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RESUMO

Este trabalho insere-se no desafio teorico de conferir valor empirico a uma analise pela teoria
dos sistemas sociais de Luhmann. Sob a hipdtese de que o sistema parcial de adjudicacdo do
direito concorrencial no respeitante a atos de concentragdo bancarios ¢ disfuncional,
desenvolve-se um método comparativo que busca estabelecer relagdes entre os diferentes
sistemas em jogo na decisdo antitruste para entdo refletir sobre os critérios de andlise a
disposicao e os efetivamente utilizados pelas autoridades antitruste no efetivo exercicio de sua
competéncia, um complicador sendo o novo desenho de competéncias entre 0o CADE e o Banco
Central. Ao final, sdo analisados casos especificos de adjudicacdo de atos de concentracao
bancarios pelo CADE.

Palavras-chave: Concorréncia, CADE, Banco Central, competéncia



ABSTRACT

This work manages a theoretical challenge to give empirical value to na analysis based on
Luhmann’s theory of social systems. Under the assumption that the partial system of antitrust
law application concerning bank mergers is dysfunctional. A comparative method is developed
in order to try to stablish relationships between the several systems at stake in the antitrust
decision so that one can reflect upon criteria of analysis under disposal and the criteria that are
effectively utilized by antitrust authorities in their legal competence, a complicator being the
new design of legal competences between Brazilian’s Antitrust Agency and the Brazilian
Central Bank. At the end, specific cases of bank mergers are analysed.

Keywords: Competition, CADE, Brazilian Central Bank
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INTRODUCAO

O tema da concorréncia bancaria, que assumiu especial relevancia social e académica
apos a crise financeira deflagrada em 2007, vem, nos ultimos anos, sendo também objeto de
ampla discussdo mididtica em territdrio brasileiro, centrada, principalmente, na possivel
relagdo da concorréncia bancaria com os juros praticados pelos bancos, cujos altos patamares
ja viraram senso comum para o brasileiro e a brasileira’.

Ha, de outro lado, os argumentos fornecidos pelos bancos, por intermédio da
FEBRABAN, a qual, inclusive, publicou um livro para expor as propostas dos bancos para
a diminuicdo dos juros no Brasil?, dente as quais, por exemplo, (i) melhorias no cadastro
positivo, (i) ampliacao do acesso a informacgodes de renda, faturamento e empregos existentes
nos orgaos publicos, (iii) melhoria na Lei de Recuperagdao Judicial e Faléncias e (iv)
permissdo para busca e apreensdo extrajudiciais de bens moveis alienados fiduciariamente,
o que, segundo a FEBRABAN, além de reformar e modernizar o ambiente de crédito,

"3 A Febraban e, consequentemente,

"também ajudariam a melhorar a concorréncia no setor
seus representados, colocam-se a favor da concorréncia, mas ndo admitem que a elevada
concentracdo® bancaria no Brasil possa ter impacto relevante nos juros cobrados pelos
bancos.

Também foram explanados os argumentos de especialistas que se deslocaram dos
argumentos da Febraban, claramente focados nos custos, em direcdo a defesa de que o

problema estaria na margem dos lucros dos bancos, a qual teria como origem a falta de

concorréncia no setor bancario.

ICf., p. ex.: ELIAS, Juliana. O que ¢ o spread bancario e o que ele tem a ver com os juros que vocé paga?.Uol.
Sé&o Paulo, 2019. Disponivel em: https://economia.uol.com.br/noticias/redacao/2019/02/03/juros-altos-spread-
bancario.htm. Acesso em: 20 ago. 2019; PARAJO, Eduardo. De quem ¢ a responsabilidade pelos juros altos?.
Uol. 2019. Disponivel em: https://economia.uol.com.br/colunas/2019/02/03/de-quem-e-a-responsabilidade-
pelos-juros-altos.htm. Acesso em: 20 ago. 2019; PEREIRA, Rafael. Vildo numero 1 da inadimpléncia no Brasil
s30 os juros. 2019. Disponivel em: https://economia.uol.com.br/colunas/2019/02/04/juros-as-causas-da-
inadimplencia-no-brasil.htm. Acesso em: 20 ago. 2029; PEREIRA, Vinicius. O que os consumidores podem
fazer  para  escapar dos  juros altos?.Uol. Sdo Paulo, 2019. Disponivel  em:
https://economia.uol.com.br/noticias/redacao/2019/02/07/juros-altos-alternativas-para-o-consumidor.htm.
Acesso em: 20 ago. 2019; e SOLMUCCI, Paulo. A desverticalizag@o estd vindo ai. Uol. 2019. Disponivel em:
https://economia.uol.com.br/colunas/2019/02/05/juros-concentracao-bancaria-a-desverticalizacao-esta-vindo-
ai.htm. Acesso em: 13 mai. 2019.

2Cf. FEBRABAN. Como fazer os juros serem mais baixos no Brasil: Uma proposta dos bancos ao governo,
Congresso, Judiciario e a sociedade. 2. ed. S@o Paulo, 2019. 240 p. Disponivel em:
https://www.jurosmaisbaixosnobrasil.com.br/febraban_ed2.pdf. Acesso em: 10 nov. 2019, para visualizagdo
resumida das propostas, pp. 180-187.

3Ibid, p. 18.

4 Importante salientar, desde ja, que concorréncia e concentracdo ndo sdo necessariamente antitéticas entre si.
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Eis que, no seio dessa discussdo, chega-se a aporias, tais como: a culpa pela
inadimpléncia ¢ dos juros altos ou a culpa pelos juros altos ¢ da inadimpléncia? Ou a
exercicios de futurologia: a insisténcia nas medidas propostas pela FEBRABAN realmente
poderd trazer mais competitividade ao setor bancario e, por consequéncia, diminui¢ao de
juros ao consumidor?

Explicitamente na esfera politica, no ambito CPI dos Cartdes de Crédito, realizada
pelo Senado Federal em 2018, a ex-Conselheira do CADE Cristiane Alkmin Junqueira
Schmidt defendeu, na terceira reunido sobre o tema, ocorrida em 5 de junho de 2018, que "o
Cade e 0o BACEN devem reprovar ACs [atos de concentracdo] que coloquem em risco o
processo da desbancarizagdo/ inovacao" e a proibicao de verticalizagdes e de exclusividades
nos mercados de cartdo de crédito e bird de crédito’. Nio se trata, todavia, de uma defesa
casual de medidas genéricas para promover tal "desbancarizagdo", ou mesmo do
estabelecimento de medidas concorrenciais pelo regulador setorial. Trata-se de uma defesa
politica explicita de um controle de estruturas mais interventivo pelas autoridades antitruste
orientado para a reprovagao de certos atos de concentracao.

Diante desse cenario aporético, indagou-se, nas fases primeiras desta pesquisa,
acerca dos reflexos desse contexto no direito concorrencial (e vice-versa), ndo de uma
maneira puerilmente causal, mas considerando uma realidade representada em diversos
contextos, na medida em que as estruturas bancarias brasileiras, extremamente concentrada®,
tal como o proprio mercado que estruturam e que as estrutura, sao formados e conformados
em relacdo a relagdo de concorréncia que estabelecem entre si e também em relacdo ao
direito concorrencial.

Tais questionamentos preliminares tiveram o seu foco especifico em como, na
interpretagdo/aplicagdo do direito concorrencial, no exercicio da competéncia antitruste,
razdes juridicas exsurgidas no ambito das institui¢des dotadas desta competéncia para

adjudicar atos de concentracdao envolvendo estruturas bancarias, tendentes, evidentemente,

SA apresentagao da Conselheira pode ser vista em:
https://legis.senado.leg.br/comissoes/reuniao?reuniao=7622.

V., p. ex., voto vogal da Conselheira Cristiane Alkmin Junqueira Schmidt no AC 08700.004431/2017-16,
Cons. Rel. Paulo Burnier da Silveira, Requerentes Itai Unibanco S.A. e XP Investimentos S.A. O Anexo
Estatistico do Relatério de Estabilidade Financeira do BCB, de abril de 2018, disponivel em
http://www.bcb.gov.br/?relestab201804, ademais, mostra a evolugdo dos niveis de concentragdo do Segmento
bancario (envolvendo bancos multiplos com carteira comercial, bancos comerciais ¢ Caixa Economica Federal)
a partir do indice RC4, que representa a participagdo cumulada dos quatro maiores bancos do mercado, em
termos de ativos, operagdes de crédito e depodsitos. A ultima medigdo, em outubro de 2017, foi de,
respectivamente, 72,69%, 78,51% e 76,35%, contra 53,05%, 54,68% ¢ 59,34%, em abril de 2008, inicio da
série. A despeito de pequenas oscilagdes, o grafico mostra uma trajetoria crescente de concentrag@o
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a consequéncias juridicas e extrajuridicas, contribuiram’ (ou nfio), a0 menos teoricamente,
para a produgdo de seguranca juridica e da funcdo de orientagdo a justica que compete ao
direito no respeitante ao direito concorrencial. Isso conforma uma tarefa deste trabalho que
considera a unidade do sistema juridico, tratando-se de uma observacao sociojuridica sobre
o fendmeno juridico em sua fun¢do preponderante segundo a teoria dos sistemas de Niklas
Luhmann: a sua funcdo integrativa, mas orientada a produgio de justiga®.

Evidentemente, essa funcao a priori (e a propria conceituagao do direito em moldes
funcionais), se colocada em um movimento mais explicito, pode até apresentar-se melhor
como uma disfunc¢do, ja que da aplicagdo do direito podem resultar discordancias e
desintegracdes. E que do direito como unidade identitaria contra as particularidades que tem
direitos sé se pode, ulteriormente, esperar esses resultados, a nao ser que se negue o potencial
objetivante e generalizante de uma razao integradora como se os direitos e as leis ndo fossem
regulados por pessoas particulares para pessoas particulares - para fazer jus a lembranga
aristotélica de que nenhum direito regula sua propria aplicagdo e ao fato de que toda decisao
juridica implica consequéncias ndo-juridicas.

No entanto, para Luhmann, a principio, o sistema ¢ uma unidade numa diferenga. O
direito, entdo, autonomiza-se e se unifica somente na medida em que se diferencia da
sociedade e de seus outros subsistemas. Antes de ser hipostasiada na categoria do sistema, a
diferenga ¢ construida como categoria fundamental e conserva por isso mesmo a lembranga
de que o ndo-idéntico, o nao-identificado, ¢ também parte do motor sistémico que,
paradoxalmente, movimenta autorreferencialmente o sistema com referéncia ao seu
ambiente, o que esta do lado de fora. Assim ¢ que a teoria sistémica, mediada contra seu
suposto eurocentrismo, pode servir, nas palavras de Minhoto’, como outil para a anélise

critica de certos sistemas, como, de resto, intentar-se-a por meio desta dissertacao.

7 Segundo critérios que serdo desenvolvidos e explanados no decorrer desta pesquisa.

8 Segundo Luhmann (LUHMANN, Niklas. Sistemas Sociais: esbogo de uma teoria geral. Tradugdo: Antonio
C. Luz Costa, Roberto Dutra Torres Junior, Marco Antonio dos Santos Casanova. Petropolis: Vozes, 2016., p.
175) e como se vera melhor no primeiro capitulo a fungdo do direito, com referéncia ao sistema da sociedade,
“[V]isto abstratamente, o direito tem a ver com os custos sociais da vinculagao temporal de expectativas. Visto
concretamente, trata-se da funcdo de estabilizagdo de expectativas normativas pela regulacdo de suas
generalizagdes temporais, objetivas e sociais”. E claro que, como o proprio Luhmann admite na mesma
oportunidade, aqui se trabalha com uma fun¢do unitaria do direito apenas na medida em que tal unidade ¢é
necessaria para a conformacao tedrica de um conceito de sistema juridico. Naturalmente, na sua visdo concreta
ele pode apresentar disfungdes.

® MINHOTO, Laurindo Dias. Adorno ¢ Luhmann: algumas afinidades eletivas. In: AMATO, Lucas Fucci,
LEME DE BARROS, Marco Antonio Loschiavo (orgs.). Teoria Critica dos Sistemas? Critica, teoria social e
direito. Porto Alegre: Fi, 2018.
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Dai ¢ que emerge o potencial critico desta pesquisa. A despeito de querer deduzir a
aplicagdo do direito concorrencial para os casos ora estudados das regras gerais atinentes a
esse subsistema juridico, quer-se também partir do direito aplicado e de uma certa anélise
funcional de instituigdes para induzir consideragdes gerais sobre os regimes de aplicagao do
direito concorrencial sem que se esqueca da figura invertida do direito quando ele ¢ sempre
uma vez mais reprocessado em sua necessidade autorreferencial: a figura do nao-direito, do
que pode ser antijuridico sem levar em consideracdo apenas critérios formais de sua
legalidade quando o direito aniquila ou se deixa aniquilar pela propria desintegragdo que
potencialmente pode produzir ao se diferenciar da sociedade. Trabalhar com o nao-direito
passa a fazer parte, a propésito, de um programa de pesquisa juridica — também referido por
Fischer Lescano'’ como estetizacio do direito.

Esse potencial de desintegragcdo do direito aparenta estar, entretanto, longe do direito
concorrencial e do direito regulatdrio oficiais. Isto também pode ser explicado, em parte,
pela teoria dos sistemas sociais: afastados do centro de gravidade do sistema juridico (i.e.
dos tribunais tradicionais, os quais aplicam mais dogmaticamente o direito), os o0rgaos
administrativos judicantes como CADE ou o0 BACEN operam numa proximidade maior do
sistema econdmico com interpretacdes tomadas como técnicas, € por iSSO mesmo
burocraticamente mais blindadas de certas reivindicag¢des relacionadas a direitos individuais
e sociais'’.

Ocorre que, em se tratando de mercados bancarios e especificamente no Brasil, como
serd visto, considerando aspectos fundamentais da relacdo entre direito e economia e da
centralidade dos bancos para o ultimo, bem como de consideracdes a respeito da
institucionalidade social da moeda, sopesados com a realidade econdmica e social
gritantemente desigual que assola o pais, as andlises de atos de concentragdo e condutas
envolvendo participantes com poder econdmico altamente concentrado destes mercados
parece ndo levar em consideragdo certos valores e consequéncias — consequéncias juridicas
e ndo juridicas - que deveriam ser consideradas nessas andlises, € ndo s6 em termos de

precos. Subjaz dai a hipotese fundamental deste trabalho: a observacao do Sistema Brasileiro

10y, FISCHER-LESCANO, Andreas. Estética Socioldgica do Direito. Traducdo: Carolina Alves Vestena.
Direito & Praxis. Rio de Janeiro, Vol. 7, N. 13, 2016, p. 801-829. Relativamente ao tema economia/direito (v.
p. 822), deve-se reconhecer que o paradigma da “escolha racional” foi substituido por teorias do ndo-racional
como parte da racionalidade econdmica; ¢ praticamente um pressuposto de qualquer tensionamento critico
entre o sistema juridico e o sistema econdmico que o funcionamento “racional” (no sentido econdmico classico)
do sistema econdmico ¢ uma falacia.

"' No Brasil, essa distdncia poderia também ser investigada como algo contingente que se alimenta de uma
parca advocacy concorrencial por parte das autoridades antitruste, o que, no entanto, transcenderia os limites
deste trabalho.
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de Defesa da Concorréncia (“SBDC”) no ambito da programacdo de suas decisdes (i.e.
referente aos critérios normativos e cognitivos a disposi¢do da autoridade adjudicante
antitruste e também os efetivamente escolhidos nas decisoes), especialmente do CADE, no
exercicio de sua competéncia, permite afirmar a existéncia de disfun¢des que apontam para
o inadequado tratamento da complexidade social quando se trata de adjudicar atos de
concentracdo dos conglomerados bancarios brasileiros; posto de forma simples, trata-se de
uma disfuncao do sistema parcial judicante quanto a sua func¢do preventiva no tratamento
das estruturas estudadas, o que impele a busca de programas legislativos e decisorios mais
socialmente adequados para tal tratamento e, quicd, para o direito concorrencial de uma
forma geral.

A opcao de pesquisa pelo controle preventivo das autoridades antitruste nao € de todo
arbitraria e também nao se deixa enganar por uma irreal separagdo entre a disciplina das
condutas e das estruturas. Ao passo que, na repressao as condutas anticoncorrenciais, o abuso
de poder econdmico ¢ um requisito, na analise preventiva das estruturas o que esta em jogo
sdo cendarios pressupostos. Uma vez identificados os riscos a concorréncia (se identificados)
segundo os padroes de analise a disposi¢ao das autoridades antitruste, a decisao antitruste
pela aprovagao (ainda que com restrigdes) ou reprovagdo de um ato de concentracdo ¢ tao
pouco assegurada por algum critério normativo objetivo para aprova¢do ou reprovacao
quanto tem potencial de ser arbitraria. Procura-se aqui, justamente explorar esta zona
cinzenta.

Para comprovar a hipdtese aventada no antepenultimo paragrafo, o percurso
consciente desta dissertacdo seguira o seguinte plano: no Capitulo 1, o proprio conceito de
concorréncia, em sua redu¢do miope a uma varidvel meramente econdmica, serad
problematizado, com vistas a desencanta-lo de suas amarras economicas e analisa-lo em
virtude de sua(s) forma(s) social(is) € uma respectiva fun¢do multivalorada, segundo o termo
empregado por Luiz Felipe Rosa Ramos'?; com isso, espera-se produzir um primeiro esbogo
de critérios para o sentido da andlise antitruste em geral considerando o desencantamento do
conceito de concorréncia, bem como apontar para o desenvolvimento de uma agenda
“microldgica” para o direito antitruste, ndo podendo mais se admitir que os mesmos critérios
decisérios devam ser aplicados a cada estrutura ou mercado. A assercdo de que certos
critérios decisorios precisem ser normatizados a depender de cada, digamos, sistema de

aplicacdo do direito concorrencial, encontra, € claro, limites que, a primeira vista, poderiam

12 ROSA RAMOS, Luiz Felipe. Antitrust and Competition: Convergence and Divergence in the Tropical
Mirror. Sao Paulo - SP, 2019. 279 p. Tese (Faculdade de Direito) - Universidade de Sao Paulo, 2019.
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transmutar em alegagdes de inseguranca juridica. Quanto a isto, esclareca-se desde ja que o
intuito do item 2.3 do Capitulo 2 e desta dissertacdo, de uma forma geral, ¢ justamente
afrontar as reflexdes propostas com os limites tedricos e praticos do direito em vista das
estruturas econdmicas enunciadas, mas tal s6 podera ser feito se o Capitulo 1 empreender a
discussdo sobre uma defini¢do que leve a um maior rigor em relacdo ao que poderia ser
considerado “socialmente adequado” e capaz de emanar seguranca juridica. E o que se
pretende fazer.

