILHO (2002, p. 133),
conjugando as nocdes das duas teorias:

“A conclusdo que se pode tirar é
no sentido de que, tratando-se de agén-
cia de regulamentacdo federal inde-
pendente, a questdo de aplicacdo do
direito antitruste se resolve em uma
discussdo de competéncia dos 6rgaos
envolvidos. A falta de competéncia
governamental responsavel por deter-
minado mercado ndo exclui a aplica-
¢do do direito concorrencial, mas ape-
nas caracteriza a ilegalidade da regu-
lamentacdo que desconsidera a tutela
antitruste (por nao ser este poder ex-
tenso o suficiente). Da mesma manei-
ra, a existéncia de competéncia mas a
falta de seu pleno exercicio, sem levar
em conta 0s aspectos concorrenciais
de uma situacdo, torna a regulacéo ile-
gal. Isto porque o poder ndo foi exerci-
do. Portanto, ndo é profundo o sufi-
ciente. Por esse motivo, a casuistica
existente a respeito resolve a questdo
da ilegalidade concorrencial de uma
determinada regulacao, respectiva-
mente, em termos de excesso no exer-

cicio da competéncia regulatéria ou,
entdo, de desvio de finalidade”.

Como decorréncia légica das teorias
apresentadas, adaptando-se tais idéias ao
contexto do setor bancério brasileiro, ten-
do-se em conta, ademais, que a regulacéo
prudencial e a sistémica nao cuidam do as-
pecto concorrencial, e que é possivel detec-
tar-se falhas de mercado que poderiam ser
enfrentadas com o direito concorrencial, é
indispensavel pensar-se num modelo ade-
quado de interacéo regulacéo/concorréncia
para o sistema financeiro.

E importante salientar um aspecto: ndo
€ sO uma resolugdo da organizacdo das com-
peténcias da entidade reguladora (Banco
Central) e do 6rgéo de concorréncia (CADE),
mas também se afirmar a essencialidade do
emprego do direito concorrencial no ambito
do setor bancario.

No que respeita a primeira questao,
numa articulacdo com as idéias apresenta-
das, ver-se-a, e nesse sentido eu avanco no
entendimento esposado por SALOMAO FlI-
LHO, que a regulacédo concorrencial confe-
rida em dispositivos ao Banco Central (arts.
10, X, letra“c”, e 18, § 2°, da Lei n® 4.595/
64) ndo é extensa o suficiente e nunca foi
profunda, decorrendo a idéia natural de que
ndo é a intencdo do Estado substituir total-
mente a competicao pela regulacdo, ainda
que se tratando do setor bancério.

Nao é extensa porque os dispositivos
autorizadores de andlise concorrencial pelo
Banco Central ndo trazem, e nem poderiam
fazé-lo nos idos de 1964, o arsenal tedrico e
instrumental das regras de concorréncia.
Ora, ndo é necessario que as regras de con-
corréncia sgjam extensas em nimero de nor-
mas (veja-se 0 modelo americano do Sher-
man Act), mas é indispensavel que tragam a
disciplina minima do direito da concorrén-
cia. A Lei n° 4.595/64 ndo traz essa disci-
plina minima.

E, o mais importante, nunca as regras
foram profundas. Em razéo mesmo da pou-
ca extensdo da disciplina, tal como se afir-
mou. Ora, o0 Banco Central, em quase 40 anos

Brasilia a. 40 n. 158 abr./jun. 2003

181



de aplicacdo da Lei n® 4.595/64 (recepcio-
nada como Lei Complementar), nunca teve
em vista nos processos estruturais de fusdo
e incorporacdo a interacdo com as regras de
concorréncia. Nem com relagdo ao controle
de condutas, o Banco Central tem ou teve
qualquer preocupacao especifica no que
toca a concorréncia, quando da atividade
regulatéria. Esse histérico é inquestionavel.
Assim, vé-se que os modelos tedricos cap-
turados da doutrina norte-americana ser-
vem de referéncia quando se analisa o
setor bancério brasileiro, evidenciando a
inexisténcia de imunidade do setor, e a
indispensabilidade de aplicacdo das re-
gras antitruste?.

Cumpre ta0-s6, no fim deste tépico, rea-
lizar-se uma sucinta reflex&o histérica. Por
gue sera que nunca se questionou antes essa
interacéo regulacao/concorréncia no setor
bancario? Antes mesmo da Constituicdo de
1988 e da Lei n° 8.884/94.

A resposta esta na edicdo da Lei n°
4.137/62. Ora, a antiga Lei de concorréncia
brasileira ndo estipulava qualquer tratamen-
to ou controle preventivo em ambito concor-
rencial. Ou sgja, ndo se fazia controle de es-
trutura. Tal controle s surgiu com a Lel n®
8.884/94, com 0 novo panorama concorren-
cial que se descortinou com o processo de
desregulamentacdo e privatizacdo inaugu-
rado no inicio da década de 90. Pode-se fa-
lar também da quase inexisténcia de um
amplo cenério concorrencial nas estruturas
de mercado no Brasil. O que se dira do setor
bancério. O periodo que estendeu da déca-
da de 60 até meados da década de 80 foi de
rasgada intervencao estatal, de forma cen-
tralizada, com politicas macroecondmicas
de intensa regulamentacdo do mercado,
evidenciada pelos PND’s — Planos Nacio-
nais de Desenvolvimento, o que deixava
pouco campo para o funcionamento “li-
vre” do mercado. Por fim, associando-se
a esse cendrio, a prépria Lei n° 4.137/62
vigeu praticamente sem aplicacdo ou com
pouca efetividade, deixando incélume o
setor bancério.

5. Pequena reflexao sobre o cenério
do setor bancério brasileiro

Neste ponto, o trabalho terd como refe-
réncia basica a Nota Técnica (EVOLUCAO
da concentracdo bancaria no Brasil, 2001)
produzida por Sampaio ROCHA, econo-
mista do Banco Central do Brasil, e o estudo
“As concentragdes bancarias no Brasil de-
vem ser controladas pelos 6rgaos antitrus-
te?” (apud CAMPILONGO et al., 2002, p.
277-287), de Paulo CORREA.