O Capitulo 2 perfaz-se pela descricdo das estruturas bancarias brasileiras, sua
formagdo histérica. Passa-se pelo historico das concentragcdes bancéarias no Brasil, as
particularidades regulatorias que impeliram e impelem ou ndo a uma maior concentragao
bancaria; sao exploradas novas perspectivas de “desbancarizagao” e seu significado e,
finalmente, no item 2.3, nucleo desta dissertacao, se busca indicar, posto que timidamente,
caminhos para uma melhor aplica¢do do direito concorrencial — uma “refuncionaliza¢do” -
em atos de concentracdo envolvendo as estruturas bancarias tematizadas, considerando o
desenvolvimento de um conceito mais socialmente adequado e menos economicamente
carregado de concorréncia e suas possiveis reverberagdes juridicas, ponderado com a
discussdo sobre a fun¢do dos bancos e do BACEN para o sistema econdmico brasileiro de
uma forma geral. Uma contingéncia que se nos apresente, destaque-se, ¢ de ordem pratica:
a recente definicdo de competéncias em matéria concorrencial entre CADE e Banco Central
constante do “Memorando de Entendimentos n°/2018”, “relativo aos procedimentos de
cooperacao na analise de atos de concentracdo econdmica no Sistema Financeiro Nacional
(SFN)”!3, assinado em 28 de fevereiro de 2018 e do ato normativo que dai sucedeu. Em
suma, se no Capitulo 1 a ideia ¢ estimular um direito concorrencial “microlégico” que seja
consciente de um conceito de concorréncia como uma funcdo multivalorada e dar os
primeiros passos, ainda abstratos, para o desenvolvimento de uma forma consequente de
inserir na aplicagdo do direito antitruste consideracdes a respeito de uma atengdo a
constelacdo de valores que precisam ser objetivados naquela; no Capitulo 2, a ideia ¢
confrontar essa discussao com a historia das estruturas econdmicas e juridicas, a fim de dar
sentido ao construido no Capitulo 1: parte-se das estruturas economicas para culminar nas

formas juridicas que traduzem essas estruturas em licitas ou ilicitas.

BBRASIL. Banco Central do Brasil ¢ Conselho Administrativo de Defesa Econdmica. Memorando de
Entendimentos n°2018. Disponivel em: http://www.cade.gov.br/noticias/banco-central-e-cade-assinam-
memorando-de-entendimentos/memorando_cade_bce.pdf. Acesso em 23 set. 2018.
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Por sua vez, o Capitulo 3 traz consigo uma analise de casos especificos'* envolvendo
certos atos de concentragdo atinentes as estruturas bancdarias ora tematizadas. O objetivo ¢é
tragar um panorama das razdes emanadas de certos votos de Conselheiros do CADE e da
respectiva diretoria do BACEN, para certos casos, incorporando-se na analise conclusdes
retiradas dos capitulos anteriores (algumas de carater mais tedrico, outras de carater mais
pratico), com o que se buscard, posteriormente, tragar juizos qualitativos sobre as decisdes.
A preocupacao neste caso €, primeiro, identificar quais atos de concentragao, segundo as
proprias autoridades antitruste!®, foram considerados de maior periculosidade em termos
concorrenciais. O universo de decisdes, conseguinte, compde-se de todas as decisdes
tomadas sobre atos de concentragdo, com corte temporal na lei nova de concorréncia (Lei n°
12.529/2011, até o caso mais recente envolvendo Itat e Ticket), que resultaram em
aprovacdes com restrigdes (ja que, até hoje, nenhum ato de concentracdo envolvendo as
estruturas estudadas foi reprovado), envolvendo os conglomerados bancarios brasileiros'®!”,
Destas, resultaram como amostra quatro casos que resultaram na aprovagao, com restri¢des,
do ato de concentracdo, e com o registro de votos divergentes, quais sejam, em ordem
temporal, da mais antiga para a mais nova: nos atos de concentragao n° 08700.009363/2015-
10 (requerentes: Itati Unibanco S.A. e MasterCard Brasil Solu¢des de Pagamento Ltda., de
relatoria do Conselheiro Paulo Burnier da Silva e voto vencido, pela reprovagao total, do
Conselheiro Jodo Paulo de Resende), n° 08700.002792/2016-47 (requerentes: Banco
Bradesco S.A., Banco do Brasil S.A., Banco Santander (Brasil) S.A., Caixa Econdmica
Federal e Itat Unibanco S.A, de relatoria do Conselheiro Paulo Burnier da Silva, com votos
vencidos, pela aprovagdo com restrigdes unilaterais, dos Conselheiros Cristiane Schmidt e
Jodo Paulo de Resende), n® 08700.004431/2017-16 (requerentes: Itat Unibanco S.A. e XP

Investimentos S.A., de relatoria do Conselheiro Paulo Burnier da Silva, com votos vencidos,

14 Outros casos serdo citados exemplificativamente nos capitulos precedentes.

15 Note-se que esta parte da pesquisa ndo discute quais atos de concentragio deveriam ser impugnados pela
Superintendéncia-Geral do CADE ou pelo Banco Central e ndo foram, embora tal indagagdo possa ser
tematizada. Trata-se de considerar os casos que as proprias autoridades antitruste consideraram como tendo
potenciais efeitos lesivos a concorréncia.

16 Cf. Res. n® 4.553/2017 do BACEN. Focar-se-4 nas institui¢des do S1 (Banco do Brasil, Bradesco, Caixa
Econdémica Federal, ITtat e Santander) (v.
https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/regprudencialsegmentacao), com exce¢do do Btg Pactual, que
ndo participou nos ultimos anos de nenhum ato de concentracdo que possa ter gerado algum tipo de discussao
no ambito do Tribunal do CADE.

17 Para que se chegasse a tal universo, tomou-se o formulario de notificagdo de ato de concentragdo acostado
aos autos do ato de concentragdo n° 08700.002792/2016-47, envolvendo a criagdo de uma joint venture entre
todas as instituigdes principais do G5, que dispde sobre todos os atos de concentragdo de que foram parte tais
instituigdes e seus respectivos grupos econdmicos. Apds, para encontrar as decisdes mais recentes, pesquisou-
se pelo SEI-CADE atos de concentra¢do em se marcando como “interessado” os termos “Itau”, “Bradesco”,
“Banco do Brasil”, “Caixa Econdmica” e “Santander” e das instituicdes componentes dos grupos econdmicos.
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pela reprovagdo total, dos Conselheiros Cristiane Schmidt e Jodo Paulo de Resende) e n°
08700.006345/2018-29 (requerentes: Itat Unibanco S.A. e Ticket Servigos S.A., de relatoria
do Conselheiro Jodo Paulo de Resende e com voto vencido, pela reprovacao total, dele
proprio). Considerar-se-4, também, a abordagem do BACEN acerca de cada caso que
adjudicou, especialmente no ambito da nova divisdo de competéncias.

A vantagem do estudo de casos “problematicos” e com decisdo ndo undnime ¢é
confrontar as posi¢des majoritarias das autoridades antitruste com as razdes para reprovacao
(ou para uma aprovagao mais restrita) que emergiram nelas proprias, tendo em vista que tais
razdes ndo so representam comunicagdes possiveis tanto que efetivadas no interior do direito
antitruste, como também permitem a sua comparacao dialdégica com os votos vencedores.
Assim, enxergar em tais votos vencidos possibilidades ou impossibilidades juridicas e
praticas de que venham a ser vencedores ¢ tanto parte desta pesquisa quanto € relevante para
ela levar a cabo uma critica do direito, tendo em vista que, de acordo com o método aqui
desenvolvido, o que se espera ¢ que qualquer mudanga de expectativas quanto ao direito
concorrencial devera ser operada de dentro do CADE (e também do BACEN)).

Nao se quer, com isso, apenas transpor as categorias de analise desenvolvidas nos
Capitulos 1 e 2 para os casos concretos, mas o proprio estudo pré-cientifico dos casos
enunciados inspirou, de certa forma, a conformagdo dos primeiros capitulos. Em todos os
votos, acima citados, por exemplo, pela reprovagdo do ato de concentragdo, hd uma patente
preocupacao dos Conselheiros do CADE com a compleicao estrutural dos mercados
analisados pré e pds-operacao, o que impele necessariamente ao estudo da consequéncia no
direito administrativo brasileiro, tematizada no capitulo 2. Da mesma forma, o voto da
Conselheira Cristiane Schmidt no ato de concentragao n® 08700.004431/2017-16 aponta para
uma suposta insuficiéncia do “Guia H” do CADE, destinado a guiar as andlises de atos de
concentracao horizontais, para a analise de atos de concentragdo verticais, a principal forma
das concentragdes bancdrias brasileiras nos ultimos anos, o que inspirou a tematizagao dos
“guias” com respeito as suas orientagdes normativas explicitas e eventualmente implicitas.

Assim, por todo o exposto nesta breve introdugdo, procura-se com esta pesquisa: (i)
exercer uma critica do direito concorrencial brasileiro principiada pela tentativa de descri¢ao
funcional do conceito de concorréncia, especificamente a partir de sua aplicacdo a atos de
concentracdo envolvendo as concentradas estruturas bancarias brasileiras e com o que se
busca propor o desenvolvimento de critérios mais rigorosos de andlise para melhores
decisOes antitruste neste ambito e suas respectivas justificativas normativas, (i1) informando

o leitor acerca dos temas fundamentais de direito concorrencial relacionados a tais
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adjudicacdes e tanto quanto possivel como autoridades antitruste decidem os casos
analisados e (iii) apresentando ao leitor uma perspectiva tanto quanto possivel historico-
objetiva sobre o tratamento das concentragdes bancarias no Brasil, também em termos
regulatorios.

Quanto as posicdes normativas que sdo inevitavelmente expostas nesta pesquisa
juridica, ora de lege data, no sentido de discutir como aplicar corretamente as normas
antitruste ja criadas, ora de lege ferenda, no sentido de sugerir alteragdes as normatizagdes
em curso e ainda nao sobre matéria concorrencial (especialmente no tocante a definicao de
competéncias entre CADE e Banco Central), o leitor, claro, ndo ¢ obrigado a concordar: elas
também sdo algo de contingente. Espera-se, por outro lado, contribuir para a literatura com
uma analise séria.

Por ultimo, e como de certa forma ja dito, esta dissertagdo conforma também uma
tentativa dupla de, por um lado, viabilizar uma critica estrutural a partir de um método
funcionalista no seio de uma discussdo que remonta a uma emergente teoria critica dos
sistemas; e, por outro lado, buscar aplicabilidade de uma teoria social supostamente

hermética em discussdes empiricas'®.

1% Quanto a este ponto, reitera-se o agradecimento aos participantes do Grupo de Trabalho 38, focado em teoria
dos sistemas sociais, do IX Encontro de Pesquisa Empirica em Direito — EPED, realizado em agosto de 2019
na Universidade Federal de Sdo Paulo, em Osasco-SP. O trabalho 14 apresentado por noés, intitulado “O
Declinio do Direito na Analise dos Mercados pelo CADE: o caso dos atos de concentragdo envolvendo
institui¢des do oligopdlio bancario brasileiro”, inspirou muita coisa na versdo final desta dissertagdo.
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1. DIREITO CONCORRENCIAL E OS SENTIDOS DA
CONCORRENCIA

O objetivo deste primeiro capitulo, como j& anunciado, ndo ¢ fazer uma critica
meramente externa, i.e. sociologica, do conceito (ou dos conceitos) econdmico de
concorréncia, amplamente adotado no direito concorrencial ao mesmo tempo em que ¢ por
ele construido, mas, sim, de analisar o fenomeno da concorréncia tal como ele emerge
socialmente e dai retirar implicagdes: estudar a forma social concorréncia parece
fundamental para entender e transformar como as autoridades aplicam o direito
concorrencial valendo-se do conceito de concorréncia.

Assim, o subitem 1.1 tratara dos pressupostos de consequéncias de uma observacao
funcional da concorréncia e do proprio direito concorrencial tal como ele se apresenta para
o sistema do direito. Emergindo da estrutura social, a concorréncia ¢ algo que se desenvolve
historicamente e se encontra em relagdo a comportamentos sociais especificos, mas a
nenhum sistema especifico a priori. Também produto da dindmica historica, o direito
concorrencial emerge e se especifica no sistema juridico e ¢ construido com a assimilagdo
das formas de concorréncia. Concorréncia e direito concorrencial encontram-se numa
constelagao de tal forma que o segundo se pde a valorizar formas especificas de concorréncia
— com consequéncias sociais especificas - e, consequentemente, a desvalorizar outras, as
quais podem, no entanto, vir a ter um valor maior nas ordens juridicas contingentemente
consideradas. Fungdes de concorréncia e direito concorrencial, conseguinte, evoluem lado a
lado tendo como pano de fundo a sociedade e, mais especificamente, o sistema econdmico
e os mercados. Isso ha de reverberar para um conceito transformado de ambos.

O subitem 1.2, por sua vez, aproveita essa abertura da dindmica entre concorréncia e
direito concorrencial para desenvolver uma fun¢do multivalorada da concorréncia, com
consideragdes especificas sobre a existéncia de valores que devem ser (j& adiantando a
problematica especifica do Capitulo 2) protegidos no ambiente concorrencial complexo onde
ocorrem ¢ sdo adjudicados os atos de concentracdo bancérios no direito brasileiro
envolvendo as estruturas adiante estudadas.

Acredita-se que, com a tentativa de subtrair dos conceitos de concorréncia e direito
concorrencial empreendida neste capitulo a sua ma positividade sera possivel esperar o
desenvolvimento de critérios juridica e socialmente adequados para adjudicar atos de
concentragdo tais como os aqui explorados. Se tais critérios ja existem, se existem e sdo

aplicados, ou quais podem vir a existir com a sua respectiva justificativa juridica, isto ¢
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topico para os capitulos subsequentes. Aqui ¢ suficiente a descricdo do problema e a

formulagdo das primeiras sub-hipoteses.

1.1. Método funcional e o sentido da critica

O primeiro passo proposto para conduzir a hipdtese desta pesquisa ¢, para além das
justificagdes mais genéricas da introdugado, definir os problemas conexos a fim de esclarecer
também os pressupostos teoricos aqui trabalhados.

Quando se diz de observacio de um sistema'®, deve-se destarte esclarecer que ora se
trata da adog@o de uma técnica de observacdo e analise que carrega consigo boa parte dos

120

pressupostos de uma andlise funcional’” em moldes de uma Teoria dos Sistemas Sociais

9 A diferenga fundamental para a teoria dos sistemas luhmanniana é a entre sistema e ambiente (v.
LUHMANN, Niklas. Sistemas Sociais: esbo¢o de uma teoria geral. Tradug@o: Antonio C. Luz Costa, Roberto
Dutra Torres Junior, Marco Antonio dos Santos Casanova. Petropolis: Vozes, 2016, p. 202): “[O] paradigma
central da mais recente Teoria dos Sistemas chama-se ‘sistema e ambiente’. De acordo com ele, o conceito de
funcdo e a analise funcional ndo se referem ao “sistema” (p. ex., no sentido de uma massa que se mantém, de
um efeito a ser provocado), mas a relacdo entre sistema e ambiente. A referéncia ultima de todas as anélises
funcionais reside na diferenca entre sistema e ambiente. Justamente por isso, sistemas que referem suas
operagdes a essa diferenga podem se orientar por equivaléncias funcionais, seja porque, sob o ponto de vista
de uma necessidade propria, eles podem tratar a maior parte das situagdes do ambiente como funcionalidade
equivalente, seja porque eles podem dispor de possibilidades internas de substitui¢do para poderem reagir a
determinados problemas do ambiente com suficiente seguranca”. Essa diferenca, ou seja, a relagdo com o
ambiente, ¢ constitutiva do proprio sistema.

20 Qualquer analise funcional pressupde um conceito de fung¢do. Luhmann (ibid., p. 337) entende que “funcdes
sdo sempre sinteses de uma pluralidade de possibilidades. Elas sdo sempre pontos de vista proprios a
comparacdo das possibilidades realizadas com outras possibilidades. Nessa medida, elas se prestam como
expressao de unidade e diferenga — de maneira semelhante a hierarquia. elas podem, de maneira semelhante as
sub-hierarquias, ser ligadas a &mbitos parciais de um sistema, mas se encontram sempre no “horizonte de
questionamento” do sistema. Assim, ¢ possivel investigar tudo aquilo que contribui para a regulacido de
situagdes de escassez. E se chega ai a uma combinagdo de provisdes morais e econdmicas, que podem ser
tratadas e comparadas por si; mas a questdo de saber por que a escassez em real precisa ser afinal regulada
conduz para além dessa funcdo e s6 pode ser respondida em ultima instancia com relagdo a diferencas entre
sistema e mundo circundante. Assim como a hierarquia, portanto, a fungdo também conduz o olhar na diregao
da unidade; mas ela pune a estrutura de maneira menos intensa. Fungdes também servem, com isso, a
autodescri¢do de um sistema complexo, a introdugéo de uma expressao para identidade e diferenga no sistema.
Também fungdes servem a autossimplificagdo e complexificagdo do sistema — uma dupla fungdo que precisa
ser paga com a renuncia a completude concreta da autodescri¢do. Pode-se supor, por isto, que, na orientacio
funcional, se mantém pronto um modo de ordenacgdo que sempre conquista, entdo, um significado de primeira
grandeza, quando sistemas se tornam complexos demais para a hierarquizacdo.”. Assim, “orientagao funcional
¢ ao mesmo tempo uma forma de producdo de redundancia, ou seja, de seguranga. Ela faz com que modos
diversos de preenchimento da fun¢ao aparecam como funcionalmente equivalentes”. Cf., ademais, VIANA,
Ulisses Schwarz. Direito e Justica em Niklas Luhmann: complexidade e contingéncia no sistema juridico. Porto
Alegre: Sergio Antonio Fabris, 2015, p. 36, para quem a defini¢ao de func¢do, para Luhmann, deve ser entendida
como um “esquema comparativo de agdes concretas que produzem diferentes solugdes a determinados
problemas do sistema”. Demais disto, o que tem de “funcional” na sociedade e que anima, ou melhor, coevolui
ao lado do desenvolvimento dos métodos funcionais de analise, ¢ observado na historia. V., p. ex., ADORNO,
Theodor W. Sistemas Sociais: esbo¢o de uma teoria geral. Tradugdo: Marco Antonio Casanova. Rio de Janeiro:
Jorge Zahar, 2009, p. 144, quando o pensador, a despeito do positivismo de que acusa Max Weber, reconhece
a imbricagdo funcional: “justamente a tendéncia crescente a integragdo do sistema capitalista, contudo, cujos
momentos se imbricam em um conjunto funcional cada vez mais perfeito, torna a antiga pergunta pela causa
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Autopoiéticos desenvolvida em primeiro lugar por Niklas Luhmann?®'. Isso quer dizer que
estamos olhando, quando tratamos do sistema juridico ou outros sistemas parciais dele, de
uma observacdo que nao capta diretamente o que ocorre de forma relativamente
autonomizada no interior dos sistemas da sociedade, como as comunicagdes juridicas, mas
permite, através de outro sistema igualmente autorreferencial como a sociologia juridica ou
a ciéncia do direito, averiguar ou excluir outras possibilidades de comunicacdo que podem
ser adotadas pelo direito??.

Assim ¢ que funcionard a analise funcional aqui proposta, que ¢ formulada com o
auxilio da linguagem da teoria dos sistemas luhmanniana em termos de uma linguagem de

“problemas e solu¢des de problemas™?

€ com o0 que ndo se busca caracteristicas essenciais
das coisas. Para determinados problemas, como o problema da adjudicagdao dos atos de
concentracao dos conglomerados bancarios, pode haver solugdes distintas e “funcionalmente
equivalentes™ (inclusive, como se vera e paradoxalmente, problemas que podem surgir da
propria sele¢do unitaria de um problema, o que demandaria talvez solugdes distintas para
classes de problemas distintos — principalmente os problemas relacionados a propria
concorréncia).

Como explanado por Luhmann?®

, a partir do conceito de sistemas autorreferenciais
permite-se alcancar pontos de partida para andlises funcionais segundo os seus moldes. O
método baseia-se no conceito de informagao, no sentido da aquisi¢do de informagdes e de

explicacdo; e os conceitos adorados pelo método sdo, mormente, complexidade,

cada vez mais precaria em face da constelagdo; ndo ¢ a critica ao conhecimento, o curso real da historia que
impele a interrogacdo das constelagdes. Se em Weber essas constelagdes tomam o lugar de uma sistematica
cuja auséncia lhe foi de bom grado objetada, seu pensamento se revela ai como uma terceira via para além da
alternativa entre positivismo e idealismo”. Ai mesmo ja se mostra como relativamente supérflua a pergunta
sobre a causa.

21'V. LUHMANN, op. cit., p. 77 e ss.

22 Ibid., p. 77: “[U]m sistema como a ciéncia, que observa e analisa funcionalmente outros sistemas, emprega
em relagdo a esses sistemas uma perspectiva incongruente. Nao ocorre de ele, como que seguindo um modelo,
simplesmente delinear o modo de esses sistemas vivenciarem a si mesmos € seu ambiente. Esse sistema
observador também ndo duplica simplesmente a visdo que encontra de si mesmo. Ocorre, antes, de o sistema
observado ser revestido por um procedimento de reprodugdo e aumento de complexidade impossivel para ele
mesmo. Por um lado, a ciéncia emprega em sua andlise abstragdes que ndo condizem exatamente com o
conhecimento concreto sobre o milieu do sistema observado e com sua continua autoexperiéncia. Com base
em tais redugdes torna-se visivel (e isto as justifica) mais complexidade do que aquela acessivel ao proprio
sistema observado. Como técnica de observagao e analise cientifica, o método funcional faz com que seu objeto
pareca, portanto, mais complexo do que ele é para si mesmo. Nesse sentido, ele sobrecarrega a ordem
autorreferencial de seu objeto. Ele enterra as suas evidéncias intuitivas. Ele irrita, torna inseguro, perturba e
possivelmente destroi seu objeto, caso a letargia natural ndo o proteja suficientemente.”

B Ibid., p. 31.

24 Ibid.

% Ibid., p. 73.
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contingéncia e selecdo, conceitos que permeardo todo este trabalho?®. O autor acrescenta:
“[A] andlise funcional usa relacionamentos, com o objetivo de apreender o existente como
contingente e o diverso como comparavel”?’. Ora, nio se pode conceber “direito” ou “direito
concorrencial”, por mais que a dogmatica nos possa fazer esquecer por instantes que o direito
sO ¢ em relag@o ao nao-direito, como algo “em si”’. Da mesma forma, ndo se pode conceber
a concorréncia sem outras formas sociais como conflito e cooperagdo, mesmo que presente
apenas na sua negatividade. E, por fim, ndo se pode conceber qualquer uma dessas relagoes
sem se posicionar diante delas de forma relacional.

Ainda nas palavras de Luhmann®®, o “rendimento” do método funcional e o “valor
explicativo de seus resultados” sdo dependentes de “como a relacdo entre problema e
possivel solugdo do problema pode ser especificada”. E, aqui, por “especificar” se deve
entender “indicar condi¢des mais restritas de possibilidade”. Como a ciéncia do direito nao
¢ empirica por exceléncia — e mesmo que fosse, ¢ perigoso confiar totalmente em
causalidades laboratoriais -, ¢ de se esperar que nao se recorrera a causalidades, digamos,
“puras”.

Conseguinte, respeitante a causalidades, 0 maximo que se vera nessa pesquisa sera a
comparagdo de possiveis causalidades, e ndo a explicagdo de fendmenos a partir de
determinadas causas. Tanto essa comparacdo quanto a presungdo hipotética daquelas
possiveis causalidades, cré-se aqui, com Luhmann, sio aptas a aquisi¢io de conhecimento?’,
0 que nao significa que elas nao possam ser exploradas e causalidades especificas nao
possam ser atribuidas a certos fendmenos com um grau de certeza — isto esta apenas fora do
escopo desta dissertacio. Trata-se, entdo, de um método comparativo®’, o que nio significa,
por outro lado, que as andlises funcionais sejam um conjunto de assergdes arbitrarias:
trabalha-se com a presun¢ao de que “os conhecimentos terdo tanto mais valor cognitivo

931

quanto mais distintas forem as constelacdes de fatos que os confirmem™ . As distingdes,

aqui, adquirem papel fundamental.

26 Ibid., p. 73. Para uma explica¢do mais detalhada, Luhmann utiliza os seguintes termos: “ele [0 método
funcional] regula e torna mais precisas as condi¢des sob as quais diferencas constituem uma distingdo. “trata-
se, em outras palavras, de um horizonte particular do mundo da vida ajustado para intengdes especificas,
horizonte este que estabelece determinadas condigdes para aquilo que de qualquer maneira acontece durante
todo o processamento de informacdo, a saber, a sondagem de diferengas, dando, assim, a essa sondagem,
determinada forma. por conseguinte, a analise funcional é um tipo de técnica tedrica, semelhante a matematica
(...

27 Ibid.

28 Ibid, p. 74.

2 Ibid.,

30 Tbid., p. 75.

31 Ibid., p. 78.
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Para Rosa Ramos®’, que se utiliza de um método funcional para a analise do
fendmeno da concorréncia, este método, visto de uma forma geral, seria controverso tanto
no reino das ciéncias naturais, quanto sociais. Seu surgimento teria passado por uma “historia
infeliz” nas primeiras décadas, depois, por “décadas de controvérsia”. Segundo os cientistas
da natureza, o “olhar para o futuro” (i. e. na busca de equivalentes funcionais para 0 mesmo
problema sob o pressuposto de que tanto a solu¢do em curso quanto a solucdo que poderia
ser colocada no lugar tem o mesmo valor na contingéncia) do traquejo funcional tenderia
para uma inversao de causa e efeito; e que uma apreensao funcional de fendmenos nao
humanos seria uma “extensdo inadequada de conceitos humanos paradigmaticos”. Um
exemplo criticista, citado por Rosa Ramos com base nas “Teleological Explanations” de
Larry Right, ¢ o seguinte: uma aranha nao constréi uma teia porque tal teia permitird que a
aranha capture a comida, mas porque um comportamento similar de outras aranhas no
passado permitiu que elas capturassem a comida necessaria para sobreviver.

Rosa Ramos sai desse criticismo estabelecendo algumas distingdes para o
esclarecimento do seu conceito de analise funcional, com as quais concordamos. A primeira
distingdo seria a distingdo entre objetivos e fungoes, de sorte que um objetivo representaria
a dire¢do de um comportamento, ao passo que uma fung¢ao representaria a consequéncia de
algo com uma forma precisa.

Quanto aos cientistas sociais, ainda parafraseando Rosa Ramos, o criticismo viria da
suposicao de que as explicagdes funcionais normalmente reivindicam que alguma préatica
social ou institui¢ao tem um efeito caracteristico e que a pratica ou instituicao existe para
promover tal efeito, tudo isso com supostos falta de evidéncia adequada ou forca
explanatdria suficiente, uso de analogia precaria com a sele¢do natural e dotes conservadores
a la Talcott Parsons®’. Forma ou outra, Rosa Ramos observa que existe uma tradicdo
funcionalista no reino juridico, que se pode observar em Fabio Konder Comparato®*, numa
tradicio que vem desde Lhering®, passando pela Interessenjurisprudenz, com a sua
serviéncia aos “fins praticos” do direito, pela Wertungsjurisprudenz e sua censura pos-guerra

a neutralidade ética do juiz bem como a sua orientagdo ao atingimento de objetivos sociais

32 RAMOS, Luiz Felipe Rosa. Antitrust and Competition: Convergence and Divergence in the Tropical Mirror.
Sao Paulo, 2019. 279 p. Tese, Faculdade de Direito, Universidade de Sdo Paulo, pp. 158 ¢ ss.

33 Quanto a esta tiltima, ela sera melhor explorada no capitulo sobre o estruturalismo.

3 V. COMPARATO, Fabio Konder. Fungdes e disfungdes do resgate acionario in Direito Empresarial: Estudos
e Pareceres. Saraiva: Sdo Paulo, 1995.

33V, JHERING, Rudolf von. Der Zweck im Recht (1877, 3. 1904), Leipzig, Breittopf und Gértel, apud ROSA
RAMOS, op. cit.: “each legal rule owe its origin to a practical motive, being purpose the creator of the entire

tE)

law”.
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(contribuindo para a formulagdo de figuras legais como abuso do direito, abuso de poder e
negocios indiretos): “one is invited to look at the goals pursued by the agent in a concrete
situation (a contract, a unilateral act, etc.) and then compare those goals with the social
function of the institute according to the legal order™®. Tal seria, segundo o autor, o
procedimento funcional aplicado ao direito, e a andlise capacitaria a verificar eventuais
disfungdes que, por sua vez, poderiam caracterizar ilegalidade. Assim ¢ que, para Rosa
Ramos, o funcionalismo apresenta um carater normativo especifico, como uma ferramenta
de observar comportamentos disfuncionais (i.e. ilegais), o mesmo tendo sido observado para
a “realist jurisprudence” norte-americana e sua tentativa de entender o direito na sua
dimensdo factual (ou material) e tendo em vista as consequéncias econdmicas e sociais: em
outros termos, segundo o autor, ndo se trata da rejeicao de conceitos juridicos, mas o ir além
das regras e conceitos juridicos para capturar o ‘“contexto funcional da disputa”, as
idiossincrasias dos juizes e as ligdes das ciéncias sociais.

As subsequentes “décadas problemadticas” da tradi¢do funcionalista se mostra no que
Rosa Ramos®’ considera como um “casamento dificil” entre direito e economia (law and
economics). Enfim, o que todas as tradi¢des t€ém em comum, além de seu traquejo
funcionalista, seria o desafio imposto a dogmatica juridica tradicional no mundo continental
(bem como o case-book legal reasoning norte-americano e seu realismo), embora mesmo as
analises econdmicas do direito e da fungdo social da propriedade® padeceriam de um certo
reducionismo: a consideragcdo de um so6 tipo de funcao.

Rosa Ramos postula que o seu método funcionalista diferencia-se do método
luhmanniano justamente ai, a saber, quando o alemao refere-se a um problema especifico —
no caso, ja tratando de concorréncia -, como o da dupla contingéncia na orientacdo de
mercado ou escassez na economia moderna e se compara diferentes performances, como
conflitos interacionais, cooperagao/troca. Nesse esquema luhmanniano, troca e cooperacao
podem ser considerados equivalentes funcionais da concorréncia.

No entanto, jogando Luhmann contra Luhmann, mesmo a concorréncia pode
encontrar problemas que nao a permitem ser tratada como um mero “problema especifico”:
mesmo a concorréncia pode enderegar multiplos problemas que nao apenas econdmicos. Isso

abre espago para a escolha metodologica de Rosa Ramos: prescinde-se da andlise de

36 RAMOS, op. cit., p. 159.

37 Ibid.

3% V. GOMES, Orlando. A fungdo social da propriedade (1984). In: Boletim da Faculdade de Direito de
Coimbra: estudos em homenagem a A. Ferrer-Correia, 1989, pp. 6 e ss.
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performances equivalentes baseadas num problema referencial, focando-se em comparar
multiplos problemas enderecados pela concorréncia. Abre-se entdo caminho para o conceito
de “fun¢ao multivalorada”, o que sera adotado melhor explorado adiante.

Dito isto, é preciso acentuar que uma intencgdo critica®® permeia toda esta pesquisa.
Tal inten¢do ndo sobrevém de um desvio no método funcional tradicional de Luhmann, até
porque o proprio autor ndo rechaga, de forma alguma, possibilidades criticas alimentadas de
analises funcionais. O que muda € o locus da critica, a origem da mudanca. Noutros termos,
a transcendéncia deve partir do préprio sistema. No caso do direito, tal se da por intermédio

0

da formula da justica®®. Nada, porém, sem que se saia do esquema licito/ilicito,

valido/invalido, que codifica as comunicag¢des juridicas em decisdes juridicas.

V. p. ex., as diferentes correntes de pensamento congregadas no que se pode considerar como parte de uma
“teoria critica dos sistemas” (uma sistematizagdo ¢ encontrada em FISCHER-LESCANO, Andreas. A teoria
critica dos sistemas da Escola de Frankfurt. Tradugdo: Rtrion Melo. In: Novos Estudos CEBRAP. Mar. 2010,
pp. 163-177; um estudo aprofundado e recheado de fontes em relagdo ao direito foi feito em ELMAUER,
Douglas. O direito na teoria critica dos sistemas: da justica autossubversiva a critica imanente do direito. Sdo
Paulo, 2015. 316 p. Dissertacdo de mestrado. Faculdade de Direito, Universidade de Sao Paulo; uma coletdnea
recente sobre o assunto, com varios artigos de diversos pesquisadores esta em AMATO, Lucas Fucci, LEME
DE BARROS, Marco Antonio Loschiavo (orgs.). Teoria Critica dos Sistemas? Critica, teoria social e direito.
Porto Alegre: Fi, 2018). Laurindo Dias Minhoto e Guilherme Leite Gongalvez (GONCALVEZ, Guilherme
Leite; MINHOTO, Laurindo Dias. Nova ideologia alema? A teoria social envenenada de Niklas Luhmann. In:
Tempo socC. (online), 2015, vol. 27, pp. 21-43, disponivel em:
http://www.scielo.br/scielo.php?script=sci_arttext&pid=S01032070201500020002 1 &Ilng=en&nrm=iso&tlng
=pt), especialmente, desenvolvem uma visdo que muito se aproxima a visdo aqui expressa sobre os potenciais
criticos da teoria dos sistemas sociais. Para eles (p. 22): [Clom base em certos componentes da teoria dos
sistemas seria possivel, ainda, tentar acompanhar e compreender os modos pelos quais a violéncias das
abstrag0es reais se espraiaria em dire¢do as mais distintas esferas da vida, tornando-as fins em si — desacoplados
das necessidades dos sujeitos — e convertendo o individuo contemporaneo numa espécie de feixe de multiplas
funcionalidades a serem maximizadas as suas costas pelo imperativo de performance proprio a cada sistema
parcial. Nessa medida, o fechamento operativo desses sistemas, a sua orientago circular para o enlace de tipos
especificos de comunicagdo e, acima de tudo, o seu alto grau de indiferenca em relagdo ao ambiente dariam
testemunho de quanta alienacdo e reificagdo ¢ feita a sociedade global”; mas (ibid., pp. 22-23): “[S]em
desconsiderar essa possibilidade interpretativa — e, muito pelo contrario, levando-a explicitamente em
consideracdo -, este artigo argumenta que essa leitura do modelo tedrico luhmanniano — nos termos de uma
atualizagdo sofisticada do diagnostico das patologias da modernidade — ndo esgota, porém, as possibilidades
de sua apropriagdo critica. Sugere-se aqui que certos elementos no interior desse modelo tedrico permitiriam —
simultaneamente a apreensdo do pesadelo social contemporineo — captar algo como uma promessa
involuntaria, vazada — é certo — em termos sistémico-funcionalistas, que acena para uma mais que improvavel
relacdo ndo fetichista entre individuo e sociedade, sistema e ambiente, interno e externo. O argumento é que
no modo de conceber a relacdo entre sistema e ambiente se poderia vislumbrar a possibilidade de uma mediagao
reciproca entre esses termos que ndo operaria a base nem de colonizac¢des, nem de tautologias cegas”. De resto,
este problema serd melhor enfrentado ainda neste capitulo quando tratarmos do estruturalismo.

40 Gunther Teubner (v. VIANA, op. cit., pp. 259 e ss) explica essa “transcendéncia na imanéncia” a partir da
justica como “férmula de contingéncia” que paira no direito como busca de maior adequagdo social (soziale
Addquanz). Trata-se, como refere Viana (ibid.), de uma justica que repousa em uma consisténcia interna,
“como maximizagdo da consisténcia dogmatica do direito, em que o sistema juridico também adquire
sensibilidade para as postulagdes divergentes (policontexturais) externas ao sistema”, tornando-se justica
transcendente, como justiga “fundada em uma consisténcia interna acrescida de responsividade as exigéncias
do ambiente social, como uma justica autossubversiva (selbstsubversive Gerechtigkeit)”. Veja-se, por
oportuno, a semelhanga entre a ideia de justica autossubversiva e os contornos da critica imanente adorniana
(ADORNO, op. cit., p. 252), quando Adorno contrapde a Hegel o reconhecimento da supervalorizagdo daquilo
que ¢é: “Se ¢ possivel objetar a Hegel que, ao deificar aquilo que ¢, o idealismo absoluto se transformou
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Essa ideia da “transcendéncia pela imanéncia™! guarda uma relagdo préxima com
certos conceitos e categorias da Dialética Negativa de Theodor Adorno*?.

Embora os autores nunca tenham debatido diretamente® e suas intencdes teoricas
tenham sido radicalmente diferentes (Adorno procurando fazer uma critica social mediada
por uma teoria critica, posto que com base empirica, enquanto Luhmann esfor¢ou-se para
uma teoria descritiva da sociedade), hd pressupostos e categorias em ambas as obras e cujo
breve estudo ajuda a esclarecer algumas posicoes teoricas adotadas nesta pesquisa € a
articulacao da analise funcional com uma intencdo critica.

A forma aqui proposta para aproximar o pensamento dos dois autores de uma maneira
ndo arbitraria ¢ comparar como ambos se aproximam — ¢ desaproximam — da dialética
hegeliana: destarte, ambos sao “dialéticos”, mas Luhmann deixa isso especialmente claro
quando em sua teoria geral dos sistemas sociais faz uma critica a posi¢des ‘“ndo-dialéticas”
como as da sociologia classica no sentido de que essas posi¢des levariam a uma hipostase
de certas oposi¢des (como estrutura vs. processo) que seriam, em verdade, falsas**. Luhmann
nega-se a reconhecer uma verdade atemporal, totalmente determinada internamente e
despida de contradi¢des. Ocorre que, ao invés de eliminar, num falso acolhimento, toda a
contradi¢do para dentro do sistema que para Hegel ¢ uma instancia subjetiva, a contradi¢ao
em Luhmann ¢ deslocada para o interior do sistema sem se tornar algo inteiramente positivo,
mas parte da realidade sistémica, que ndo ¢ conceito puro, mas mistura entre subjetividade
e objetividade (ou melhor: uma terceira instancia) — e mesmo isso nao impede que até mesmo
o sistema total, a sociedade, entre em contradi¢do com seus subsistemas.

Para Luhmann, a contradi¢do, o “ndo0”, as “negatividades” do sistema, ou “simbolos

de recusa™®

, sao formas de “imunizagdo” do sistema. Mas que o protege por meio da
negacao, e nao da “aniquilagdo”, o que poderia muito bem ser atribuido a Hegel. Ou seja, o

sistema ainda absorve a contradi¢dao na identidade que objetivamente produz e na totalidade

justamente naquele positivismo que ele atacava enquanto filosofia da reflexdo, entdo, em contrapartida, a
dialética hoje requerida ndo se contentaria em ser apenas uma acusagdo da consci€éncia dominante, mas,
colocando-se a sua altura, ela seria o positivismo levado a si mesmo, e, por meio disso, o positivismo que nega
a si mesmo”. Ressalte-se que Adorno ndo nega a existéncia de sistemas num sentido que se aproxima do
luhmanniano, como se vera imediatamente a seguir.