O fim da inflagdo crénica com a implan-
tacdo do Plano Real (1994) operou uma sig-
nificativa reestruturacdo bancaria no pais.
Sem os lucros advindos do float dos recur-
sos, 0 setor bancério encontrou uma nova
realidade a partir de 1995. Com a rentabili-
dade desmascarada pelo fim da corrida in-
flaciondria, as instituicbes financeiras tive-
ram que adotar providéncias de diversas
ordens: aumento das tarifas bancérias, pro-
cesso crescente de fusdo e aquisicoes, for-
macdo de grupos bancérios na tentativa de
reducdo de custos de operacdo, com econo-
mias de escala e escopo (bancos multiplos/
bancos especializados). Paralelamente, o
Banco Central se viu impelido a adotar me-
didas de salvaguarda do sistema: regula-
¢cao prudencial mais rigida, abertura a ban-
Cos estrangeiros e privatizacdes. E ainda se
podia sentir uma reestruturacdo bancaria
global, com um amplo movimento de libera-
lizac8o e de desregulamentacao.

Sampaio ROCHA separa tais providén-
cias, medidas e inovacdes no setor bancario
em argumentos de ordem macroeconémica
e de ordem microeconémica.

Um dos fatores macroecondmicos mais
importantes a refletir no setor bancario foi a
estabilizacdo monetaria, com a dréastica re-
ducdo da inflagdo. Segundo dados do IBGE/
Andima (1997), a receita inflacionaria que
chegou a responder a 4% do PIB no periodo
1990-1993 reduziu-se a 2% em 1994, caindo
a zero em 1995. A perda ultrapassou US$ 8
bilhdes anuais. As pequenas instituicdes fi-
nanceiras foram as que mais sentiram os
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efeitos do fim da espiral inflacionaria, gran-
de parte desaparecendo nos primeiros anos
de estabilizacdo monetéria. Segundo 0 men-
cionado autor, o fim da inflagdo fez surgir
inimeros problemas de ordem microeconé-
mica. A juncéo dos problemas acarretou a
diminuicdo drastica do numero de bancas
(as dimensdes do mercado estavam maio-
res do que podia suportar 0 novo ambiente
concorrencial), levando naturalmente ao
aumento da concentragéo.

Associado a estabilizacdo monetaria, o
setor bancario sofreu um abalo sistémico
(pelo menos em poténcia)?, atingindo tam-
bém as instituicdes financeiras de maior
vulto, como os Bancos Econdmico, Nacio-
nal e Bamerindus (todos sofreram proces-
sos de intervencado). Segundo Sampaio
ROCHA (apud CAMPILONGO et al.,
2001, p. 12), no caso dos trés grandes ban-
cos privados citados, ndo houve uma fuga
de depdsitos classica. Os problemas de li-
quidez se relacionavam com saques de
depositantes qualificados (outros bancos
e grandes empresas), que dispunham de
informac®es reais sobre o estado financei-
ro das instituicdes (vide o item de assime-
tria de informacdes). Esse processo de insu-
ficiéncia patrimonial é chamado de “corri-
da silenciosa’.

Dessa forma, inimeras medidas foram
tomadas pelo governo, a fim de impedir o

desencadeamento da crise para as demais
instituicdes saudaveis do sistema. A cria-
¢do do PROER — Programa de Estimulo a
Reestruturacéo e ao Fortalecimento do Sis-
tema Financeiro Nacional, o incentivo a F& A
(incorporacéo de bancos insolventes), a cria-
¢do0 do FGC (ja citado), com €feito retroativo
ao inicio do Plano Real, 0 aumento de capi-
tal minimo para abertura de novos bancos,
desestimulando tal pratica (vide item con-
dicBes de acesso — barreiras de entrada), séo
0s exemplos mais significativos. Inimeros
bancos (104), mesmo 0s de maior expressao,
passaram em algum momento por um pro-
cesso de reestruturacdo, o que mostra a vali-
dade da teoria “grande demais para falir
(too hig to fail)”. Ora, quando o abalo sisté-
mico chegou as grandes instituicfes, o go-
verno teve que agir prontamente, impedin-
do uma quebra generalizada. Enquanto a
crise era sentida pelas pequenas institui-
¢oes, ndo se viu uma atuacdo interventiva e
reguladora do Estado. E aqui o0 paradoxo:
a0 mesmo tempo em que ndo se poderia dei-
xar uma grande instituicdo falir (alto custo
socia e de risco sistémico), adotando-se uma
mescla de financiamentos publicos com uma
solucdo de mercado, o governo incentivou o
processo de fusdo e aquisi¢cbes, aumentan-
do o grau de concentracdo bancaria. A tabe-
la abaixo mostra tal processo com o incenti-
vo do PROER:

Tabela 1 — F&A bancérias com incentivos do PROER

Instituicéo Comprador Publicacdo no D.O.U
Banco Nacional Unibanco 18.11.1995

Banco Econdémico Banco Excel 30.4.1995

Banco Mercantil Banco Rural 31.5.1996

Banco Banorte Banco Bandeirantes 17.6.1996

Banco Martinelli Banco Pontual 23.8.1996

Banco United Banco Antdnio Queiroz 30.8.1996

Banco Bamerindus HSBC 2.4.1997

do Brasil

Fonte: Bacen (1999)

Ainda como medida de carater macroe-
condbmico, € importante citar a abertura para

0 ingresso de bancos estrangeiros e as pri-
vatizacGes. O governo brasileiro aprovei-
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tou-se, no que diz respeito a entrada de
bancos estrangeiros, de uma brecha legal
existente no parégrafo Unico do art. 52 do
ADCT, de forma a contornar o impedi-
mento do caput do artigo citado para a
expansao de capital estrangeiro no setor
bancério, que s6 cairia com a regulamenta-
¢d0 do art. 192 da Constituicdo Federal. As-
sim, todas as autorizacGes para entrada ou
para expansdo do capital externo no setor
bancario utilizaram-se da saida legal: as
medidas foram tomadas no “interesse do
Governo brasileiro”.

O processo de abertura ao capital estran-
geiro ndo trouxe evidentemente um aumen-
to da concentracdo bancaria, ja que a maior
parte dos bancos externos néo atuava no
pais, sendo os exemplos mais significativos
0s bancos espanhdis, Banco Santander Cen-
tral Hispano (BSCH) e Banco Bilbao Viscaya
(BBV). Essa medida teve o cunho de aumen-
tar a competitividade no setor, embora ti-
vesse larga utilizacdo na privatizacéo, ou
seja, permitindo a aquisicdo de bancos na-

cionais pelos estrangeiros (todos os editais
tinham a previsdo dessa possibilidade).

O processo de privatizagdo do setor ban-
cario ocorreu basicamente no ambito do
PROES — Programa de Incentivo a Reducéo
do Setor Publico Estadua na Atividade Ban-
céria, ou sga, inserido no programa de rees-
truturacéo e venda das instituicdes publi-
cas estaduais. Aqui houve uma reacéo de-
fensiva dos bancos nacionais (0 mercado
bancério em tese tornou-se mais contesta-
vel), tal como expde Sampaio ROCHA (p.
17), adquirindo boa parte dos bancos esta-
duais, num processo de fortalecimento das
instituicdes (como sdo os casos de Bradesco
e Ita), e num contraponto a forte presenca
das bancas externas. Tal estimulo a redu-
¢cao da presenca dos governos estaduais no
setor bancério, medida de inegavel impor-
tancia e muito salutar, resultou também
num processo de aumento da concentracao
bancéria.