41V, ELMAUER, op. cit., p. 265

V. também MINHOTO, op. cit.

4 O famoso debate entre Habermas e Luhmann no final do século passado ndo é exemplificativo do caso. Ha
muito Habermas ja havia abandonado alguns dos pressupostos da primeira gerag@o da Escola de Frankfurt, de
que Adorno fez parte. De qualquer forma, cf. HABERMAS, J. L.; LUHMANN, Niklas. Theorie der
Gesellschaft oder Sozialtechnologie. Frankfurt: Suhrkamp, 2, 1981.

4 V. LUHMANN, Sistemas Sociais..., op. cit., p. 31.

4 Ibid., p. 422 e ss.
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de seus elementos, mas como ocorréncia do sistema. O sistema atualiza a contradi¢do ¢ ¢
assim que a fun¢do “alarmante” da contradi¢io é ativada*®. A determinacio para a
autodestruicdo ¢ algo que ocorre no interior dos sistemas reais da mesma forma como
Adorno opde a objetividade sistémica a subjetividade critica*’ em toda Dialética Negativa.
Isso —a expressdo da realidade dos sistemas - vem, inegavelmente, da dialética hegeliana. O
sistema aqui, no entanto, precisa atualizar-se, caso contrario, fica obsoleto.

Ora, nem Luhmann, nem Adorno, escapam a inteleccao hegeliano-marxiana de que
a propria realidade produz modelos estruturais*®, mas Luhmann mesmo reconhece, contra
Marx e Hegel, que “se a andlise se depara em geral com estruturas, isso ndo pode ser
atribuido a ela apenas. Ela leva consigo a consciéncia de sua propria contingéncia, um
posicionamento proprio aberto para outras possibilidades e ¢ ela mesma obrigada, por isso,
quando ela se depara com estruturas, a atribuir isso ndo a si mesma, mas a realidade™. A
radicalizag¢@o da consciéncia da contingéncia ¢ o testemunho do movimento imanente das
coisas da mesma forma que a consciéncia da ndo-identidade o € para Adorno. A contradi¢do
esta implicada na dialética do par sistema/ambiente, uma intelec¢do luhmanniana que
claramente remente aos pares kantianos forma/contetido, sujeito/objeto’’. Noutros termos, a
contradi¢do esta implicada no sentido do proprio sistema.

A forte implicagdo da contradicdo na teoria luhmanniana, um reflexo da preméncia
da categoria da diferenga ante a categoria da identidade no seu pensamento, € a0 mesmo
tempo a autorreproducao sist€émica, que quer identificar os elementos do sistema na sua
totalidade — produzindo assim identidades-, ndo podem conduzir, no seio da propria teoria
dos sistemas de Luhmann, a uma reificacdo da identidade ou da contradi¢do. O sistema
precisa reduzir a realidade numa operagdo quase que logica para lidar com a sua
complexidade — dai surgem as fungdes. De outro lado, a iminéncia da contradi¢cao nao cessa,
pois ¢ ela mesma motor indutor de identidades ao perturbar o mecanismo sistémico.

Identidade e diferenga encontram-se em movimento ¢ o referencial da analise funcional de

46 Mas “uma vez que as ocorréncias logo desaparecem de um modo ou de outro novamente, uma vez que elas
se dissipam simplesmente ao surgirem, ndo importa que elas assumam a forma de uma contradicao; elas estdo
de um modo ou de outro determinadas para a autodestrui¢do e, precisamente nisso consiste a sua contribuigao
para a autorreprodugdo do sistema” (ibid.).

47 Que no entanto para o Luhmann, cuja teoria dos sistemas apresenta-se como uma das alternativas contra o
dualismo metafisico sujeito/objeto (o qual, diga-se de passagem, ndo pode ser superado por completo para
Adorno), a “subjetividade critica” referir-se-ia aos sistemas psiquicos ambientais em relagdo aos sistemas
sociais.

4V. LUHMANN, Sistemas Sociais..., op. cit., p. 313.

4 Ibid., P. 315.

30V, ADORNO, op. cit., p. 120.
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cariz luhmanniana ¢ o sistema que reproduz essa diferenga na sua configuragdo interna que
¢ sempre reflexo do que esté fora dela.

Deslocada para o interior dos sistemas funcionais, nada mais pode conduzir a
dialética para fora da conexdo imanente entre os sistemas e os seus ambientes. Uma razao
dialética que pugna pela transcendéncia da conexao natural produzida e autorreproduzida

sistemicamente e também da sua “ofuscagio”!

¢ também parte desta conexdo, através de
seu sistema psiquico. Segundo Adorno, “[N]ada conduz para fora da conexdo dialética
imanente sendo ela mesma. A dialética medita sobre essa conexdo de maneira critica, reflete
seu proprio movimento (...)”. Postula-se aqui, conseguinte, que a dialética da teoria dos
sistemas sociais autorrefenciais de Luhmann aproxima-se a uma dialética negativa®. Isto
porque “sua ideia denomina a diferenca de Hegel. Junto a Hegel, coincidiam identidade e
positividade; a inclusdo de todo ndo-idéntico e objetivo na subjetividade elevada e ampliada
até espirito absoluto deveria empreender a reconciliagdo. Em contraposicdo a isso, a forca
efetiva em toda determinacdo particular ndo ¢ apenas a sua negagdo, mas também ¢ ela
mesma o negativo, ndo-verdadeiro™>. O espirito absoluto é, no entanto, transmutado para
uma totalidade autonoma: a sociedade. A imagem dos sistemas funcionais que trocam com
o seu ambiente de forma adequada ¢ a denominacgao sistémica para a ideia de reconciliagdo.

Assim, se a teoria critica mostrou que a troca € a troca do igual (que, contudo, é
desigual), entdo “a critica da desigualdade na igualdade também tem por meta a igualdade,
apesar de todo ceticismo em relagdo ao rancor proprio do ideal de igualdade burgués que
ndo tolera nada qualitativamente diverso™*. Para uma “teoria critica dos sistemas”, ter a
igualdade como meta ¢ defender um funcionamento adequado dos sistemas contra suas
proprias disfuncionalidades, contra a domina¢do de um sistema por outro, se ¢ que isso ¢
possivel (i.e. do direito pela economia), defendendo reprogramacdes, postulando novas
distingdes, elucidando novas diferengas, a fim de que os proprios sistemas funcionem
adequadamente, isto ¢, com um grau adequado de responsividade, grau que, obviamente,

ndo pode ser determinado a priori, mas ¢ exatamente por isso que o sistema deve evoluir a

St bid

52 E ¢é como dialética negativa também e sobretudo porque, como ja visto, a radicalizagio da contingéncia
operada por Luhmann ¢ a expressdao de uma “logica da desagregacdo”, pois que nao tende, num movimento
que seria hegeliano, para a “identidade na diferenga de cada objeto em relagdo ao seu conceito” (ibid., p. 127).
Defendemos aqui que ela também coloca o idéntico, i.e., a identidade produzida no interior dos sistemas, como
algo suspeito. Caso contrario, ndo haveria possibilidade para sistemas disfuncionais em sua operagao concreta.
53 Tbid.

3% ADORNO, op. cit., p. 27.
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ponto de atualizar-se de acordo com as mudangas e valores que denominam historicamente
tal grau. Este ¢ o teor da critica imanente.

Ou seja, o momento da sintese, numa analise critico-sist€émica, por assim dizer, seria
a “determinagao da diferenga que sucumbiu, ‘desapareceu’ no conceito”, a “reuniao dos
momentos contraditorios”; ou, melhor dizendo, a determinacdo da diferenca
sistema/ambiente que aponta para a transcendéncia do proprio sistema®.

Outra aproximagao proficua e que tem origem na ado¢do por Luhmann de alguns
termos da Monadologia de Leibniz e também da procedéncia fenomenologica de seu
pensamento € que a ideia de sistema, aqui se defende, se aproxima a concepg¢ao de Walter
Benjamin de “dialética em repouso” (Dialektik im Stillstand) depois desenvolvida por
Tiedemann’®, constantemente em tensdo com outros elementos muitas vezes ndo-
inteligiveis. Assim, utilizando Adorno®’, cada sistema (objeto) abrir-se-ia para uma
“insisténcia monadoldgica que ¢ consciéncia da constelacdo na qual ele se encontra: a
possibilidade de uma imersdo no interior necessita desse exterior” (diferenga
sistema/ambiente). Mas, prossegue o pensador: “No entanto, uma tal universalidade
imanente do singular ¢ objetiva como historia sedimentada”. A historia do objeto, ou
sistema, estaria tanto nele quanto fora dele, ela o “engloba” e tem nele o seu lugar. “Perceber
a constelacdo na qual a coisa se encontra significa o mesmo que decifrar aquilo que ele porta

»38  Assim, somente “um saber que tem presente o valor

em si enquanto algo que veio a ser
historico conjuntural do objeto em sua relagao com outros objetos consegue libertar a historia
no objeto; atualizacdo e concentragdo de algo ja sabido que transforma o saber”.

Conseguinte, para Adorno, o conhecimento do processo que o objeto (no caso, o sistema)

35 Isso se equipararia ao seguinte movimento (ADORNO, op. cit., pp. 141-142): “O interior do ndo-idéntico é
a sua relagdo com aquilo que ele mesmo ndo € e que lhe recusa a sua identidade arranjada, cristalizada, consigo
mesmo. Ele s6 alcanga a si mesmo na exteriorizag¢@o, ndo em sua cristalizagao; isso ainda precisa ser aprendido
com Hegel, sem fazer concessdo aos momentos repressivos de sua doutrina da exteriorizagdo. O objeto abre-
se para uma insisténcia monadolodgica que € consciéncia da constelag@o na qual ele se encontra: a possibilidade
de uma imersdo no interior necessita desse exterior. No entanto, uma tal universalidade imanente do singular
¢ objetiva como historia sedimentada. Essa historia esta nele e fora dele, ela ¢ algo que o engloba e em que ele
tem seu lugar. Perceber a constelacdo na qual a coisa se encontra significa 0 mesmo que decifrar aquilo que
ele porta em si enquanto algo que veio a ser. Por sua vez, o chorismos entre fora e dentro ¢ condicionado
historicamente. Somente um saber que tem presente o valor historico conjuntural do objeto em sua relacdo com
os outros objetos consegue libertar a historia no objeto; atualizagdo e concentragdo de algo ja sabido que
transforma o saber. O conhecimento do objeto em sua constelacdo é o conhecimento do processo que ele
acumula em si. Enquanto constelagdo, o pensamento tedrico circunscreve o conceito que ele gostaria de abrir,
esperando que ele salte, mais ou menos como os cadeados de cofres-fortes bem guardados: ndo apenas por
meio de uma tnica chave ou um Unico niimero, mas de uma combinagdo numérica.”

% V. TIEDEMANN, Rolf. Dialektik im Stillstand: Versuche zum Spitwerk Walter Benjamins. Suhrkamp
Taschenbuch Wissenschaft, 1983.

57 ADORNO, op. cit., p. 141.

38 Ibid.
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acumula em si perfaz o conhecimento do objeto em sua constelagdo. Conhecer o sistema em
sua constelacdo ¢ conhecer o sistema a partir de sua diferengca com o ambiente.

Expostos alguns pressupostos tedricos que permeardo toda a pesquisa, poder-se-a
prosseguir no capitulo 1 com o minimo de digressdes. Assim, expusemos a forma de
“observagdo” desta dissertacdo, de forma que a observacdo de disfungdes nos sistemas
analisados ndo deve prescindir da definicdo da forma de funcionamento “adequada” desses
sistemas, i.e. de acordo com as suas fung¢des, ao passo que esta forma “adequada’ depende,
por sua vez, do tratamento “adequado” da complexidade (na sua relagdo com o ambiente),
isto €, de um certo grau de responsividade.

De acordo com o método aqui exposto, sera preciso entdo ndo s6 encontrar uma
forma de funcionamento “adequada” (que se refira a contetidos normativamente adequados)
para o sistema juridico brasileiro e para o sistema parcial que nele opera adjudicando
questdes antitruste, a partir do que poderdo ser tragadas suposicdes de disfuncionalidades
baseadas em assercdes empiricas acerca de como os sistemas de fato operam; mas, também,
a forma especifica de tratamento de atos de concentracao das estruturas analisadas — a fim
de buscar outras possibilidades de programas decisorios com vistas a preencher pontos cegos
que captariam expectativas normativas normalmente ndo consideradas no sistema. No
entanto, tais adjudicac¢des apresentam-se como programas destinados a analisar formas de
concorréncia no ambito principal do sistema juridico. Conseguinte, partindo-se do
pressuposto 6bvio de que ndo € possivel analisar uma decisdo juridica sobre a concorréncia
sem relacionar direito e concorréncia, a pesquisa prosseguird com uma observagdo do

conceito de concorréncia e da concorréncia a partir do referencial do sistema juridico.

1.1.1.A concorréncia como fendomeno historico-sociologico: entre a construcio e a

emergéncia

A concorréncia ocorre no ambito da relagdo entre as pessoas e emerge dai como
forma social. Talvez uma das primeiras intelecgdes necessarias ao entendimento da
concorréncia seja justamente a de George Simmel de que qualquer relagdo entre pessoas
(inclusive relagdo de concorréncia) repousa “sobre a pré-condicdo de que elas saibam

9359

alguma coisa uma sobre a outra””. Um dos exemplos utilizados pelo alemao para ilustrar

essa dependéncia das relagdes entre as pessoas de haver um grau minimo de informagao ¢

5 Cf. SIMMEL, Georg. A sociologia dos segredos e das sociedades secretas. Tradugdo: Simone Carneiro
Maldonado. In: Revista de Ciéncias Humanas. Florianépolis, Vol. 43, N. 1, abr. 2009, p. 219-24, p. 1.
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justamente o da concorréncia: “[O] comerciante sabe que o seu concorrente quer comprar ao
preco mais baixo e vender a um preco mais alto”. Outrossim, o texto explora a sociologia do
segredo e das sociedades secretas e, ndo surpreendentemente, o segredo, no nominalismo
simmeliano, ¢ visto como algo precioso. Manter um segredo ¢ justamente ndo comunicar
uma informagdo — no mundo concorrencial classico, o da economia de mercado, o uso da
informagdo para os beneficios da empresa ha de trazer resultados positivos: informagdo ¢
uma vantagem competitiva. No entanto, ter informacao de seu concorrente nao €, por 6bvio,
a Unica caracteristica da concorréncia, mas a intelec¢ao de Simmel abre o caminho para que
a concorréncia deixe de ser analisada mormente a partir de operagdes economicas®’.

Com seu artigo sobre a concorréncia de 1903%!, Simmel a define como “a form of
struggle fought by means of objective performances, to the advantage of a third person”, isto
¢, um esforco por meio de performances objetivas, a vantagem de uma terceira pessoa.
Destarte, ndo se trata de uma “briga” classica em que se exclui de seu ambito uma terceira
pessoa, sendo facil imaginar que uma briga descompromissada entre duas pessoas sé ha de
produzir uma “vantagem” (e mesmo isso ¢ questionavel) para quem ganha a briga.

Isso, numa perspectiva evolucionista de Simmel, representa a passagem da uma
concorréncia “absoluta” para uma concorréncia “relativa”?: “this means that slowly those
frictions and rigid forms of wasting energy are excluded from the process because they are
not needed in competition”. E, como resultado, a concorréncia apresentar-se-ia como uma
das caracteristicas decisivas da vida moderna.

Uma outra perspectiva, como refere Horst J. Helle®, seria um olhar simmeliano para
a concorréncia como uma tensao entre individualismo e coletivismo, no que, para o autor,
seria uma expressdo de individualismo (ndo simplesmente um tipo de comportamento
econdmico). Da mesma forma que a moeda seria primariamente uma forma de interagao e
um fendmeno de cultura, ainda em Helle, também a concorréncia seria. Mas se trata de um
individualismo muito mais focado no esfor¢o e no mérito individual que transmite a ideia de
uma concorréncia que pode resultar no favorecimento de um concorrente em detrimento do
outro, mas sem que se possa deixar de ter em conta uma certa lealdade investida no processo.

E uma espécie de “concorréncia por favores”, em sua maxima abstragao cujo individualismo,

V. BARROS, Marco Antonio Loschiavo. Sociedade, Direito ¢ ConcorRéncia: reflexdes sociologicas sobre
o sistema brasileiro de defesa da concorréncia. Coritiba: Jurua, 2018, pp. 15 ¢ ss.

61V, HELLE, Horst J. Niklas. Soziologie der Konkurrenz — Sociology of Competition by Georg Simmel. In:
Canadian Journal of Sociology, 33(4), 2008, pp. 945-978, p. 945.

2 Ibid., p. 1.

8 Ibid., p. 2 e ss.
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como explica Helle®®, também ¢é limitado pelo proprio fato de que a moralidade do
autossacrificio do concorrente ocorre lado a lado a moralidade da auto-afirmagdo, ambas
sendo opostas apenas pelo fato de que nossos relacionamentos com outros também ocorrem
em funcao de “forcas externas”, independentemente da nossa vontade. Sendo um esforco
individual vetorizado para fora da individualidade, surgem experiéncias que compensam a
brutalidade da competicdo — ndo s6 ao vencedor do processo, como também ao perdedor.
Desde Simmel, a literatura sociologica sobre a concorréncia e sobre o funcionamento
do mercado vem evoluindo, tendo como alguns exemplos a abordagem de Swedberg® a
partir de Weber (que via a concorréncia como integral a estrutura do mercado, mas sem
propriamente elaborar®), em que o autor conclui acerca de que um conceito de mercado

, .

como “concorréncia por oportunidades de troca” ¢ enriquecido quando inclui o que acontece

2567

fora do mercado, como a “competicao na producao” e a “competi¢ao na troca™’ — e tal

“concorréncia por oportunidades de troca”, reflexo que a dindmica concorrencial tem na
sociedade, seria o que caracterizaria a moderna sociedade capitalista; a de Ronald Burt, de

768 utiliza-se da

seu lado, em seu “Structural Holes — The Social Structure of Competition
network analysis iniciada com Simmel e Durkheim®, valorizando também o papel do
“terceiro” (tertius gaudens) no processo competitivo e buscando desenvolver um modelo
empirico que analisasse a expressdo de vantagens competitivas ndo s6 na arena econdmica,

970

mas, também, nas arenas politica e social em termos de “papeis estruturais”’” como unidade

elementar; ou mesmo a de Bob Jessop’!, que desconfia da concorréncia como um “objeto”,

6 Op. cit., p. 977.

% SWEDBERG, Richard. Markets as Social Structures. In: SMELSER, Neil J; SWEDBERG, Richard (eds.).
The Handbook of Economic Sociology. Princeton University Press: Princeton, 1994.

% Ibid., p. 272.

7 Ibid., p. 272. E conclui: “[M]ore precisely, it is when competition for opportunities of Exchange starts to
penetrate most of society outside the market that the market progresses from being a nondynamic force in
society to becoming a dynamic one. That competition for opportunities of exchange is felt throughout society
is exactly what characterizes modern capitalista society.”

68 BURT, Ronald S. Structural Holes: The Social Structure of Competition. Cambridge: Harvard University
Press, 1992.

%9 Basicamente, trata-se do estudo de padrdes de relacionamento que conectam atores sociais.

70 Que geram beneficios de informagdo e beneficios de controle, dando a certos players uma bantagem na
negociagdo de seus relacionamentos.

"I Cf. JESSOP, Bob. The course, contradictions, and consequences of extending competition as a mode of
(meta-)governance: towards a sociology of competition and its limits. In: Journal of Social Theory, 16:2, 2015,
pp. 167-185: “[T]he reflections of Marx and Schumpeter, among other critical scholars of the disruptive nature
of innovation, grow more significant, the more integrated the world Market becomes in real time. For this tends
to universalize competition. It continually rebases the modalities of competition, reinforces their treadmill
effects, promotes the concentration and centralization of capital, facilitates the equalization of profit and
interest rates, and intensifies the contradictions of capital accumulation on a world scale. The recent ascendency
of financial capital over productive capital, together with the enormous expansion of liquidity associated with
derivatives and securitization, has further reinforced these tendencies. For this development pressures other
capitals to achieve rates of return obtained by financial capital (or expected by financial capital on the basis of
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isto ¢, a sua “fetichiza¢@o”, e também como um modo de meta-governanga. Jessop entende
que uma radical critica ideoldgica a discursos sobre a concorréncia e a competitividade como
principios diretos de governanga advém da heterogeneidade e complexidade do processo
competitivo que poderiam ser reduzidas, por tais discursos, em simplificagdes normativas e
cognitivas’?.

Respeitante a teoria dos sistemas em moldes luhmannianos, o autor, em suas raras
mengdes a concorréncia, estuda o fendmeno a partir do mercado em sua Economia da
Sociedade”. O mercado aparece como “ambiente interno”’* do sistema econdmico, o que
traz algumas consequéncias.

A principal talvez seja no tratamento do paradoxo da escassez — cada acesso a bens
escasso que contribui para a redugdo da escassez aumenta a escassez. Luhmann quer
substituir esse paradoxo por uma diferenca: diferenciar-se entre decisdes de quantidade e
decisdes de alocagdo; da mesma forma que no sistema juridico em que a fung¢do ¢ cumprida
por diferenca de criacdo do direito e de aplicagdo do direito. Segundo o autor, tal distingdo
funciona sobretudo se a sociedade puder garantir a “necessaria indiferenca ao infortinio de
outros”, isto ¢, a diferenciacdo do proprio sistema econdmico. Ocorre que, se a diferenca
entre as decisdes de quantidade e as decisdes de alocacdo pender para uma
incondicionalidade, i.e., operar s6 de um lado ou s6 de outro, o que se introduz nio ¢ uma
diferenciagdo de niveis (decisdes de quantidade e alocagdo) que garantam a estabilidade do
sistema de forma responsiva, mas o que Luhmann denomina de invisibiliza¢do do paradoxo.
E isto que, segundo o autor, faz a economia fracassar pelos “custos externos” ou
“externalidades™”.

No seio disto, Luhmann desenvolve seu conceito de concorréncia’®, que provém

também da constatagdo de que a concorréncia pode nao ser uma “concorréncia perfeita”,

maximizing shareholder value), and establishes a new form of commensuration that allows for further
universalization and standardization of competition” (p. 175).

2 Ibid., p. 176.

73 LUHMANN, Niklas. La economia de la sociedad. Tradugio: Aldo Mascarefio. Cidade do México: Herder,
2017, pp. 171 e ss.

7 A criacdo de ambientes internos é consequéncia da diferenciacdo interna do proprio sistema, portanto,
requisito para a sua propria unidade. Sao os dois niveis luhmannianos: sistema como unidade e sistema como
diferenca.

75 Sobre a possibilidade tedrica de transformar o paradoxo da escassez em paradoxo da diferenciagio, cf. ibid.,
p. 180: “esta consiste em que um sistema funciona como sistema e como ambiente a0 mesmo tempo: como
sistema quando reproduz sua unidade (através de pagamentos) e diferencia-se com ele do ambiente, € como
ambiente quando se entende que possibilita diferenciagdes internas e com isso observagdes produto de
distingdes” (traducdo livre). Isto ¢é, vista como sistema, a economia encobre a diferenca de decisdes de
quantidade e decisdes de alocagdo. Cabera ao direito, na nossa visdo, preencher este buraco.

76 Por ocasidio de sua teoria geral dos sistemas sociais, Luhmann também circunda a concorréncia (v.
LUHMANN, Sistemas Sociais... op. cit., pp. 434 e ss). Em primeiro lugar, Luhmann afirma que, quando a
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com informagdo perfeita para todos os participantes, como postula a microeconomia
neoclassica. Pelo contrério, os concorrentes orientam-se pela dupla contingéncia, a partir de
que nao ¢ possivel, via outro sistema, acessar as observagdes primarias do sistema observado
(i.e. do concorrente). Dessa forma, a concorréncia orienta-se em relagdo ao concorrente, €
ndo meramente por uma orientacdo voltada a precos e utilidade marginal, e com isso
Luhmann nega que o principio da economia de mercado seja a concorréncia (a isto agregar-
se-lam “declaragdes e recomendacgdes politicas”, talvez para dar sustentabilidade a este
discurso).

A concorréncia ndo pode ser um sistema, dado, segundo Luhmann, seu carater
préprio, ndo podendo ser transformada em “diretivas de comunicacdo”, requisito para a
formacao sistémica; ela ndo pode ser implementada por meio da interagdo. Ela estrutura o
ambiente, ndo um sistema. Sistema ¢ o mercado, que por sua vez ¢ ambiente interno da
economia. Quando o mercado ¢ o sistema enquanto entorno dos sistemas participantes nos

sistemas, pode-se chegar, segundo Luhmann’’

, a uma reformulacdo do principio da
concorréncia: “Sociologicamente, no principio da concorréncia se mostra sobretudo que se
pode prescindir da interagdo entre os competidores e que precisamente a economia funciona
livre de interacio em toda a sua extensdo”’S. Essa caracteristica remonta a ideia de
concorréncia indireta (ou relativa) iniciada por Simmel. Mas, Luhmann vai adiante”: para
ele, a concorréncia ndo é conflito, nem mesmo um conflito regulado ou limitado, pois que
os participantes ndo teriam nada a ver com o outro. A concorréncia “salvaria”, ndo regularia
os conflitos que surgiriam se as coisas fossem de outro modo, e assim € que assume a fungao
“imunoldgica” no sistema social. Para Luhmann, portanto, a concorréncia ¢ uma estrutura
da dimensdo social da vivéncia e da a¢do, ndo de um tipo especial de sistema social. “Nessa

medida a concorréncia neutraliza o problema da dupla contingéncia, € com isso a

necessidade de buscar comunicagdes as quais haja que reagir com um ‘sim’ € com um

dimensao social seve a multiplicacdo das contradi¢des (construindo, assim, um sistema imunoldgico social
num movimento surpreendentemente parecido ao que ocorre no sistema juridico), tal ocorre com o auxilio de
uma “semantica da concorréncia”. Para Luhmann, pode-se falar de concorréncia “quando as metas de um
sistema s6 sdo alcangadas a custa de metas de outros sistemas” e situacdes de concorréncia podem surgir entre
sistemas psiquicos e/ou sociais (p. 434). De outro lado (p. 435), o autor postula que a semantica da concorréncia
“so6 convencera se houver oportunidades para ratifica-la”. Relativamente a uma perspectiva social e estrutural,
“isso exige uma diferenciagdo suficiente das situagdes de concorréncia, e isso, por sua vez, s6 ¢ alcancavel se
a concorréncia puder ser suficientemente distinta da cooperagdo”. Isso ¢ de extrema importancia para o
prosseguimento deste trabalho, se é que é importante tratar diferentemente o fendmeno da concorréncia
relativamente as estruturas e mercados especificos onde a concorréncia emerge.

"7 LUHMANN, La economia..., op. cit., p. 183.

8 Ibid., tradugfio nossa.

7 Ibid.
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‘nd0’%°, Uma dimensio social estruturada por meio da concorréncia a ponto de fazer surgir
uma “orientacdo objectual e a fins”. Dai subjaz uma constatagdo importante: se ndo ha
clareza em se determinar previamente como a dimensdo social se estrutura diferenciando
concorréncia, troca € cooperacao, nem mesmo no sistema econdmico, motivagdes dos
agentes economicos podem aparecer sem que isso seja imediatamente determinavel, sendo
no seio da observacdo primaria do proprio sistema, no caso, o (s) mercado(s). Os eventos
ocorrem antes que sejam observados por um observador externo. Isso traz dificuldades
prévias a analise da concorréncia pelo sistema juridico, que serdo melhor exploradas no
proximo subitem.

Nao ¢ por acaso que, ao tratar da concorréncia, Luhmann invoca a orientagdo
objectual simmeliana, “um irrestrito direcionamento a coisa™®!, tendo em vista a
concorréncia ser, para ele, uma orientacdo social sem interagdo social, o que a faria ser
possivel sem producdo de sistemas sociais concretos, dificultando sua andlise. Entre as
consequéncias principais disso ha que, ao suprimir as demandas e o tempo de interagao,
suprimem-se as possibilidades de controle e as seguran¢as que a interagdo social é capaz
de outorgar. E o caso do direito concorrencial, que sempre chega depois.

No entanto, como ja referido, a analise luhmanniana sobre a concorréncia acaba por
focar em um problema especifico que a concorréncia evoca, como o da dupla contingéncia
na orientacdo de mercado ou escassez na economia moderna. Ora, a concorréncia esta tao
intimamente ligada ao funcionamento do sistema econdmico, que nao seria de se esperar
outra coisa de um autor tao preocupado em estudar de forma mais abrangente possivel a
sociedade e suas caracteristicas. A andlise funcional ora proposta visa a radicalizar a
orientacdo objectual, quase que num movimento da “salvacdo da inducdo” (Walter
Benjamin) em relagdo a concorréncia. Um desses problemas ¢ a diferenciacdo entre as
proprias formas de concorréncia que emergiram em diferentes contextos — o que deve fazer
a concorréncia descer de seu pedestal tedrico e se apresentar perante a historia. Seguimos
daqui com o trabalho de Rosa Ramos®?.

Rosa Ramos®® discorre sobre a concorréncia observando, de inicio, que, na esteira do

estudo etimoldgico de Ferreira de Souza®, a palavra portuguesa “concorréncia” deriva de

8 Ibid., p. 184, tradugdo nossa.

81 Ibid.

82 Op. cit.

8 Op. cit., pp. 145-146.

84 Jose Ferreira de Souza, Unides de Emprezas Concorrentes (1939), Rio de Janeiro, apud RAMOS, op. cit.,
pp- Importante notar, como o faz primariamente Rosa Ramos, que na sociedade brasileira, e especialmente no
contexto de Ferreira de Souza (Estado Novo), o polo contrario da concorréncia sempre teve mais a feicdo do
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“concurrere”, ou “cum + currere”’, o que significaria uma convergéncia com 0s outros
apontando para o mesmo lugar, o que alude a “brigar” (ou “lutar”) e “acordar” (ou
“concordar”), e também a ‘“combater” e ‘“cooperar”. No entanto, numa perspectiva
econOmica, a concorréncia perderia o significado imediato de “acordar” ou “cooperar” e
assumiria apenas o lado conflitivo.

Ao notar esse esquecimento, Rosa Ramos avanga concordando com Simmel a
respeito da ideia de que a concorréncia, na sua forma moderna, ¢ pelo “favor” (ou
preferéncia) de um terceiro. Entretanto, o autor observa que, a despeito do modelo de disputa
indireta generalizada pela preferéncia de terceiros, a concorréncia pode emergir como uma
relacdo especial entre concorrentes especificos, e com a “bénc¢do” do Estado®, como se
observa nas promiscua relacao que alguns setores econdmicos desenvolvem com o Estado,

especialmente em paises subdesenvolvidos como o Brasil®

. Ou seja, tratar-se ia nao so6 de
uma relacdo dinamica entre insiders, mas também uma barreira para outsiders. Barreiras
que, diga-se de passagem, podem ser muito mais profundas do que as “barreiras a entrada”
captadas pelos modelos economicos.

No caso do Brasil, Rosa Ramos discorre®’, é possivel dizer que, de uma perspectiva
socioldgica, a caracteristica mais marcante da concorréncia ¢ a ambiguidade. As
possibilidades de uma sociedade competitiva no Brasil foram historicamente conformadas
pela escraviddo e pela monocultura: os tracos do individualismo econdémico eram
preservados enquanto a energia requerida para que os concorrentes pudessem produzir, a
partir do processo competitivo, valores objetivos, era sugada. O resultado disso seria nao

uma “inaptiddo natural” a concorréncia, mas uma “forma limitada socialmente” (socially

bounded form) pela e a desigualdade®®.

monopdlio do que do cartel (como, de resto, é a preocupagdo primordial da analise neoclassica do fendmeno
da concorréncia). Isso tem muito a dizer quanto a desmistificagdo da concorréncia, como sera visto. Isto porque,
como parte da estrutura social, a concorréncia assume diferentes formas em diferentes contextos historicos e
sociais, com seus riscos correspondentes. No entanto, Rosa Ramos alerta: “it might be useful to look also
beyond the perception that monopoly has been Brazil’s pervasive original sin, enough to mark the country’s
entire economic and social development as a great misunderstanding”. Ora, também opor abstratamente, ainda
que com argumentos historicos, a concorréncia ao monopdlio (ou & concentracdo), pode fechar os olhos do
observador ao “outro lado”, como refere Rosa Ramos, isto &, “as formas sociais de concorréncia que de fato
emergiram em diferentes contextos” (tradugdo nossa), ao invés de tratar concorréncia como um principio
abstrato ou como uma “auséncia desconfortavel”.

8 Ibid., p. 149.

8 Essas relagdes serdo especificamente tratadas mais adiante nesta dissertagdo.

8 Ibid., p. 149 € ss.

8 Quanto a questdo da desigualdade, ¢ preciso aqui fazer um adendo. A desigualdade social é, com Bachur
(BACHUR, Jodo Paulo. Inclusdo e exclusdo na teoria dos sistemas sociais: um balango critico. Revista
Brasileira de Informagao Bibliografica em Ciéncias Sociais - BIB, Sdo Paulo, Vol. 183, p. 55-83, 2014, p. 78),
um assunto recorrentemente escamoteado da teoria sistémica: “Tentativas de gradualizar fendmenos de
inclusdo e exclusdo redundam por sua vez na fixacgao arbitraria de niveis de acesso aos sistemas sociais. Mas,
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Isso apontaria ndo para a intelec¢do simmeliana de concorréncia como forma de
socializacdo, mas, na esteira de Buarque de Holanda®, uma forma de expressdo dos lagos
pessoa-a-pessoa, decisivos, segundo o socidlogo, para a sociedade personalista brasileira.
As vantagens em transagdes viriam, nessa visdo, nao de uma robustez do concorrente, mas
de lagos pessoais, o que significaria uma rejei¢do de todas as possibilidades de
racionalizacdo e, como consequéncia, despersonalizagdo do processo competitivo®.

Duas consequéncias dessas analises ndo exaustivas merecem ser destacadas aqui. Em
primeiro lugar®!, embora o sentido moderno de concorréncia aponte conceitualmente para a
tendéncia de gerar um valor objetivo (abarcando, ai, os sentidos de acordo e cooperacdo) e
continue a ser possivel no horizonte, existem barreiras sociais que podem limitar quem ¢
apto para concorrer € ser reconhecido como concorrente, o que pressionaria a ideia de
concorréncia como um processo relativamente andrquico e despersonalizado. Mais do que
isso, avangaria para a ideia de uma concorréncia que ¢ disfuncional enquanto se desaproxime
daquele processo, embora, numa sociedade complexa, isso ndo possa ser calculado com
certeza. Sugere, portanto, ainda com Rosa Ramos, que aspectos estruturais da competi¢do
passam ao largo da sociologia da competi¢cdo, embora também devessem impactar na
andlise das fungées e disfungées da concorréncia®.

Em segundo lugar, pode-se observar outra consequéncia que decorre da primeira e
do fato j& muito ventilado de que a concorréncia, mais do que um principio econdmico, €
parte da estrutura social, de sorte que influencia de seu modo na formagao da sociedade e do
proprio sistema econodmico, sem que esse deixe de operar. Veremos ainda neste capitulo
como essa consequéncia representa um especial impacto na andlise das estruturas pela
autoridade antitruste, devendo ela ser muito mais criteriosa.

Por fim, nenhuma dessas consequéncias seria pensavel sem a redefini¢ao do que seria

uma fung¢do da concorréncia propriamente dita.

j& que nenhuma comunicag¢do pode ser excluida da sociedade, tem-se uma conversao automatica da exclusao
em inclusdo, eliminando-se assim todo o potencial critico do lado negativo da forma. Junta-se a isso o
argumento de acordo com o qual a exclusdo ¢ a regra para organizagdes formais, tornando-a assim mais uma
vez inofensiva para expressar disfungdes da sociedade. Na sequéncia, afirma-se dogmativamente a eficiéncia
de barreiras de convertibilidade que imunizariam o primado da diferenciacdo funcional de efeitos deletérios
oriundos da cumulatividade fatica de exclusdes”. Para uma reivindicagao critica da teoria dos sistemas, parece
ser essencial re-centralizar nas analises o par inclusdo/exclusio.

8 V. HOLANDA, Sergio Buarque de. Raizes do Brasil. Sio Paulo: Companhia das Letras, 2016, pp. 86-89.
% Qutras perspectivas sobre a concorréncia brasileira sio observadas por Rosa Ramos (ibid., p. 154): socially-
bounded ¢ low-energized (Freyre), personalistic and emotive (Buarque de Holanda), aristocratic and state-
determined social phenomenon (Faoro).

o1 Tbid., p. 158.

%2 Ibid.
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Com toda suspeicdo relativamente a causalidades ja exposta neste trabalho (o que
ndo significa que elas ndo sejam importantes), ¢ necessario voltar a0 método funcional
supraexposto, que sera, diga-se, “aperfeicoado” como conclusao deste capitulo.

Da maneira mais simples e abstrata possivel, dizer que a concorréncia tem uma
fungdo significa basicamente que ela tem um papel na sociedade. O esquema luhmanniano
ja descrito sobre o conceito de fungdo é resumido por Schwarz Viana®, de forma concisa,
como “um esquema comparativo de acdes concretas que produzem diferentes solugdes a
determinados problemas do sistema”. Assim ¢ que para Rosa Ramos’* o método funcional,
apesar de ndo servir para explicar a partir de efeitos, permite a constitui¢do de uma drea
limitada de comparacgdo. Ele estrutura complexidade na analise dos fendmenos que servem
para resolver problemas sociais. Fungdo, assim, significa: “uma relacdo entre diversas
causas consigo mesmas ou entre diversos efeitos consigo mesmos™>. Serve para comparar
equivalentes funcionais, a partir de que se deve escolher um ponto de referéncia
relativamente invariavel. Mas o approach luhmanniano, segundo Rosa Ramos, qual seja, o
de definir um problema abstrato e comparar diferentes performances, depara-se com aquele
desafio ja predito: se se € possivel encontrar concorréncia em varios outros contextos
sistémicos que ndo na economia, a concorréncia como problema abstrato careceria, desde
ja, de melhores definigdes.

96

Outro problema, reconhecido por Luhmann™, ¢ que a concorréncia une os

concorrentes em uma “reproducing social relation”®’

sem propriamente formar um sistema
(forma unidade, mas ndo forma sistema), como também ja referido. Resta, entdo, a questao
de como uma teoria dos sistemas pode lidar com a concorréncia a partir de seu ferramental,
mesmo a concorréncia nao sendo um sistema.