Veja-se a tabela abaixo, que relaciona a
privatizacdo dos bancos publicos apds 1994:

Tabela 2 — Privatizagdo de bancos publicos

Data Instituicéo Comprador Valor Agio (%)
(R$ milhdes)
26.6.1997 Banerj Itad 311 0,4
7.8.1997 Credireal BCN 121 0,0
4.12.1997 Meridional Bozano, Simonsen 266 55,0
14.9.1998 Bemge Itad 583 85,7
17.11.1998 Bandepe ABN Amro 183 0,0
22.6.1999 Banep Bradesco 260 3,2
17.10.2000 Banestado Itad 1625 303,2
20.11.2000 Banespa Santander 7050 281,1
11.2001 Paraiban ABN Amro - -
12.2001 BEG Itad - -
01.2002 BEA Bradesco - -
N/D Meridional Bozana, Simonsen - -

Fonte: Bacen/Depep/GCl, 25.10.2000

Com relagéo aos argumentos microeco-
ndmicos, é indispensavel a referéncia ao for-
talecimento da regulacéo prudencial.

Visando aumentar a solidez e a seguran-
¢a do mercado bancério, apds o periodo cri-

tico de 1995-1996, o Banco Central orientou
sua acdo para higidez do sistema, nédo le-
vando em consideracdo as regras de con-
corréncia (inocorréncia, portanto, da perva-
sive power). As normas do “Acordo de Basi-
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léia’, além da incorporacao na Resolucao
n° 2.099/94, como antes referido, sofreram
um novo dimensionamento, com a elevacéo
da exigéncia de capital minimo para funcio-
namento, que passou de 8% em 1994 para
11% em 1997 (Resolucdo n° 2.784). Houve
também um aumento do capital inicia para
funcionamento das instituicbes (Resolucdo n®
2.212/95). Tal tendéncia fortalece o processo
de concentragdo, com o aumento das barrei-
ras de entrada. Sugere Sampaio ROCHA (p.
16) que a propria reforma do sistema de pa-
gamentos, embora desloque o risco publico
para a iniciativa privada, ou seja, para solu-
¢des de mercado, pode acarretar um aumento
da concentracdo bancéria, dado que o novo
sistema exigira maior quantidade de ga-
rantias dos bancos. Assim, aquelas institui-
¢Bes que ndo estiverem dispostas a operar com
tais garantias podem-se retirar do mercado
ou se transformarem em outro tipo de insti-
tuicdo financeira, de natureza ndo-bancéaria.

Significativo também é o processo de ino-
vacdo tecnoldgica e de surgimento de novos
produtos. Esse processo de inovacéo tecno-
l6gica, diante da necessidade de pesados
investimentos, tende a ser acelerado pelos
grupos bancarios, com eventuais economias
de escala e escopo. De qualquer forma, o
surgimento de novos produtos, com especi-
alizacdo, pode incentivar a entrada de no-
vas instituicdes, estimulando a concorrén-
cia. Nesse aspecto, é importante saber se uma
eventual economia de escala ou de escopo
pode ser repassada ao consumidor banca-
rio, com uma melhor eficiéncia distributiva.

Esse é um painel ilustrativo do novo pa-
norama bancério brasileiro. E o cenério da
privatizacéo e da reestruturacao bancaria
apos 1994. N&o é objetivo do trabalho ques-
tionar o programa de reestruturacdo banca-
ria, com a participacdo regulatéria do Ban-
co Central, e se houve ou ndo uma superes-
timacdo do risco sistémico. O balanco eco-
némico da atuacéo do BC e do governo cer-
tamente é favorével.

No entanto, passado o periodo critico de
reestruturacdo, € indispensavel a observan-

cia das regras antitruste. Tal como se de-
monstrou com 0 novo panorama bancario,
guase todas as causas, macro ou microeco-
némicas, levaram ao aumento da concen-
tracdo bancéria. E essa também a conclusio
de Sampaio ROCHA (p. 31):

“Como era esperado, a tendéncia
de concentracéo foi mais acentuada
quando foram considerados os gru-
pos bancérios, principalmente no se-
tor privado, onde a reestruturacdo foi
mais intensa, com o IHH mais que
dobrando em algumas séries, além de
apresentar comportamento distinto
das séries que desconsideram os efei-
tos das F&A”.

Ainda que o proprio autor considere que
nosso mercado n&o tenha niveis de concen-
tracdo elevados em comparacdo internacio-
nal, é visivel que o processo concentracio-
nista pode continuar, tal como sugere Pau-
lo CORREA (apud CAMPILONGO et a.)®
exigindo o emprego das regras de concor-
réncia para o controle de estrutura e de con-
dutas. Mais do isso: é certo que ndo ha imu-
nidade antitruste para o setor bancério (arts.
15 e 54 da Le n° 8.884/94), portanto, a pos-
sibilidade de interacdo regulacdo/concor-
réncia ndo deve ser s6 um modelo tedrico. O
cendrio bancario atual s vem corroborar
factualmente a necessidade da efetiva apli-
cacdo do direito concorrencial.

6. Critica do embate entre o CADE
e 0 Banco Central para julgar os
atos de concentracao bancaria

Este item apresenta uma pequena critica
ao conflito de competéncias entre 0 CADE e
0 Banco Central, visualizando quao ultra-
passada é uma discussdo pontuada t&o-so-
mente em dispositivos legais.

Em verdade, toda a discuss@o entabula-
da deve ter propdsito maior: pensar-se no
novo modelo de Estado que se instaurou com
0 processo de liberalizacdo econémica, des-
regulamentacdo, privatizacao e re-regula-
¢do. E mais do que uma discussdo localiza-
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da num setor econdbmico, por mais impor-
tante que possa ser 0 mercado bancério, e
pontuada como se fosse uma disputa de
poder. E o debate sobre uma nova realidade
do Estado, e a necessidade de um novo de-
senho institucional entre os agentes estatais.