A solugio proposta por Rosa Ramos”® é a seguinte: ao invés de analisar performances
equivalentes baseadas num problema referencial, pode-se focar em comparar os multiplos

problemas que a concorréncia endereca. O autor rememora o que 0s matematicos

denominam de fun¢do multivalorada, o que significa: uma correspondéncia f que associa ao

% Op. cit., p. 36.

% Op. cit, p. 162 e ss.

% Ibid., tradugdo nossa.

% Tbid. V. também LUHMANN, Sistemas Sociais..., op. cit., pp. 434 e ss. E interessante que aqui Luhmann
trata da concorréncia num contexto de “superestimagdo” da fung@o do sistema imunoldgico da sociedade (p.
434): confiar na concorréncia como uma imunologia ndo ¢ suficiente para garantir a integragdo social.

97 ROSA RAMOS, p. 166.

% Ibid., p. 171 e ss.
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menos um membro y=f(x) em Y, com cada x em X e que associa pelo menos dois membros
de Y com algum x em X*°.

Assim, a concorréncia deixa de ter uma funcdo especifica, como na economia
neoclassica, ou mesmo em certos pontos da analise luhmanniana, e passa a ter diversas
funcdes relativas a varios problemas sociais que endereca, por sua vez com Vvarios
equivalentes funcionais que podem ser demandados como performances a depender de tais
problemas. Inclusive podendo levar a respostas para questoes relacionadas a requerimentos
de moral e justi¢a'®.

Para abarcar a observacdo mais apta a captar os significados modernos de
concorréncia, Rosa Ramos, assim como Tobias Werron'?!, adicionam trés elementos ao
modelo simmeliano da “pura” concorréncia: (i) entre os concorrentes ¢ a audiéncia (locus
do terceiro) pode-se observar figuras intermedidrias, como analistas de mercado, que
observam, comparam ¢ avaliam as ofertas dos concorrentes e articulam expectativas da
audiéncia; (i1) hd os processos de comunicag¢do publicos entre os concorrentes € sua
audiéncia que fazem a observacao de intermediarios acessivel a ambos os lados,
concorrentes ¢ audiéncia; e (iil)) a audiéncia moderna (ou “publico) ¢ uma figura
relativamente nova e com caracteristicas especificas, sendo imaginado ndo como uma
“massa” de pessoas, mas como consistindo de individuos apfos a tomarem suas proprias
decisoes'”. O modelo simmeliano, a “pura” concorréncia, também referido como “modelo
triddico” ¢ assim enriquecido por tais figuras. A genialidade de sua intelec¢ao ¢ o tertius
gaudens referido por Burt, o terceiro ao qual aponta o processo concorrencial na geracao de
um valor objetivo. Se a regulacdo da concorréncia ndo souber discernir ou ignorar as
peculiaridades do processo competitivo que tem essa direcao, na ponderagdo dos interesses
envolvidos no proprio processo, a funcdo de imunologia social seguira sendo s6 uma
promessa luhmanniana.

Enfim, um intermedidrio de extrema importancia para este trabalho é a agéncia
antitruste. Nessa arena, o direito produz seus proprios conceitos de concorréncia e seus
proprios critérios para analisar as questdes antitruste. Sendo assim, passamos a explicar

como as formas de concorréncia que emergem na sociedade sdo por sua vez emolduradas

9 Cf. Alex Oliver e Timothy Smiley, Plural Descriptions and Many-malued Functions, apud RAMOS, op. cit,
ibid.

100 1bid., p. 174.

01 Tbid., p. 199 € ss.

102 Ainda que essas decisdes possam ser determinadas em boa parte pelos concorrentes, o que ocorre
especialmente em mercados em que se tem baixa possibilidade de escolha por parte dos consumidores.
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pelo sistema juridico, a quem a regulacdo da concorréncia paga tributos. Como toda
racionalizacdo, num pensamento dialético, tal ndo ocorre sem subprodutos. Observar as
disfungdes da concorréncia passa a ser um dos requisitos para a “salvacdo” de qualquer

conceito juridico de concorréncia.

1.1.2.Direito e Concorréncia

Até agora nossa metodologia funcional guiou-nos para uma espécie de
desmistificacdo da concorréncia. O modelo da concorréncia indireta ou “triadica”
supraexposto parece diferenciar a concorréncia “moderna” de outras formas de interagdo
equivalentes ao menos no nivel da estrutura social, na medida em que ha a geragao de valores
objetivos decorrentes do processo competitivo, a0 mesmo tempo em que se prescinde de
interagdo entre os concorrentes. Esses valores objetivos, como se observara, podem ser de
varias ordens: diversdo para os torcedores de uma partida de futebol, producido de
conhecimento e consenso num debate académico, melhora do “bem-estar” do consumidor,
na linguagem econdmica, via aumento da eficiéncia (desde que, claro, a ele repassada), com
reducdo de precos, melhora na qualidade dos produtos, incremento de tecnologias, etc.

A partir nosso modelo comparativo, tal como trabalhado até aqui, no entanto, nao ¢
possivel atribuir eventuais disfungdes da concorréncia com base no atingimento ou nao de
certos valores objetivos, até porque tal atingimento ¢ uma questdo empirica. Apenas ¢
possivel dizer que, se 0 modelo de concorréncia aqui reproduzido € ideal e ¢ marcado pela
(1) diferenga de informagdes e no processamento de informagdes entre os concorrentes (a
dupla contingéncia luhmanniana); (ii) pela orientagdo a preferéncia do publico; e (iii) pela
geragdo de um valor objetivo; entdo as possiveis disfuncionalidades da concorréncia
decorrem de deformacgdes no processo competitivo que se distanciem desses requisitos — ¢
dai que os problemas efetivos emergem.

Mas mesmo isso ndo oferece uma resposta objetiva acerca de por que, em todos os
casos, mas, especialmente, no caso dos mercados, onde a concorréncia ¢ realmente marcante,
a concorréncia € algo a ser protegido. Nao ha qualquer garantia de que tais valores objetivos
assegurados por um processo “puro” de concorréncia sejam melhores do que os valores
assegurados por outra forma de se relacionar dos agentes. Mesmo assim, a concorréncia
institucionaliza-se como algo a ser protegido. Ela ¢ legitimada politicamente como um
objetivo da ordem social e regulada juridicamente. Deixa, no caminho, de ser um processo

relativamente espontaneo e passa a ter um direcionamento politico-juridico.
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Sob o ponto de vista do sistema juridico'®, ¢ sabido que na teoria luhmanniana ¢é
necessario um afastamento radical entre direito, politica e economia'®, o que, obviamente,
nao significa que cada sistema possa evolua sem o minimo de perturbacao pelo outro que,
como sabemos, € parte do sistema como seu ambiente, mas do lado de fora. Significa que o
sistema juridico, da mesma forma que o sistema politico e o sistema econdmico, evolui
autopoieticamente, sendo esse mecanismo o responsavel pela distribuicdo de causalidade

entre sistema e ambiente'?®

. O conceito de autopoiese nos sistemas sociais ¢ formulado por
Luhmann'® como uma condi¢do para alteragio de uma estrutura sistémica. Ele ajuda a
formular que elementos s3o sistemas para os sistemas que os empregam como unidade,
existindo como elementos somente mediante esses sistemas'?’. Isso ndo significa que “a
complexidade necessaria ou suficiente de um sistema ndo estd pré-determinada
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‘materialmente’”, mas que ela pode ser novamente determinada para cada nivel da formagao
sistémica com referéncia ao ambiente para tanto relevante.
Se o sistema juridico ¢ fortemente marcado pelo codigo bindrio direito/ndo-direito (e

suas derivagdes como valido/invalido!'®®), o sistema politico reproduz-se com a diferenca

103 O conceito de “sistema” para o direito aqui utilizado € o da teoria luhmanniana, carregando boa parte de
seus pressupostos. Trata-se de um conceito de sistema diferente do da Jurisprudéncia dos Conceitos, isto ¢, a
de um sistema meramente conceitual, abstrato, sedimentado pela ordenagédo das leis etc, um sistema “fechado”,
que permitiria o conhecimento definitivo sobre si mesmo. V., para tanto, LARENZ, Karl. Methodenlehre der
Rechtswissenschaft. 2 ed. Berlin: Springer, 1992, p. 55 e ss. Interessante ¢ que, a despeito de ndo desenvolver
a ideia, Larenz atribui tanto para a “ciéncia do Direito” (ou Jurisprudéncia) quanto para a filosofia “pratica” do
direito (ética e filosofia do direito), uma unica espécie de sistema “ainda possivel” — um sistema “aberto” e
“movel em si” (grifamos, traducdo nossa), nunca completo e sempre passivel de questionamento (ibid., p. 63):
“Aber iiber den Absolutheitsanspruch dieses Systems — wie desjenigen aller Nachfolger — ist die Geschichte
hinweggegangen, wir vermogen nicht mehr zu glauben, dass eine abschliessende Erkenntnis auch nur dessen,
was unter den heutigen Bedingungen ‘na sich’ gerecht, zweifelsfrei ‘richtig’ sei, méglich ist. Wir vermogen
allenfalls zu glauben, hier und da ein Stiick des Fadens in die Hand zu bekommen, dessen Ende fiir uns im
Dunkel liegt. Ist dem so, dann ist ebenso fiir die Rechtswissenschaft, wie auch fiir die ,praktische * Philosophie
(d. h. Ethik und Rechtsphilosophie), das ,offene “ und bis zu einem gewissen Grade in sich ,bewegliche ‘ System,
das niemals vollendbar ist und immer wieder in Frage gestellt werden kann, die einzig noch mégliche Art eines
Systems”. O sistema juridico luhmanniano carrega consigo essa ideia. A ideia de “movel em si” denomina a
autorreprodugdo do sistema juridico. Mesmo assim, ndo ¢ possivel atribuir qualquer identidade as duas ideias,
até porque o ponto de vista sistémico-socioldgico do direito ndo leva em consideragdo primariamente pontos
de vista ético-valorativos ou cientificos sobre o direito, mas esta interessada na coevolucdo do sistema juridico
como sistema de comunicagdes reais e dos outros sistemas que produzem comunicagdes ndo diretamente
apreensiveis como comunicagdes juridicas (i.e. ciéncia do direito e filosofia do direito).

104 VIANA, op. cit., p. 108.

105 LUHMANN, Sistemas Sociais..., op. cit., p. 37. Autopoiese é derivada do conceito de produc¢do. Segundo
Luhmann: “[F]alamos de producdo quando algumas causas, mas ndo todas, as quais sdo necessarias para
provocar determinados efeitos, podem ser empregadas sob o controle de um sistema”. Para Luhmann (ibid.), o
essencial no conceito de producdo nido ¢ a calculabilidade técnica ou a exequibilidade mecénica, mas o
“algumas..., mas ndo todas”. A conclusdo disso, para Luhmann, ¢ que pode ocorrer a0 mesmo tempo um
complexo de “causas produtivas” como resultado da evolugdo ou planejamento e, uma vez ocorrendo em
conjunto, pode-se estar em condi¢ao de associar “causas ambientais apropriadas”.

19 Tbid., p. 40. FALAR DA PROCEDENCIA.

197 Tbid.

108 v, também ELMAUER, op. cit., p. 227.
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governo e oposicio. Existe, ¢ claro, uma referéncia reciproca entre os dois sistemas'®’, sem
que isso possa ser interpretado como uma “unidade sistémica juridico-politica”. Destarte,
governo/oposicao (ou, como refere Luhmann, detentores do poder/submetidos ao poder)
seria um codigo incompativel com ‘““as operagdes condicionais do sistema do direito”.
Luhmann prossegue: “o outro aspecto ¢ que had uma nitida separagdo entre os programas
condicionais do direito e os programas sist€émicos da politica voltados para a fixagcdo de
propositos e objetivos”, o que faria surgir a pressao social sobre o governo em face da nao
consecugao dessas metas politicas, ao passo que o sistema juridico com seus “programas

condicionalizados” se imunizaria''’

aos efeitos negativos do desapontamento de
gl
expectativas .
Na teoria dos sistemas sociais de Luhmann, o sistema juridico (bem como qualquer

112

outro subsistema) ndo pode ser explicado sem estruturas' '~ identificadas para sistemas

sociais como estruturas de expectativas'!'?

. No seio de sua teoria, algumas estruturas tém uma
chance de “ser escolhidas e se confirmar de maneira evoluciondria”, mas, a partir dela, ndo
se pode esperar caracteristicas de conteudo, apenas caracteristicas formais.

O esforco da teoria luhmanniana ¢ voltado para uma descri¢do dos sistemas pela
categoria da diferenca, ao invés de radicalizar pontos de vista valorativos ou “metas do

progresso” os quais, segundo o autor, sdo sucessores do a priori kantiano'!'*

. Dessa forma, o
que estd em jogo para essa descri¢do ndo € o “aprimoramento” ou a “piora” da situacdo em
relacdo a um corpo de valores, mas a complexifica¢do da conquista de informagoes com
base nas diferengas. E ¢ a partir da diferenca entre expectativa cognitiva e expectativa
normativa, introduzida historicamente, que se formam os sistemas: “para cogni¢des € normas

sdo desenvolvidas redes diversas de seguranca e sistemas diversos de orientacdo e, antes de

tudo, sdo diferenciados sistemas cientificos e sistemas juridicos”!!'>. Ao passo que a ciéncia

199 Cf. VIANA, op. cit., pp. 110-111.

110 Interessante observar como, para Luhmann, tanto a concorréncia quanto o direito sdo referidos como tendo
a funcdo (ndo a unica fun¢do) de imunizagao social. Nisso, eles aparecem como funcionalmente equivalentes.
A diferenca ¢ que nos sistemas juridicos hd uma interagdo direta via decisdo juridica, ao passo que a
concorréncia nao ¢ uma ordem capaz de assegurar a propria prote¢do com mecanismos de violéncia sendo
como um instituto juridico.

ECE. ibid., p. 112: “[D]entro dessa relagdo ‘genética’ entre conflito e decisdo (na qual se avulta a centralidade
da fun¢do dos tribunais no sistema do direito), o acoplamento estrutural entre politica e direito serve a
canalizacdo das irritagdes e estimulos reciprocos, sendo que a legislagdo neste contexto coloca para o sistema
juridico, por seus tribunais, uma garantia de exigéncia de liberdade interpretativa. Nesta exigéncia entra a
consideracdo da justica (...) mormente quando se constata o aumento da produgdo legislativa”.

112 Estudaremos o conceito luhmanniano de estrutura de forma mais especifica no proximo subitem.

113 LUHMANN, op. cit., p. 336.

14 1bid., p. 366-367.

115 Ibid.
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formula hipdteses, o direito “soé continua admitindo ainda um direito mutével, positivo —nos
dois casos, com a compulsdo ao paradoxo envolvido em precisar a0 menos em uma
passagem afirmar de qualquer forma o oposto”!!'®. O direito positivo estabelece pontos de
partida que se transformam em condicionamentos no sistema social, que, segundo Luhmann,
estdo sempre de acordo com circunstancias e sempre de acordo com os contextos concretos
de expectativas — podendo-se assim alcancar mais ou menos sucesso com a conformagao
dessas expectativas.

No caso do direito (e também da ciéncia), prossegue Luhmann'!’, ¢ possivel
estabelecer expectativas extremamente improvaveis “e dota-las de certeza suficiente”. O
preco disso € a sua revogabilidade. O direito se estabelece sob a condi¢do de que existam
novas possibilidades de sua estruturacao. Ele absorve o risco de acordo com as formas que
cria a partir do que se espera delas enquanto expectativas normativas, de maneira mais
enfatica, mas também cognitivas, no respeitante aos sistemas que observam o sistema
juridico, mormente a ciéncia.

Isso significa que a teoria dos sistemas sociais, a0 observar o sistema juridico, nao
parte do conceito de norma, em moldes kelsenianos''®. A exigéncia ¢ que “uma teoria
socioldgica esteja em condi¢des de correlacionar normatividade como varidvel com tipos de

sistema ou com desenvolvimentos estruturais da sociedade”!''

, prescindindo de
generalizagdes imanentes a norma, mas também esvaziando o conteudo de normas e valores
tidos como fundamentais. A decorréncia metodologica principal disto ¢ que, no caso do
direito, a analise pode verter para a observacao de tendéncias para “o deslocamento das
estruturas de um estilo de expectativa normativo para um estilo de expectativa cognitivo e
como ¢ que tais transformagdes atuam sobre o sistema conjunto”!?°, Nada obsta também,
que estudemos, como sera feito no subitem seguinte, no respeitante ao direito concorrencial,
o deslocamento das estruturas de um estilo de expectativa cognitivo para um estilo de
expectativa normativo.

O importante, agora, ¢ compreender que, a despeito de direito e concorréncia

emergirem como (ao menos na concep¢ao de Luhmann) formas de imunizagao social, isto

16]bid.: “[N]a arquitetura conjunta, esse & agora ja o terceiro estagio: a diferenga entre preenchimento/desilusio
de expectativas € inserida na diferenca entre expectativa normativa/cognitiva e, entdo, em uma relacdo de
dependéncia com isso, ela é reconstruida por meio de conforme/desviante ou saber/ndo saber”.

7 1bid., pp. 367-368.

118 v, KELSEN, Hans. Teoria Pura do Direito. Tradugdo: Jodo Baptista Machado. Sdo Paulo: Martins Fontes,
2009., pp. 4 e ss.

9 LUHMANN, op. cit., p. 371.

120 Thid..
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¢, como formas de garantir uma espécie de protecao social contra o que poderia decorrer de
expectativas ndo conformadas, o direito, a partir do momento em que a concorréncia passou
a ser um problema socialmente relevante, constr6i um conceito (ou varios conceitos)
proprio(s) para a concorréncia. A isto daremos o nome de conceito(s) juridico(s) de
concorréncia.

O conceito juridico de concorréncia ndo dispde de nenhum contetdo predeterminado.

Ele refere-se tdo somente ao fato de que a concorréncia sdo atribuidos sentidos juridicos
conforme ela ¢ tematizada em comunicagdes juridicas; e que, portanto, existem expectativas
normativas voltadas a concorréncia: o sistema juridico guer a concorréncia.

Ocorre que, independentemente de sua forma social (como visto no subitem anterior)

ou de sua forma ou conceito juridico, a concorréncia ¢ introduzida no sistema juridico a
partir de um ato politico sem o qual ela ndo entraria na ordem juridica. No caso do Brasil,
ela ¢ estabelecida como um dos principios constitucionais da ordem econdmica (CF, art.
170, inc. IV). Legitimada num processo politico, ela adentra a ordem juridica. Para que a
concorréncia pudesse adentrar a ordem constitucional e legitimada, para entdo ser protegida
juridicamente, ela precisa ser algo “bom”. Tal ¢ a forma ou o conceito politico de
concorréncia. Por fim, inevitavelmente encontrada nos mercados, as formas especificas
tematizadas sob os programas das ciéncias econdomicas sao doravante tratadas como conceito
econémico de concorréncia.