Assim, vale retomar 0 argumento ja ex-
posto (item 4): o Banco Central nunca levou
efetivamente em consideracéo aspectos con-
correnciais quando da andlise dos proces-
sos de concentracdo e também quando da
atuacdo regulatéria. Por qué? Pelos motivos
ja apresentados. A realidade macroecon6-
mica era outra, de incentivo e consolidacdo
do processo concentracionista, € ndo se exi-
gia do Banco Central nem da autoridade
antitruste tal andlise. Se o setor bancério até
passou, durante um processo de alteracao
regulatéria, por surtos de crescimento do
ndmero de instituicdes (com a criacdo dos
Bancos Mltiplos — Resolucédo n° 1.524/98,
0 numero de instituicdes cresceu de 107 para
248 entre 1988 e 1994), é certo que tal modi-
ficacdo do cenario bancério ndo teve como
objetivo primordial o aumento da competi-
tividade no setor.

A Lei n° 4.595/64, por outro lado, é ana-
crénica, quando da andlise de processos de
concentracdo®. E dizer, mais do que ana-
crénica. N&o ha qualquer dispositivo especi-
fico que possua o cardter dogmatico do direi-
to concorrencial. As eventuais sancfes dis-
postas no art. 44 da Lel n° 4.595/64 parecem
se relacionar com um possivel controle de
condutas e ndo com o controle de estrutura.
Ainda assim, é uma estrutura sancionatéria
dirigida para as falhas de administracao e
gestdo da entidade bancaria em face da regu-
lacdo prudencia e sistémica, distante de qual-
quer idéia de conduta anticoncorrencial.

A Lei n° 8.884/94 traz todo o arsenal téc-
nico, diferenciado para o controle de estru-
turas e de condutas, e toda a tipologia juri-
dico-dogmatica do direito concorrencial.
Ora, qual a razéo, entdo, do préprio Banco
Central em se apegar em dois dispositivos
localizados distraidamente na Lei n° 4.595/
64 (arts. 10, X, letra“c”, e 18, § 2°), numa ten-

tativa exagerada de reinterpretar os disposi-
tivos e encerré-los na nova sistemética con-
correncial, a fim de atualizé-los a forceps? A
resposta s6 pode ser uma disputa de poder
esplria, supostamente calcada no risco sisté-
mico (debate salutar), mas que distorce a dis-
cussdo quando levada para 0 campo estrito
do suposto conflito de interpretacéo de leis.

No que se relaciona com 0 risco sistémi-
co, argumento esse que deve ser debatido e
estudado, e naquilo que pode servir de mo-
delo para uma interacdo regulacao/concor-
réncia, € indispensavel a referéncia a esta
passagem do aditamento do voto vista do
Conselheiro Celso CAMPILONGO no jul-
gamento do caso Finasa:

“(...) a distribuicdo dos riscos do sistema
financeiro ndo pode ser adequadamente
examinada de forma hierarquica, como se o
Banco Central, a moda de uma economia
planificada, pudesse gerenciar, com exclu-
sividade, todos os riscos do mercado. Mas,
como diz Luhmann, esta € apenas uma ten-
tativa de reacdo a riscos que sdo inevitavels.
Nessas condicBes, o envolvimento de outras
esferas decisbrias, com o beneplécito e a co-
responsabilidade advindas, apresenta-se
como uma das principais estratégias de tra-
tamento dos riscos. Um modelo hierarqui-
€O, sem gue ninguém assuma a pretensdo
de gestor do sistema global, com a fragmen-
tacdo da decisdo numa pluralidade sequien-
cial de decisbes que considerem as posicoes
anteriores, parece ser a melhor modelagem
para a regulacdo de setor tdo importante.

Na verdade, a distincdo entre ‘risco sis-
témico’ e ‘outros riscos desdobra, com efel-
tos perversos e como se fossem bindmios ri-
gidamente desconectados, as diferencas
entre hierarquias e mercados; planejamen-
to e concorréncia; unidade de comando e
competicao controlada. Um sistema banca-
rio moderno, competitivo e eficiente ndo
pode sobreviver nem extrair sua unidade de
uma so fonte deliberante e que ocupe o vér-
tice de uma estratificacdo hierarquica. O
comportamento burocrético é extremamen-
te avesso aos riscos e as surpresas. Os mer-
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cados competitivos, ao contrario, convivem
e dependem de duas coisas. Mais uma ra-
z8o para se afastar qualquer conflito entre
regulacéo concorrencial e adjudicacdo con-
correncial” (BRASIL. CADE. Ato de Concen-
tracdo n° 08012.006762/2000-09. Voto vista
do Conselheiro Celso Campilongo).

7. Conclusdo: um modelo de
interacéo possivel

De tudo exposto, conclui-se inevitavel-
mente pela concepcdo de um modelo de inte-
racdo com competéncias complementares.
Ainda que se pudesse fazer uma andlise eco-
ndmica, ou sgja, um bhalanco econdmico entre
a competéncia de um s6 6rgdo para anélise
ou de dois 6rgaos, distribuindo-se a matéria
regulatéria e a matéria concorrencial para as
atribuicdes de cada entidade, ver-se-ia que o
modelo de competéncias complementares é
compensador, tal como bem estabeleceu o
Conselheiro Celso CAMPILONGO (2002).

Naquilo que pertine ao exagerado custo
burocrético da competéncia complementar
do CADE, supostamente centrado na falta
de preparo de seus Conselheiros e de seu
staff de técnicos, a questdo se resume em
dotar a autarquia de melhores quadros, e
incentivar estudos direcionados para o se-
tor bancério. Certamente com a experiéncia
antitruste que o CADE ja possui, um nivel
6timo de eficiéncia na atividade de aplica-
¢a0 das regras de concorréncia ao setor ban-
cario (tendo em vista as peculiaridades do
setor, levando em consideracéo a regulacéo
prudencial e sistémica) sera alcancado rapi-
damente, a ponto de se desconsiderar o custo
burocrético de despreparo da autarquia.

Por outro lado, no que se relaciona a ne-
cessidade de rapidez e sigilo nas analises
de concentracdo, é possivel a edicdo de Re-
solucdo do CADE (art. 7°, XIX, da Lei n°®
8.884/94) criando um processo especifico
para a concentracdo bancaria, dotando-o de
mecanismos gue o tornem mais célere e sigi-
loso. Nesse aspecto, de indole interinstitu-
cional, 0 passo seria tdo-s6 de uma efetiva

cooperacdo entre 0 Banco Central e o CADE,
sem disputas menores, a fim de otimizar o
processo de andlise, tal como tdo bem ocorre
na interacao entre as entidades reguladoras
(OCC, FED e FDIC) e a Antitrust Division do
Departament of Justice dos Estados Unidos.