Assim, em termos de relacdo com os sistemas:

(D A concorréncia se manifesta na sociedade moderna de forma penetrante; nao
dependendo de nenhum subsistema especifico para “funcionar”, a
concorréncia abre-se a um grau de liberdade conquanto ¢ recortada pelos
subsistemas sociais: a ela podem corresponder expectativas cognitivas ou
normativas, a depender de como ela ¢ tematizada pela ciéncia ou pelo direito;
demais disto, ela ¢ marcada principalmente pela (i) diferenga de informagdes
e no processamento de informacdes entre os concorrentes (a dupla
contingéncia luhmanniana); (i) pela orientagdo a preferéncia do publico; e
(i11) pela geracdo de um valor objetivo (forma social ou sociologica da
concorréncia);

(IT) A concorréncia adentra a ordem juridica a partir de sua legitimagao politica.
A ela correspondem expectativas normativas que ainda ndo apontam para
programas juridicos infraconstitucionais; em relacao ao sistema politico, ela

¢ funcional para o sistema politico na medida em que ¢ um objetivo
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politicamente perseguido. Aqui se encontra um primeiro recorte, digamos,
“institucional” da concorréncia; remete a uma politica publica de protecio
da concorréncia. No entanto, o conceito politico de concorréncia no Estado
de Direito s6 € levado a cabo na medida em que a concorréncia € protegida
(ou regulada) juridicamente'?!; além disso, nenhuma decisdo juridica esti
autorizada a descumprir a Constituicdo; ou seja, a decisdo juridica
relativamente a concorréncia pode ser tida como equivalente funcional de
uma decisao politica relativamente a concorréncia.

(II) A concorréncia ¢ tratada como problema juridico, a ela correspondendo
estruturas de expectativas normativas sem nenhum contetido determinado a
priori; como decisdes acerca da concorréncia precisam ser exaradas como
uma exigéncia interna do sistema juridico (a célebre vedacao do non liquet),
¢ preciso que se determine um sentido para a concorréncia segundo o direito,
0 que se chamou de conceito juridico de concorréncia;

(IV) A concorréncia ¢ tematizada pelo sistema cientifico. Tanto a ciéncia que
analisa o direito quanto a ciéncia que analisa a economia'® (conceito
economico) tem suas consideragdes sobre o fendmeno da concorréncia, mas
ndo sdo, a priori, capazes de determinar o conceito juridico de concorréncia.
Oferecem, de outro lado, critérios para as decisdes juridicas, na medida em

123 a0 direito.

que a ciéncia se acopla estruturalmente

A partir desse framework, & possivel derivar algumas distingdes que serao
importantes para o prosseguimento do nosso trabalho.

Voltemos a hipotese deste trabalho: a observagado do Sistema Brasileiro de Defesa da
Concorréncia no ambito da programagdo de suas decisdes (i.e. referente aos critérios
normativos e cognitivos utilizados e a disposicao da autoridade adjudicante antitruste)
permite afirmar a existéncia de disfun¢des que apontam para o inadequado tratamento de

complexidade quando se trata de adjudicar atos de concentragdo dos conglomerados

bancarios brasileiros; posto de forma simples, trata-se de uma disfuncdo do sistema parcial

12l Obviamente, a concorréncia pode ser promovida sem que se necessite de uma atuagio da autoridade
responsavel pela adjudicagdo das questdes concorrenciais. Mas a protegdo da concorréncia ¢ impossivel sem o
controle juridico; admitir o contrario seria admitir que ndo ocorre nenhuma conduta anticoncorrencial passivel
de ser condenada juridicamente.

122 Lembrando que, para nos, a concorréncia ndo ¢ apenas econdmica.

122 V. VIANA, op. cit., p. 159: “[O] acoplamento estrutural (...) deriva da circunstancia de que, em dados
momentos, ao serem observados de fora, ou seja, por um observador externo, os sistemas se apresentem
unificados e em coevolucdo interdependente”.
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judicante quanto a sua fung¢do preventiva no tratamento das estruturas estudadas e a propria
funcdo abstrata do direito na sociedade, o que impele a busca de programas legislativos e
decisorios mais socialmente adequados para tal tratamento e, quicd, para o direito
concorrencial de uma forma geral. Desmembremo-la a partir do quanto ja observado,
levando em consideracdo os quatro itens acima explanados.

Ela quer dizer, basicamente, que a adjudicag@o de atos de concentragdo bancarios ¢
disfuncional. Isso quer dizer que, em alguma medida, o sistema juridico brasileiro ¢
disfuncional. Em qual medida? Na medida em que se pode atribuir disfungdes a qualquer
sistema social, ou seja, na medida em que esse sistema pode ndo reduzir concretamente a
complexidade ambiental a niveis operacionalizaveis nas estruturas internas do sistema'?%;
em outras palavras, na medida em que ndo reduz a possibilidade de disfuncionalidades. Em
termos de adjudicacdo de atos de concentracdo, s6 sera possivel atribuir disfungdes ao
sistema juridico se observarmos disfungdes no sistema parcial do sistema juridico que lida
com atos de concentracdo. Assim: se o Sistema Brasileiro de Defesa da Concorréncia for
disfuncional ao adjudicar atos de concentracao. Mas, para que o 6rgao adjudicador funcione,
ele ndo precisa estar de acordo com nenhum resultado especifico, e, sim, estabelecer
diferengas que denotem que a complexidade do ambiente esta sendo bem operacionalizada.
Isto quer dizer: estar de acordo com o direito, o que, por sua vez, significa dizer ndo s6 que
os procedimentos aplicados estdo de acordo com a forma do direito e, mais importante:
responder adequadamente ao ambiente; um passo atras: buscar critérios adequados para
processar informacdes relevantes para a tomada da decisao; um passo a frente: que as
decisdes sejam justas.

Reformulando a hipdtese: os critérios decisorios existentes e os efetivamente
aplicados em decisdes de atos de concentracao envolvendo as estruturas bancéarias brasileiras
sao inadequados. Por qué? Estamos diante de algumas possibilidades, aqui tratadas como
sub-hipoteses: (i) porque a concorréncia entre as estruturas bancdrias brasileiras ¢ mal
compreendida pela autoridade antitruste (inadequagdo do conceito juridico de concorréncia),
1.e. hd problemas relacionados a concorréncia (ou seja: disfungdo da concorréncia) nesses
mercados que ndo sao nem sequer notados; (i1) em relagdo aos critérios decisorios existentes,
ha melhores critérios a serem buscados em outros sistemas; (iii) porque as decisdes tomadas
sdo abstraidas arbitrariamente de sua fun¢do de politica antitruste (tendo em vista a sua

equivaléncia funcional); e (iv) porque, em relagdo aos critérios, observa-se o deslocamento

124 Ibid., p. 266.
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das estruturas de um sentido de expectativa cognitivo para um estilo de expectativa
normativo, fazendo com que expectativas cognitivas sobre a concorréncia (i.e. advindas do
sistema cientifico) adentrem o direito sem filtros, deformando-o.

Com a reformulacao da hipdtese principal em quatro sub-hipoteses, o objetivo da
primeira parte deste primeiro capitulo encontra-se quase todo concluido. A meta do subitem
1.1.3, que segue deste, sera aproximar e diferenciar o método funcional aqui desenvolvido
com o estruturalismo juridico de Calixto Salomao Filho, tendo em vista ser este o trato critico
talvez mais proficuo em relacdo ao direito concorrencial brasileiro, ¢ dizer, com maior
consisténcia tedrica e empirica; apds, no subitem 1.1.4, introduzir-se-4 um complicador a
analise: quando tratamos de bancos, tratamos do sistema financeiro, que ¢ regulado. A

relagdo entre direito concorrencial e regulagdo econdmica devera ser apresentada.

1.1.3. Direito concorrencial e estruturalismo juridico: mediando a teoria sistémica

O direito concorrencial ¢ direito. Nao se trata de um sistema parcial do sistema
juridico, a ndo ser quando nos referimos ao sistema parcial que o adjudica, da mesma forma
que os tribunais se diferenciam do sistema juridico como um sistema parcial'?’. O direito
concorrencial ndo altera o codigo principal do direito; ele ndo dispde em principio de
autonomia para produzir qualquer comunicago que nio expresse o par direito/ndo direito!%°.

Quando o assunto ¢ direito concorrencial, esta-se na periferia do sistema juridico:
ndo no ambito de aplicacdo dogmatica da lei (isto €, fora do centro, onde se encontram os
tribunais). Na topologia sistémica, ¢ o lugar da cria¢do de direitos sob maior suscetibilidade
de contatos com outros sistemas e dai surge, ou deveria surgir, a sua variagdo normativa.

Em face do ambiente supercomplexo, o horizonte problematico desse direito na
periferia ¢, em tese, constantemente adaptado'?’. E dizer: desenvolvem os proprios critérios
de decisdo, seu discurso legitimador.

Como ja referido (subitem 1.1.2), o direito ndo fixa expectativas (contingentes,
extremamente improvaveis) sem o custo de sua revogabilidade, se ¢ que o direito se pretende

ndo metafisico. O direito concorrencial como direito da periferia deveria ser em tese mais

suscetivel a tal revogabilidade, ja que o texto da lei ndo muda com a rapidez que, também

125V, LUHMANN, O direito..., op. cit., pp. 397 e ss.

126 vV, CAMPILONGO, Celso Fernandes. Politica, Sistema Juridico e Decisdo Judicial. Sio Paulo: Max
Limonad, 2002.

127 TEUBNER, Gunther. O Direito como Sistema Autopoiético. Tradugdo: José Engracia Antunes. Lisboa:
Fundagdo Calouste Gulbekian, 1989, pp. 201 ¢ ss.
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na teoria, as situagdes passiveis de investigacao pelas ferramentas relativamente maledveis
do direito concorrencial mudam.

De acordo com o que ja foi desenvolvido nesta sede, destacaremos o direito
concorrencial como acoplamento estrutural entre o sistema juridico e o sistema econdmico,
principalmente, embora também observemos concomitantemente acoplamentos entre direito
e politica e direito e ciéncia. A partir dai, a teoria sistémica nao pode prescindir de afirmar a
autonomia de qualquer um desses sistemas. A forma de comunicagado entre eles, como refere
Elmauer, “nao implica em nenhuma espécie de input ambiental, pois com ele o fechamento
operativo continua preservado, visto que nos referimos aqui a ruidos especificos estruturados
de modo reciproco intersistemicamente, ou seja, numa relagdo ortogonal”!'28,

No entanto, dizer que o direito, teoricamente, ndo ¢ catraca aberta para inputs de
outros sistemas, nao esclarece nem os limites do direito em relagdo aos sistemas com os
quais se encontra acoplado, nem, obviamente, o inverso. Isso, na teoria dos sistemas, impele
a uma discussao acerca das estruturas.

O conceito de estrutura para Luhmann ¢ concebido em sua diferenga com o conceito
de processo e, com isso, o conceito de elemento'?. Os elementos sdo a composi¢io dos
sistemas e tém de ser reproduzidos incessantemente pelo sistema desses proprios elementos,
o que significa: eles ndo podem ter duracdo. Esses elementos sdo providos de “capacidade
de conexdo” (sentido) para que ocorra tal reproducdo. O que garante isso no interior do
sistema sdao as estruturas, mas apenas as que conseguem se impor a tal tendéncia de
dissolucdo dos elementos do sistema'*’.

Os sistemas sdo orientados pelo seu ambiente “ndo s6 ocasional e adaptativamente,
mas estruturalmente”!*!. A manutencdo dessas estruturas impele a manutencao de limites do

sistema (boundary maintenance). Mas limite e estrutura nao se confundem. “Limites ndo sao

299

132

concebiveis sem um ‘do outro lado’”, observa Luhmann'~“. O limite pressupoe a “realidade

de um além e a possibilidade de ultrapassagem”, adquirindo uma dupla funcao de separagdo
e ligacdo entre sistema e ambiente. O autor prossegue’>: “com os limites, os sistemas podem
ao mesmo tempo se fechar e se abrir, separando interdependéncias internas de

interdependéncias entre sistema e ambiente e relacionando uma com a outra”.

128 ELMAUER, op. cit., p. 150.

129 LUHMANN, Sistemas Sociais..., op. cit., p. 28.
130 Tbid.

31 Tbid., p. 33.

132 bid., p. 47.

133 Tbid., p. 48.
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Para Luhmann, o conceito abstrato de limite denomina o conceito de uma “simples
diferencga entre sistema e ambiente”, restando a questdo sobre se o limite pertenceria ao
sistema ou ao ambiente. Novamente, impde-se a categoria da diferenga: trata-se de um
terceiro logico. Menos abstratamente, aos limites se refere a funcao de estabilizagcdo do
desnivel de complexidade entre sistema e ambiente, a partir do que o sistema pode
desenvolver estratégias'.

Com isso, podemos prosseguir a questio'*>: como determinar os limites do direito
concorrencial em relacdo aos outros sistemas a partir dos quais ele, a partir do direito, se
acopla? Essa pergunta adquire imediata importancia na medida em que “a formagdo de
limites interrompe a continuidade dos processo que ligam o sistema com seu ambiente”!*°.
Evidentemente, ¢ o proprio sistema que lida com essa relagdo’®’. Ndo somos nos,
observadores, que impomos arbitrariamente esses limites.

No entanto, na medida em que os proprios limites ndo sdo concebiveis sem a
possibilidade de sua transcendéncia, nds, observadores externos, podemos cogitar dessa
transcendéncia. Especialmente se o sistema tornar mais visiveis os limites através da
manuten¢do penetrante de suas estruturas. Veja-se que nao se trata de uma superacao do
paradoxo insondavel do direito e dos seus limites no que ¢ estabelecido sistemicamente como
licito ou ilicito: trata-se de cogitar até que ponto os limites sdo dados pelo proprio direito e
quais referéncias o direito permite que a ele se integrem.

As estruturas sdo em diferenga ao processo. Na teoria dos sistemas luhmanniana, ¢
impossivel conceber as estruturas como atemporais'*®. A distingfio principal seria em relagio
ao tempo: “[A] diferenca entre estrutura e processo serve, antes, a reconstru¢ao da diferenca
original (= condicionada pelo ambiente) entre reversibilidade e irreversibilidade num tempo
irreversivelmente estabelecido”*®. O tempo das estruturas é reversivel aqui. Irreversiveis
sd0 os processos, ocorréncias de elementos. Passou, passou. Estruturas, por outro lado,
“mantém um repertorio limitado de possibilidades de escolha”'*°. Luhmann prossegue: “a
pré-selecao daquilo que pode ser seleciondvel ¢, assim, no caso da estrutura, experimentada

como validade, mas, no caso de processos, como sequéncia de ocorréncias concretas” 4!,

134 Ibid. Demais disto (p. 49): “[A]o lado da constitui¢do de elementos propriamente sistémicos, a determinaco
de limites &, por conseguinte, o mais importante requisito de diferenciacio dos sistemas”.

135 Ibid., p. 49.

136 Tbid.

137 Ibid, p. 204.

138 Ibid, p. 64.

139 Ibid.

140 Tbid, p. 65.

41 Tbid.
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No caso de estruturas de sistemas sociais'*’, elas podem ser definidas como
“expectativas generalizadas de comportamento”. Basicamente, um modelo de
comportamento que toma o partido da identidade sistémica.

Ressalte-se, entretanto, que Luhmann ndo ¢ um estruturalista: o conceito de estrutura
“se insere, entdo, ordenadamente em um arranjo multifacetado, sem requisitar uma qualidade
de lideranga. Ele designa um aspecto importante da realidade, talvez mesmo de um auxilio
imprescindivel para o observador”, mas nao o momento no qual “conhecimento e objeto
coincidem nas condig¢des de sua possibilidade”.

Assim, as estruturas segundo a teoria dos sistemas sdo pensadas com a marca da
contingéncia — apesar de serem restricdes das relacdes admitidas pelo sistema no tempo. Isso
pode muito bem ser criticado como uma abstracdo extrema. No entanto, ¢ por bem pensar
que se trata de estruturas de sistemas funcionais e, ndo, de sistemas disfuncionais. Da
possibilidade de alteragdo das estruturas suposta pela teoria dos sistemas emerge a
possibilidade de critica a estruturas que resistem mais ao tempo do que seria requerido por
um diagnostico critico de uma realidade sistémica. Nao despindo a estrutura do fator

temporal, ela também passa a ser constituida pelo agora’®

. O Jetztzeit de Walter Benjamin
constitui qualquer estrutura. Nenhuma estrutura passa ao lago do tempo. O que ocorre € que
a possibilidade de alteragdo das estruturas pode ser atropelada pelas ocorréncias que sdao
expressdo das estruturas empoeiradas do passado. Ela, a possibilidade, ¢ o querer do Angelus
Novus que metaforiza a historia para Benjamin (em referéncia ao quadro de Paul Klee), o
querer “parar para acordar os mortos e reconstituir, a partir de seus fragmentos, aquilo que
foi destruido”!**. A objetividade sistémica como persisténcia das estruturas é o vendaval que
arrasta o anjo da histéria para longe do seu querer pela sequéncia de ocorréncias que
reproduzem essa estrutura.

Mas como Luhmann lida com o assunto da alterag¢do das estruturas? Em primeiro
lugar, lida-se com a possibilidade de divergir das estruturas'®’. Estabelece-se uma diferenca
tripla entre (i) um agir articulado no quadro das estruturas de expectativas existentes
(lembrando que as estruturas de sistemas sociais sao estruturas de expectativas), (i) um agir

articulado com base nas estruturas de expectativas divergentes, e (iii) o cessar da agao, sendo

que entre (i) e (ii) se escolheria a partir do ponto de vista do par conformidade/divergéncia,

142 Tbid., p. 117 e ss.

143V BENJAMIN, Walter. Sobre o Conceito de Historia. In: BARRENTO, Jodo (org. e trad.). O anjo da
historia/ Walter Benjamin. 2. Ed. Belo Horizonte: Auténtica, 2018, pp. 18.

144 Ibid.

145 LUHMANN, Sistemas Sociais..., op. cit, p. 396 e ss.
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entre (i, 11) e (iii) a partir do ponto de vista da diferenga autopoiética. Nesse quadro, a
“diferenga dessas diferencgas define a matriz da possibilidade de perturbagdo e de alteragao
de estruturas”!'*®. Extraindo-se a pura interrupg¢io (iii) do campo das possibilidades, “entdo
ainda permanece sempre a possibilidade do agir articulado conforme ou divergente, o que
inclui do mesmo modo uma divergéncia conforme (inovagao permitida, p. ex., legislacao)”
e “uma divergéncia em relagdo a expectativas ainda indefinidas, a saber, divergéncia em um
ambito estrutural semanticamente ainda ndo ocupado”'¥’.

Como a autopoiese ¢ condigdo para alteracdo de uma estrutura (na teoria dos
sistemas), alteracdes estruturais precisam ser “situativamente convincentes”'*S. Continuar
agindo ¢ um requisito: “somente entdo ¢ possivel ver se a agdo conquista valor estrutural, ou
seja, se ela mostra como adequada para formar expectativas”.

Luhmann observa que alteragdes de estruturas “avisadas e planejadas” foram até hoje
raras (i.e. como “sequéncias teleologicamente concebidas de alteracdes estruturais”)'*’. Para
ele, quando isso ocorreu, foi a partir da moderna técnica organizacional. Ele conclui: “visto
como um todo, portanto, alteracdes estruturais transcorrem ou bem ad hoc, ou bem como
adaptagdes, ou bem de uma maneira descontroladamente morfogenética”, para também dizer
que uma teleologizagdo mais intensa de processos de alteragdo estrutural conduziria a “uma
ruptura constante com tentativas porque se veria a caminho que as metas ndo tém como ser
alcancadas ou, em todo caso, ndo pode ser alcangadas no contexto dos custos ou
consequéncias secundarias previstos”. Por fim, ressalte-se, Luhmann deixa claro que o
sistema imunologico da sociedade (para ele tanto o direito quanto a concorréncia podem ter
essa fun¢do) ndo protege a estrutura, mas a autopoiese, autorreproducdo fechada do
sistema!™’.