A principio, 0 modelo mais adequado
para 0 NOsso contexto e para a nossa reali-
dade bancéria seria, tal como ocorre com a
ANATEL, ainstrucdo do ato concentracéo
pelo Banco Central, com toda a andlise de
carater prudencial, emitindo um parecer,
com o julgamento destinado ao CADE, que
devera levar em consideracdo a andlise re-
gulatéria do Banco Central, num mecanis-
mo de interacdo sugerido acima, inclusive
com troca de informac8es entre os técnicos
das duas autarquias. No caso notério de
anormalidade (definido pelo Banco Cen-
tral), ou sgja, no caso de quebra de uma ins-
tituicdo financeira, com o perigo de risco sis-
témico, o processo poderia ter sua instrucao
ainda no Banco Central, com a elaboracéo
de um parecer de caréter vinculatério sobre
a necessidade de venda da instituicdo, dei-
xando, no entanto, para a competéncia do
CADE, que, de toda forma deve ser feita de
forma integrada com o BC, as consideracdes
de carédter concorrencial, de maneira a ava-
liar, se possivel for, a melhor solucdo de mer-
cado para a venda (fusdo ou incorporacéo)
da instituicdo financeira em situacéo de li-
quidacdo ou faléncia.

S&0 essas as consideracBes mais perti-
nentes que deveriam ser aduzidas no mo-
mento para este trabalho. E evidente que o
préprio modelo proposto sofrera criticas e
muitas outras idéias mereceriam um desen-
volvimento proprio, tal a importancia e a
amplitude do tema. E o que se espera fazer
com o aprofundamento da discussdo e com
novas contribuicoes.

Notas

*No ambito decisério do CADE, destacam-se
0s seguintes casos em ordem de julgamento: caso
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Banco Francés e Brasileiro (2000); Caso Daimler-
Chrysler Administradora de Consoércios (2000),
ambos julgados pelo Conselheiro Jodo Bosco Leo-
poldino da Fonseca; caso Banco Credibanco (2000);
caso Patagon (2001); e, por fim, o paradigméatico
caso da Finasa Seguradora (2001).

2 E naturalmente razoavel assumir-se a possi-
bilidade da concorréncia fixada em bases aceita-
veis para o setor. Realmente séo poucas as empre-
sas que atuam no setor aéreo, dado os altissimos
custos financeiros para entrada no mercado, além
da dificuldade de permanéncia com eficiéncia eco-
némica (€ um setor em eterna crise, crise mundial),
mas ainda assim ndo se pode admitir que as em-
presas cartelizem os pregos, como conduta anti-
concorrencial frequente no setor. Pode-se dizer que
0 setor aéreo brasileiro caminha entre o paralelismo
de conduta (consciente) e o cartel expresso na fixa-
cao de pregos, tal como se pode ver do Parecer
SEAE n° 363/2001/MF/SEAE/COGDC-DF, 11 de
setembro de 2001 (disponivel em: <http://
www.fazenda.gov.br/seae>), analisando uma situ-
acdo de cartel entre a VARIG, VASP, TRANSBRA-
SIL e TAM nos precos da ponte aérea RIO/SAO
PAULO. Mesmo com a entrada da GOL, que de
certa forma trouxe uma nova proposta de empresa
aérea, com custos mais baixos, o mercado da sinais
de uma atuagdo paralela, reconhecendo as empre-
sas que a guerra de pregos pode ser lesiva a todos.

3 Aqui ja se avizinha uma critica a atuagéo do
Banco Central, que em tépico posterior sera mais
elaborada. Ora, seréd que a regulagdo téo-so desvin-
culada dos interesses da autarquia e da prépria
orientacdo de governo para o setor incentiva a es-
trutura do mercado bancério atual? Desconside-
rando a transi¢do a que se submeteu o setor bancé-
rio, em especial com a edi¢cdo do Plano Real (1994),
gue mais tarde sera debatida, parece-me evidente
existir uma espécie de “captura’ (tal como ideali-
zado pela teoria norte-americana) do 6rgéo regula-
dor pelos agentes de mercado. Dai um pouco a
ojeriza das instituicdes financeiras pela atuagdo do
CADE nos processos de concentragao bancéria. O
sistema tal como posto € ideal e comodo. Por isso,
certamente parte da regulagdo fixada pelo Banco
Central, sob o pretexto da seguranca bancéria (que
€ necessdria, mas com adequagao), proporciona um
mercado cativo e desamparado de concorréncia efe-
tiva para os agentes participantes. Para utilizar uma
terminologia econdémica, a captura nesse caso re-
sulta num sobrepreco da regulagao.

4 Como expde Calixto SALOMAO (2001, p. 47):
“Essa regulamentacdo visa a garantir a higidez e
seguranca do mercado. O problema é que essa garan-
tia de seguranca cria normalmente, por si so, condigGes
propicias a formagdo de posi¢cOes dominantes. Limitado
0 acesso, protegido estara o setor da concorréncia
externa. Por outro lado, as condi¢Ges de permanén-

cia, voltadas a garantia de poupanga ou seguranga
dos cidadaos, levam a regulamentagéo a privilegi-
ar as empresas solidas e de grande dimensao (...)
Desse modo, a disciplina regulatéria nesses setores
enfrenta um problema bastante sério, que consiste
exatamente na dificuldade em conciliar dois objeti-
vos: higidez e concorréncia. Essa conciliagdo € possivel
desde que se entenda que, na verdade, para proteger os
consumidores e a propria higidez do mercado néo é pos-
sivel abrir mao da garantia da existéncia da concorréncia.
Existente uma pluralidade de agentes, e ndo um
mercado monopolizado ou oligopolizado, nenhu-
ma quebra podera pér em risco o sistema. Da mes-
ma forma, a concorréncia predatéria, ainda que te-
mida e combatida, também ndo serd uma ameaca
iminente ao sistema’.

5 “Para mitigar a possibilidade de quebras no
sistema bancério, o Estado langa mé&o de dois ins-
trumentos bésicos: regulagdo prudencial e regula-
cao sistémica. Apesar de a distingdo entre regula-
¢ao prudencial e sistémica ser bastante utilizada
na literatura, pode-se dizer que o seu papel maior é
o de limitar o ambito de utilizagdo da segunda, na
medida em que existe uma relacdo de complemen-
taridade entre ambas. Assim, enquanto a regula-
¢ao prudencial tem como objetivo primordial a pro-
tec8o do depositante, buscando preservar a solvén-
cia e a higidez de cada instituicao isoladamente
considerada, a regulacéo sistémica visa proteger o
sistema bancério como um todo, protegendo o de-
positante apenas indiretamente” (CORTEZ apud
CAMPILONGO et al., 2002, p. 324).

5 Depois de constituida uma institui¢do finan-
ceira, sujeitando-se aos riscos e as dificuldades para
entrada no mercado, vé-se que o setor bancério des-
ponta-se como ndo suscetivel ao free rider, ou seja,
ao agente que quer entrar no mercado por um curto
periodo, quase sem custos, obtendo enorme vanta-
gem dessa atuagdo pontual. Ndo é um mercado
efetivamente de alta contestabilidade o bancério,
também por outros fatores, além do poder econd-
mico. Um de cunho psicolégico, vez que € impres-
cindivel a fidelizagdo do cliente bancério, ou seja,
ganhar a confianga e a credibilidade do correntista,
requisitos indispensaveis para o estabelecimento da
intermediagdo financeira. Essa confianga so se ad-
quire com o tempo, impedindo a répida entrada e
saida do mercado. Ha outro aspecto, de cunho eco-
némico, mas que se refere as barreiras de saida do
mercado, conhecido como “sunk costs’, ou seja, 0s
custos irrecuperaveis, vinculados com a venda de
equipamentos usados e com a propria base de da-
dos da banca, praticamente inegociaveis diante de
uma liquidacéo.

7 O que ndo é razoavel é estipular-se um capital
acima das exigéncias normais da regulacéo pru-
dencial, tendo em vista ainda o parametro interna-
cional de exigéncia. Aqui sim a regulagéo é despro-
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porcional, criando uma barreira injustificavel e com-
prometendo a concorréncia em potencial.

8 As regras estabelecidas pelo Comité de Basi-
|éia em 1988 constituem-se o melhor parémetro de
disposic¢des prudenciais que devem nortear a atua-
¢ao bancaria e dos 6rgdos de supervisdo e fiscaliza-
¢cdo. N&o se exige a adogdo integral das disposi-
¢des, mesmo porque ndo ha sangdo para o descum-
primento. No entanto, a adaptacdo do mercado
bancério interno as regras do Comité sinaliza a pre-
ocupagdo de fortalecimento e de seguranca do sis-
tema bancario, tendo em vista, ademais, o merca-
do estrangeiro e global, de vez que o consenso de
Basiléia tem efetivado na prética uma harmoniza-
¢ao das regras prudenciais em quase todos os Es-
tados desenvolvidos. Recentemente aprovou-se uma
revis@o das regras do Comité, intitulando-se agora
como “Novo Acordo de Capital de Basiléia (2001)”,
com regras a serem implementadas pelos Estados,
de forma gradativa, até 2004. Texto do novo acor-
do (versdo em espanhol) estd disponivel em:
<www.bis.org>.

A Resolugao n° 1.524/88 estabeleceu a possi-
bilidade da abertura de bancos multiplos, englo-
bando as diversas areas da atuagdo bancéria, per-
mitindo a formagdo de conglomerados financeiros,
distanciando-se da idéia vigente nas décadas de 70
e 80 de “especializagdo” e iniciando um processo
de “concentragdo”. A criacdo do banco mdltiplo
pbs fim a carta-patente, exigindo tdo-s6 a prévia
autorizacao do Banco Central para funcionar, nos
critérios idealizados pelo acordo de Basiléia. O art.
192 da Constituicao Federal de 1988 reafirmou o
fim da carta-patente para concessao e negociagéo
de autorizag8o para funcionamento de instituicdes
financeiras, estabelecimentos de seguro, resseguro,
previdéncia e capitalizagdo, além de permitir a
transmissao do controle da pessoa juridica titular,
sem Onus, para outra pessoa juridica cujos direto-
res tenham capacidade técnica e reputagédo ilibada,
e comprove capacidade econdmica compativel com
o empreendimento.

10 Dispde o art. 10, inciso X, letra “g”, da Lei n°
4.595/64 que compete privativamente ao Banco
Central conceder autorizagdo as instituigdes finan-
ceiras, a fim de que possam alienar ou, por qual-
quer outra forma, transferir seu controle acionério.

1 Assim estipula o art. 30 da Lei n® 4595/64:
“As instituicoes financeiras de direito privado, exce-
to as de investimento, s6 poderédo participar de ca-
pital de quaisquer sociedades com prévia autori-
zagdo do Banco Central do Brasil, solicitada justifi-
cadamente e concedida expressamente, ressalva-
dos os casos de garantia de subscrigdo, nas condi-
cdes que forem estabelecidas, em caréter geral, pelo
Conselho Monetério Nacional”.

2 Observagdes interessantes do excelente artigo
de Viera ORSI (1999, p. 55): “Mas a frequéncia da

intervencdo dos bancos centrais deve levar em con-
ta a potencial criacdo de uma élea de moralidade
(moral hazard), que encoraja a assungdo de riscos
importantes, ou de modo irresponsavel, pelos agen-
tes econdmicos. A esse respeito, os bancos centrais
e os governos procuram aplicar a doutrina da ‘am-
biglidade construtiva’ (constructive ambiguity), cri-
ando um clima de incerteza quanto a suas inter-
vengdes; eles ndo devem se comprometer, em prin-
cipio, a adotar medidas especificas se sobrevier uma
crise bancéria’.

13 Estas eram as reflexdes de BREYER (p. 4) em
1982: “The criticisms — high cost; ineffectivennes
and waste, procedural unfairness, complexity, and
delay; unresponsiveness to democratic control, and
the inerent unpredictability of the end result — do
not apply to every regulatory program nor to every
instance of regulation. They vary in their applicabi-
lity from one time, place, and program to another.
Moreover, defenders of particular programs and of
regulation in general can respond by pointing to
achievements of individual programs or by clai-
ming that in the absence of regulation, matters
would be far worse. Yet it seems fair to say that
criticism of regulation has grown apace with regu-
lation itself. There is a perceived public demand for
reform, and the reform issue now occupies a place
of importance on the nation’s political agenda.”

14 “In sum, a spillover rationale must be phra-
sed in terms of a particular product; it must assu-
me that obstacles to bargaining lead to significantly
greater use of a product (or production process)
than would be the case if costless bargaining were
possible; and it must assume that the result of in-
tervention (taking into account the cost of interven-
tion) will better approximate the bargained-for-so-
lution. If these assumptions are correct, then inter-
vention will reduce alocative inefficiency” (BREYER,
1982, p. 26).

15 “In sum, there is little querrel with govern-
mental efforts to help consumers obtain necessary
information when the information is in fact needed
and the intervention lowers the cost of providing it.
Critics of intervention tend in particular cases to
quarrel with the claim that regulation will lower
costs of its provision” (BREYER, 1982, p. 28).

16 Cf. JUROS e spread bancario no Brasil (1999).
Esse trabalho do Banco Central traga um panora-
ma dos inimeros fatores que contribuem para ele-
vado spread bancério no Brasil, como juros basicos
altos, cronica inadimpléncia, custo burocréatico e
legal, despesas administrativas, cunha fiscal,
elevada rentabilidade das institui¢gBes financei-
ras. A competicdo sadia certamente € uma efici-
ente barreira contra as taxas de juros elevadas.
Tal discussdo, no entanto, pela importancia e
complexidade que envolve, merece ser tratada
em trabalho auténomo.
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7 George J. STIGLER (1971), prémio Nobel de
economia em 1982, reconhecido por seus trabalhos
nas areas de teoria econdmica da informagao e dos
oligopdlios e da analise econdmica da regulagdo
governamental e do setor publico, escreveu um se-
minal artigo sobre a “teoria da captura’, sempre
citado, no qual destaca as tarefas principais da
teoria da regulagédo: “The central tasks of theory of
economic regulation are to explain who will receive
the benefits or burdens of regulation, what form
regulation will take, and the effects of regulation
upon the allocation of resources’.

18 E jlustrativa esta critica de POSNER (1998, p.
346: “... es posible que la regulacion sea un produc-
to, muy semejante a otros productos provistos por
el gobierno, demandados por grupos politicos efi-
caces e provistos a ellos. Segun esta concepcion, no
se puede presumir que la regulacion trate siempre
de proteger el interés del consumidor general en el
abasto eficiente de los servicos regulados. Ciertos
cosumidores podran demandar una estructura de
tarifas que, siendo ineficiente en general, les otor-
gue beneficios mayores que los costos que les im-
pone a ellos en comdn con otros consumidores. Los
miembros de una industria competitiva pueden
beneficiarse de la imposicion de controles a las em-
presas de servicios publicos porque la regulacion
de una tarifa minima provee mayor seguridad en
los precios eficaces de un cartel que el acuerdo pri-
vado (al mismo tiempo que coloca al cartel fuera
del alcance de las leyes antimonopdlicas), y el con-
trol regulador de la entrada puede eliminar una de
las principales amenazaz para el éxito de un cartel:
la entrada de nuevos vendedores atraidos por la
esperanza de obtner beneficios monopdlicos. Las
coaliciones entre grupos de consumidores de inte-
reses especiales (como los embarcadores de ciertos
productos) y miembros de una industria pueden
ser especia mente eficaces en la manipulacion del proce-
so regulador”.

19 “O importante para explicar as corridas € o
fato de existirem informagdes incompletas. A idéia
por tras da corrida é que ou uma mancha solar é o
estopim da crise, ou os investidores recebem sinais
ruidosos (“noisy signals”), indicando a insolvéncia
do banco, precipitando, dessa forma, a corrida. Na
prética, a informagdo sem custos inexiste, como
também os individuos ndo tém a capacidade de
avaliar rapidamente a saide dos bancos” (TROS-
TER apud CAMPILONGO et al., 2002, p. 289).

20 Um sinal macroecondmico (risco Brasil), as-
sociado as modificacdes das regras de regulagdo
dos fundos de investimento, tal como se deu agora
em maio de 2002, em decisdo conjunta do Banco
Central e da CVM, por meio da Instrugdo n° 365,
impulsionou o alto volume de retirada dos depdsi-
tos dos fundos DI e de renda fixa. E certo que nio
se tratou de um teste t80-s6, uma vez que, com as

mudangas das regras, exigindo-se a marcagdo a
mercado da rentabilidade dos fundos, houve per-
da do investimento. No entanto, o alto volume de
retirada ndo pode ser creditado somente a efetiva
perda. O combustivel maior € a assimetria de infor-
macOes, e mesmo a dificuldade de se fazer uma
boa andlise das informagfes que se possui. A des-
confianga na geréncia dos fundos, que omitiam a
rentabilidade real do investimento, e no préprio
Estado brasileiro em honrar o pagamento dos seus
titulos acarretou o efeito generalizado de retirada.

2L Conceito extraido da pagina da Secretaria de
Acompanhamento Econdmico do Ministério da
Fazenda (GLOSSARIO, [20017]).

2 Confira estas interessantes consideragdes do
Banco Central sobre o novo SPB: “O SPB permitira,
ainda, que o BC abrande algumas normas pruden-
ciais hoje aplicadas ao sistema bancario. Isso por-
que os riscos na liquidagéo das transagOes sera re-
duzido significativamente, como antes demonstra-
do, permitindo que seja reduzida a exigéncia de
capital dos bancos. Vale dizer, crescera a capacida-
de de alavancagem do sistema financeiro nacional
e, em conseqliéncia, a capacidade de geracéo de
crédito, o que vem ao encontro dos anseios ao leitor
mencionado no artigo. (...) Por fim, cabe registrar
que, através de seus varios projetos (por exemplo,
a reducéo do spread bancério e reformulagdo da
supervisdo bancéaria), dentre os quais se inclui o do
SPB, o BC tem procurado remover os obstaculos
que fazem com que o percentual de crédito aplica-
do a produgéo seja baixo no Brasil” (NASSIF, 2001).

2 Sabe-se, ademais, que o projeto de mudanga
da legislagdo falimentar € muito mais amplo, num
enfoque de reformulagdo que privilegia “solucdes
de mercado”, com a incorporagdo e fusdo das
empresas, diminuindo-se o custo social das que-
bras. No que toca ao aspecto concorrencial e ao
setor bancério, certamente é uma questdo a ser ana-
lisada e sopesada pelo CADE, nos moldes de uma
andlise econdmica da faléncia (custos e beneficios
de um ato de fusd@o diante de tal situagdo). Pelo
aspecto inovador e no que se refere as idéias de
uma regulacdo da faléncia, veja-se a opinido de
Ulhoa COELHO: “A recuperagéo judicial ndo pode
significar, como visto, a substituicao da iniciativa
privada pelo juiz, na busca de solugfes para a crise
da empresa. Se a sobrevivéncia de determinada or-
ganizacao empresarial em estado critico ndo des-
perta o interesse de nenhum agente econémico pri-
vado (empreendedores ou investidores), entdo, em
principio, as suas perspectivas de rentabilidade n&o
sdo atraentes, quando comparadas com as demais
alternativas de investimento. Ora, se assim &, nin-
guém vai perder dinheiro, investindo nagquele negoé-
cio. Contudo, pode ocorrer de a solugdo de merca-
do néo se viabilizar por alguma disfungéo do siste-
ma econdmico, como no exemplo do valor idiossin-
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crético. Nesse caso, e com o0 objetivo de garantir o
regular funcionamento das estruturas do livre mer-
cado, pode e deve o juiz atuar. Note-se, a solugéo
da crise ndo é dele, sequer deve ser aprovada por
ele; o papel do estado-juiz deve ser apenas o de
afastar os obstaculos ao regular funcionamento do merca-
do” (COELHO, 2002).

24 Muito significativa é esta reflexdo de Celso
CAMPILONGO no julgamento do caso Finasa: “A
economia pode ser considerada uma enorme zona
de transferéncia de riscos: riscos de investimento,
riscos de crédito, riscos de prejuizo. E, talvez por
isso, o risco da perda de mercado seja, frequente-
mente, uma consequéncia quase certa da aversao
aos riscos. O mercado bancério redistribui riscos
em diferentes esferas: o Banco Central regula al-
guns desses riscos; 0 mercado interbancario outros;
e 0s bancos comerciais, nas relagdes com seus clien-
tes, gerem ainda outros tipos de riscos. Mas os peri-
gos do sistema bancério ndo residem apenas nas
questdes de solvibilidade. Os riscos também s&o
enormes no campo dos abusos de poder econdmico
— notadamente se considerada a posigao central que
os bancos ocupam no interior do sistema capitalista.
Qual seria a raz&o, juridica ou econdmica, para, em nome
do ‘risco sistémico’, franquear espagos aos riscos de abuso
do poder econdmico? Nem a Constituicdo nem o mercado
autorizam esse célculo pouco prudencial, para usar a lin-
guagemda regulacéo bancéria, e nada razoavel, para men-
cionar a racionalidade antitruste’ (BRASIL. CADE. Ato
de Concentragdo n° 08012.006762/2000-09).

25 SALOMAO FILHO, com propriedade, traga
o resumo do leading case: “Trata-se do questiona-
mento de uma politica de pregos de vinho vigente
no Estado da Califérnia. Os produtores e atacadis-
tas de vinho deveriam registrar fair trade contracts
ou tabelas de pregos perante o Estado, que cuidava
de aplica-las, cominando multas e até cancelar a
licenca dos infratores. Na decisdo (447 US 97
(1980)), a Corte Suprema Americana (Supreme
Court) alegou que, embora o Estado da Califérnia
autorizasse o estabelecimento de pregos, ele ndo
estabelecia pregos, revisava tabelas ou regulava os
termos do fair trade contracts. O Estado parecia ndo
se preocupar com as condi¢es de mercado, com a
defesa da concorréncia e dos consumidores, e, por
isso, as leis antitruste eram aplicaveis a este caso”.

% O caso emblematico da teoria do poder am-
plo decidido pela Suprema Corte é “United States
vs. National Association of Securities Dealers, Inc.”
(422 US 694 (1975)).

27 No direito norte-americano, o caso paradig-
mético de discussdo da ndo imunidade do setor
bancério a aplicagdo das regras de concorréncia é
United Sates v. Philadelphia National Bank (374 U.S.
321) (1963). Pode se citar também como casos refe-
renciais: United States v. First City Nat. Bank (386
U.S. 361) (1967) e United States v. Thrid Nat. Bank

(390 U.S. 171) (1968). No ambito do direito da
Unido Européia, o caso modelar é Gerhard Ziichner
(172/80). Decisao da Comissao de 14 de julho de
1981.

% A analise de Sampaio ROCHA: “O conjunto
de medidas preventivas foi bem sucedido em evi-
tar o contagio de instituicdes saudaveis e impedir a
deflagracdo da crise sistémica, permitindo que a
reestruturagdo ocorresse de forma praticamente
indolor para os depositantes e com custo fiscal
reduzido para o governo, se comparado com a
experiéncia internacional de crises bancérias. Nas
palavras de Carvalho: ‘o que poderia ter sido
uma crise sistémica parece ter se tornado ape-
nas uma situacao de distress, ainda que severa
(1998: 323)’” (EVOLUCAO da Concentragio
Bancéaria no Brasil, 2001, p. 13).

2 “Varios elementos sugerem que a tendéncia
de aquisicdo de bancos médios regionais com pre-
senga no varejo por grandes institui¢cdes nacionais
devera persistir a médio prazo. O aumento do in-
vestimento estrangeiro, seja por meio de entrada de
instituicdes estrangeiras ou do aumento do capital
investido em empresas locais, devera precipitar a
reagdo das instituigdes nacionais. O aprimoramen-
to da regulagdo prudencial aumentou as diversas
exigéncias quanto ao volume de capital requerido.
Novos produtos e tecnologias aumentam a escala
minima viavel das operagfes, enquanto a conver-
géncia para bancos universais estimula a fuséo das
instituicdes bancérias com atuagdo complementar.
Por fim, a eventual reducéo dos juros, a medida
que diminua o lucro unitario das operagGes de creé-
dito, devera naturalmente eliminar bancos inefici-
entes, diminuindo o nimero de institui¢des finan-
ceiras (...) Este efeito [de aquisi¢des] podera ser mais
acentuado em areas especificas e podera ocorrer tanto na
forma de elevacdo de tarifas dos servigos para pessoas
fisicas ou na retracéo de crédito para micros e pequenas
empresas’ (CAMPILONGO et al., 2002, p. 285).

30 Neste texto, ja se referiu algumas vezes sem
distincdo ao controle de estruturas e ao controle de
condutas. E certo que os processos analisados pelo
CADE, em especia o caso Finasa, debateram o con-
trole de estrutura, ou seja, a competéncia para o
julgamento dos atos de concentragdo. Dai a razao
para modelagem institucional no que se refere ao
controle estrutural, tal como ocorre com as demais
agéncias reguladoras. No entanto, como se vé, o
texto almeja conferir amplitude ao tema, introdu-
zindo também a discussdo do controle de condu-
tas. No que toca ao controle repressivo (condutas),
pode parecer inexistir qualquer razdo de conflito,
uma vez que as disposi¢des da Lei n° 4.595/64
referem-se aos processos de fusdo e incorporagao.
Ledo engano. Embora o controle das estruturas seja
essencial, é a apreciagdo de condutas que podera
trazer os debates mais acalorados, em especial no
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que se relaciona com o estabelecimento das taxas
de juros. Pergunto: até que ponto poderd o CADE
apreciar uma concertagdo para a fixagao das taxas
de juros? E possivel um cartel das instituicdes fi-
nanceiras? Até onde vai a regulagdo prudencial do
BC e a atuacdo livre das instituigdes financeiras
sujeitas ao controle concorrencial? Somente a ti-
tulo ilustrativo, confira o paradigméatico caso
Van Eycke julgado pela Comissao Européia (Pro-
cesso 267/86) e noticia publicada no Jornal do
Brasil de 05.08.2002: “Banco na mira por for-
macao de cartel”.
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