Em suma, para Luhmann, para que a alteragdo das estruturas ocorra, € preciso que
(a) haja divergéncia em relagcdo a essas estruturas, ou seja, expectativas divergentes (que
podem ser definidas ou indefinidas) num agir articulado e que (b) tal agir articulado
permaneca no tempo de forma a mostrar-se adequado para a formacdo de expectativas.

Em se tratando de direito concorrencial, a partir de que surgem duvidas em relagao

aos limites do direito em relagdo aos outros sistemas com o qual se comunica na producao

desse direito, discutir qualquer alteragdo estrutural do sistema juridico ou do sistema

146 Ibid., p. 396.
147 Ibid.

148 Ibid., p. 397.
149 Ibid., p. 406.
150 Tbid., p. 422.
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econdmico a partir dele s6 parece florescer com uma discussdo mais clara acerca das
estruturas que imporiam tal limite, ou seja, que estimulam ocorréncias conformes as
expectativas ja existentes, o que sera feito no capitulo 2. No respeitante ao modelo de
alteragcdo estrutural de Luhmann, defenderemos (junto com a necessidade de alteracao
estrutural) doravante para o Sistema Brasileiro de Defesa da Concorréncia uma alteragdo
estrutural a partir de um agir conforme (& propria lei concorrencial, a Constitui¢ao),
especialmente tendo em vista que o direito concorrencial € por natureza nao dogmatico.

Resta a questdo: para que sentido deve apontar essa alteragao estrutural? A resposta
parece ser que, também tendo em vista a possibilidade de o direito concorrencial atuar
diretamente sobre as estruturas economicas, € se ¢ que ha a necessidade de alterar essas
estruturas econdmicas, para a sua alteracao. Mas, por for¢a da clausura autopoiética, essa
mudanga estrutural s6 pode advir do sistema econdmico. Como resolver isso na linguagem
sistémica? Basicamente, forcando uma adaptag¢do do sistema econdmico através da criagdo
de expectativas que criem incentivos de agir divergente (num ambito semanticamente ainda
ndo ocupado pela economia) por parte dos agentes econdmicos. Utilizando a metafora do
sistema imunologico, trata-se de vacinar o sistema econdmico contra disfungdes que ele
mesmo apresenta. O direito € o Unico sistema social que possui essa forga, ¢ o Uinico capaz
de alterar expectativas cognitivas via expectativas normativas.

Transpondo essa discussdo para o contexto brasileiro, uma teoria do direito
concorrencial que busca mudanga estrutural no sistema econdmico, com profunda base
historica e interdisciplinar, é a teoria critico-estruturalista de Calixto Salomio Filho!'®!,
cabendo a nds fazer uma mediagdo reciproca com os métodos e teorias aqui adotados. E
preciso alertar o leitor, todavia, que Salomao Filho ndo utiliza a chave tedrica da teoria dos
sistemas de Luhmann ou suas variantes, partindo de pressupostos diferentes. Procuraremos,
no entanto, comparar alguns conceitos e operar uma pequena sintese do que sera importante
utilizar para as analises e comparagdes dos capitulos 2 e 3.

Em primeiro lugar, Salomao Filho inicia a sua andlise com as estruturas, mas

152

reconhecendo a equivocidade do conceito Ele ¢ utilizado precisamente, no seu

151 Desenvolvida para o antitruste em SALOMAO FILHO, Calixto. Direito Concorrencial. 1. ed. Sdo Paulo:
Malheiros, 2013.

152V, idem, Teoria critico-estruturalista do direito comercial. 1. ed. Sdo Paulo: Marcial Pons, 2015, p. 259:
“[O] termo estruturalismo, bastante utilizado em ciéncias sociais, ¢ também muito equivoco. De forma geral,
indica a disposi¢@o de estudar os elementos ou fendmenos em relagdo a um todo, destacando sua posigdo e
importancia dentro dessa totalidade. Ocorre que dessa ideia geral decorrem possibilidades diversas do ponto
de vista social, politico e até ideologico. Na economia, chamou-se de estruturalismo tanto os estudos criticos
do funcionamento global do capitalismo proporcionados pelo estruturalismo Cepalino com os estudos de
moldes neoclassicos dos efeitos sobre conduta e desempenho das grandes organiza¢des econdmicas capitalistas
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estruturalismo juridico. como critica ao funcionamento positivista do direito e “procura
identificar estruturas econdmicas e juridicas que, fundamentais a organiza¢do social,
respondem por relagdes de dominagdo e de poder econdmico, afastando a possibilidade de
aplicagdo de qualquer raciocinio valorativo na organiza¢do da sociedade”!>*. Ele se volta
explicitamente a critica e transformacao daquelas estruturas.

Em outra ocasido, numa critica ao neoinstitucionalismo econémico de Douglas
North, o autor define as estruturas como “as formas de distribuicao de poder e renda, essas
sim constitutivas de uma sociedade e em ultima instancia, elementos fundamentais na
defini¢do de seu comportamento econdmico”'>*. Demais disto, duas outras caracteristicas
gerais das estruturas sdo apresentadas ao diferenciar seu método dos movimentos
estruturalistas latinos dos anos 1950 e 1960: (i) metodologicamente, ndo se trabalha com a
crenga de que as estruturas sao exdgenas ao sistema; e (ii) no conteudo, a base central dos
problemas econdmicos brasileiros sdo as estruturas internas de heranga colonial'>®. Por fim,
sua teoria trabalha com um postulado teorico fundamentado histérica e empiricamente, qual
seja, o de que em paises subdesenvolvidos certas estruturas economicas enraizaram-se de tal
forma que ndo podem mais ser alteradas por modificagdes no processo produtivo (i.e.
mudangas tecnoldgicas, nas formas de produgio etc.)!®.

No projeto evolucionario luhmanniano, por outro lado, parte-se, como se viu, do
conceito de fungdo, esta antecedendo a estrutura. Como refere Viana, tal concepgao tedrica
“propde em primeiro lugar o aparecimento de uma demanda funcional voltada a solugdo de
problemas emergentes da sociedade, em torno da qual se forma uma estrutura sist€émica
especializada para fazer face a essa demanda™'’.

Comparando os conceitos de estrutura, destarte se pode dizer que ha uma identidade
ao menos em relacdo ao fato de que as estruturas sao endogenas ao sistema. Todo sistema
tem uma estrutura e toda estrutura é estrutura de um sistema. Na teoria de Salomao Filho,
todavia, as estruturas parecem ter um carater mais penetrante; ¢ dizer, em termos sistémicos,
que ou as estruturas ndo se conformam as demandas funcionais do sistema, ou bem que sdo

as estruturas que determinam as demandas funcionais do sistema. Da forma mais simples

(o chamado estruturalismo de Harvard). No direito também os estruturalismos sao muito dispares. O termo
estruturalismo ¢ frequentemente associado a uma visdo de funcionamento interno do sistema juridico,
basicamente de suas san¢des, modelo bastante proximo da visdo positivista do direito”.

153 Tbid.

154 1bid., p. 243.

155 bid., p. 242.

156 Tbid.

157 Op. cit., p. 38.
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possivel, ¢ dizer que os sistemas funcionais juridico e econdmico sdo, em certa medida,
disfuncionais.

Ora, o problema da suposta falta de aplicabilidade da teoria dos sistemas em moldes
luhmannianos para os paises da “periferia” ndo ¢ nada novo.

A tentativa mais célebre de mediar a teoria dos sistemas no Brasil é, sem duvida, a
de Marcelo Neves, para quem o modelo de observagao luhmanniano nao pode ser transferido
a realidade brasileira, especialmente a realidade juridica, no que faltaria ao direito brasileiro
o fechamento operacional (autorreferéncia), ndo havendo generalizacdo congruente de
expectativas normativas por intermédio dos textos constitucionais'*®. Neves substitui a
autopoiese pela alopoiese no direito, isto €, a reproducao do direito a partir dos codigos de
poder da politica ou de dinheiro da economia (direito/nao direito sendo substituido por ter
dinheiro/nao ter dinheiro, por exemplo). Trata-se de uma corrupgao sistémica, de sorte que
o sistema juridico brasileiro operaria a deriva de seu fechamento operacional, a partir
daquelas outras distingdes'*’.

Nao compactuamos aqui com a visao de Neves sobre a substituicdo da autopoiese.
Embora seu raciocinio seja extremamente sofisticado e desafiador, ele ignora a intelec¢ao
luhmanniana de que a diferenciagdo funcional ndo ¢ condicao de possibilidade de operagao

sistémica, mas, sim, de seu condicionamento'®°

. O sistema opera mesmo assim.

O problema esta muito mais na relacdo do sistema com o ambiente € em como ele
desenvolve as operagdes a partir disso. E um problema relacionado ao limite do sistema e
conseguinte a estrutura do sistema. Ele pode ser mediado por uma teoria que admita a
mudanga estrutural, desde que ela busque base empirica para explicar que as possibilidades
de escolha determinadas pelas estruturas no interior do sistema reduzem a possibilidade de
solucionar as demandas surgidas no interior do proprio sistema; impedindo o tratamento
adequado da complexidade pelo sistema, o sistema precisa, pelas suas proprias operagoes,
alterar suas estruturas. As demandas por um sistema econémico mais distributivo e por um
sistema juridico mais justo continuam a ser demandas funcionais do sistema economico e do
sistema juridico. Agora, quais demandas devem ser solucionadas e quais mudancas

estruturais devem ocorrer para solucionar tais demandas, isso € uma questao eminentemente

empirica.

158 v, principalmente, NEVES, Marcelo. A constitucionalizagio simboélica. Sdo Paulo: Martins Fontes, 2007.
139V, Ibid., p. 140 ¢ ss.

160y, SIMIONI, Rafael Lazzarotto; PINTO, Jodo Paulo Salles. Corrupgdo e diferenciagdo funcional: da
alopoiese a autopoiese do direito no Brasil. In: Revista Brasileira de Sociologia do Direito. Vol. 4, N. 2, mai-
ago. 2017, pp. 4-22.
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Com isso, acreditamos poder mediar uma mudanga estrutural dos sistemas
econdmico e juridico a partir do estruturalismo juridico de Salomao Filho.

Para que o autor desenvolvesse o seu conceito estruturalista ou neoestruturalista de
direito, ele parte de um conceito “institucional e procedimental” do funcionamento da esfera
economica, o que impele Salomdo Filho a redefinicdo da propria nogdo de direito e,
consequentemente, do direito concorrencial'®’. O que ele desenvolve, de acordo com o
modelo comparativo apresentado no item 1.1.2 supra, € um conceito cientifico de direito
concorrencial que ndo impde qualquer resultado econdmico, mas que busca garantir
equilibrio na relagdo entre os concorrentes e a existéncia efetiva de alternativas, sem que elas
sejam substituidas pela decisdo das estruturas econémicas mais poderosas. E dizer, em
linguagem sistémica, que ele desenvolve critérios juridicos para impedir que, no ambito do
sistema econdmico, as expectativas provenham das estruturas sist€émicas que ja nao
respondem adequadamente as demandas funcionais do sistema. Isso havera de reverberar
para a andlise antitruste. Veremos também, abaixo, como o estruturalismo juridico de
Salomao Filho possui a robustez para preencher o buraco causado pelo ja anunciado
deslocamento de estruturas cognitivas para estruturas normativas no ambito do direito
concorrencial, que também sera tratado na ocasiao.

Por ora, introduziremos mais um complicador tedrico para a analise do tema dos atos

de concentragdo bancarios.

1.1.4.Direito concorrencial e regulacio economica

Em se tratando do tema geral da regulacdo, relativamente ao direito concorrencial, ¢
preciso indagar destarte se ha um conflito entre as duas disciplinas. Essa distingdo ¢ de
extrema importancia para o prosseguimento deste trabalho, ja que, em se tratando de bancos,
tratamos de mercados regulados nos quais essas instituicdes participam.

Para resolver esse aparente conflito, Salomdo Filho propde uma regulacdo
“estrutural” de sorte a diferencid-la de uma forma de regulacdo especifica: a proposta pela
economia neocléassica'®?.

Primeiramente, a partir de sua teoria juridica, o autor propde a regulacdo como due
process clause no campo economico, o que significa, primariamente, mimetizar o principio

juridico do contraditorio para o sistema econdomico. Em outros termos, trata-se de defender

16l SALOMAO FILHO, Direito concorrencial..., op. cit., p. 73 e ss.
162 SALOMAO FILHO, Teoria critico-estruturalista..., op. cit., p. 217 ¢ ss.
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163

para o sistema econdmico a aplicacdo de uma regra processual justa'*’. Depois, passa definir

3

o modo de compatibiliza-la com os “valores histérica, social e constitucionalmente

estabelecidos no sistema juridico”!®.

Apos, rechacando o suposto conflito entre valores como existente apenas segundo
uma légica “de mercado”, busca compatibilizar tais valores com uma “coerente regulacao”.
Mas, para levar a cabo a regulagdo como indutora de igualdade material, uma igualdade
efetiva de oportunidades, ¢ demonstrado que isso s6 ocorrera se houver a “difusao forcada
do conhecimento econdmico entre os individuos, que, por sua vez, s6 pode ser assegurada
através de uma garantia firme de existéncia de concorréncia”®. Assim, a regulagdo é
definida normativamente como “forma de garantia de um processo de integracdo econdmica
equilibrada”, mas se diferencia do direito antitruste por um aspecto basico: a forma de
interven¢do'®. Enquanto a atuagdo do antitruste seria essencialmente passiva, com o
controle da formagdo de estruturas e o sancionamento de condutas (o que, como explica
Salomao Filho, ¢ o que a doutrina administrativista chama de atos de controle e de
fiscalizagdo, ndo se criando, portanto, por intermédio do Estado, utilidade ptblica, sendo seu
controle e fiscalizacao), a regulagdao nao se pode limitar a uma atuagao passiva, mas, sim, a
uma atuagio ativa que tem o conddo da verdadeira criacio de utilizade ptiblica'®’. Nessa
esteira, a forma de atuacdo do Estado na economia ¢ propugnada como regula¢do
concorrencial ativa'®®.

Essa verdadeira desparadoxizacao da relacdo entre direito antitruste e regulacao
econOmica ocorre na medida em que Salomao Filho postula juridicamente a concorréncia

como um modelo de realidade que permite seu conhecimento'®’

. A intengdo por tras disso é
garantir a “liberdade de escolha e informacdo mais abundante possivel para o
consumidor”!'”’. Mas algar a concorréncia como um valor ndo ¢ um movimento arbitrario do

pensamento. Isso tem a ver diretamente com as inteleccdes de Salomado Filho de que o

163 V., Ibid., p. 118: “[E]nquanto garantia institucional da corre¢do e equilibrio do processo de interagdo
econdmica, a regulacdo ganha justificativa autdnoma; A razao ¢ que deixa de haver um fundamento pré ou
ultrajuridico para a regulacdo. Sua justificativa passa a ser apenas a de criar uma igualdade juridica material, e
ndo meramente formal, entre todos os agentes econOmicos e garantir a corre¢do de seu procedimento no
mercado”.

164 Ibid. Essa compatibilizagdo é necessaria em face de principios constitucionais supostamente dispares como
a livre iniciativa e a justiga social (art. 170 da CF).

165 Tbid., p. 219.

166 Tbid.

167 Tbid., p. 219.

168 Tbid.

199 Tbid., p. 221.

170 Ibid.
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conhecimento econdmico ndo ¢ teorizavel e de que o conhecimento juridico ¢
eminentemente valorativo.

O fato de que o conhecimento econdmico nao € teorizavel impde um desafio imediato
a qualquer analise antitruste e sera tematizado no prosseguimento deste capitulo e também
no capitulo 2. No respeitante ao conhecimento que se tem sobre o direito, a compatibilizagao
com a linguagem utilizada nessa pesquisa se da da seguinte forma: como dito alhures, para
que o direito “funcione”, isto ¢é, reduzindo a hipercomplexidade ambiente reduzindo a
possibilidade de disfuncionalidades, ele lan¢ca mao do codigo direito/nao direito, que €
efetivamente a atribui¢ao de um “valor” (¢ direito, ndo € direito) ao sistema. Mas ndo ¢ essa
operagdo basica que distingue o conhecimento do direito como algo valorativo, afinal,
qualquer sistema social codifica suas operagdes a partir do “valor” que ¢ dado internamente
a uma ocorréncia sist€émica. Tal se da a partir da observacao de que o direito deve ser justo.
E a justica'”!, como “formula de contingéncia”, que obriga esquematicamente o direito a
buscar fundamentos e valores que poderdo ganhar validade juridica (Rechtsgeltung) na
forma de programas decisorios. Mas isso responde por uma espécie de “autoconhecimento”
produzido pelo sistema juridico e, ndo diretamente, pelo conhecimento que se tem do direito
pelos participantes do seu entorno.

Esse conhecimento “externo” sobre o direito, o que, inclusive, abre caminho para
uma “ciéncia do direito”, €, posto que se possa considerar uma forma de “descricdo” do
funcionamento do sistema juridico, afinal um conhecimento sobre um sistema que se orienta
principalmente por intermédio de expectativas normativas. Sao essas expectativas que, nao
conformadas pelo sistema juridico, emergem como uma forma de resisténcia contra a falta
de responsividade do sistema juridico e a sua ndo observacdo acarreta consequéncias
internas, e ele precisa lidar com isso. E como ele o faz? Na teoria dos sistemas, isso ocorre
por intermédio de uma espécie de autotranscendéncia do proprio sistema. E como se ele, por

99172

assim, dizer, “saisse de si mesmo”" ’“, produzindo um “metanivel reflexivo” que “permite ao

sistema observar-se como se fosse um observador externo”!”?

, observando e corrigindo sua
Justica imperfeita. E dizer, em outras palavras, que a autopoiese juridica ndo s6 depende da
valoracao propria a constituigdo do proprio sistema como atribuidor do rétulo de direito ou
ndo direito, mas também da propria adaptagdo a partir de valores provenientes do ambiente

do sistema juridico (isto ¢, de fora). Dizer que o conhecimento que se tem do direito ¢é

T VIANA, op. cit., p. 297.
172 1bid., pp. 297-298.
173 Ibid. Trata-se de uma observagio de segunda ordem.
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valorativo ¢ conseguinte na nossa linguagem reconhecer que o direito arroga para si
estruturalmente os valores estabelecidos pela sociedade, se € que ele pretende ser justo.
Sintetizando o aqui desenvolvido com a discussdo sobre a mudanga estrutural
desenvolvida no subitem anterior e os desvelamentos da concorréncia operados no pentltimo
subitem, parece ficar claro que o conceito de concorréncia desenvolvido por Salomao Filho,
pautado num “conceito institucional e procedimental do funcionamento da esfera

econdmica”!’

, anima supraideologicamente a forma social da concorréncia de maneira
interessante. Em relagcdo a forma triadica simmeliana, a defesa de que a concorréncia seja
justa coloca os interesses dos concorrentes em uma posi¢do secundaria em relagdo ao
componente positivo da forma: a geracdo de um valor objetivo. Para Salomao Filho, as
vantagens do processo concorrencial também nao renunciam a “espontaneidade” da forma e
os valores objetivos trazidos, leia-se, a liberdade de escolha e a informag¢do abundante
apontam para um fertius: valores provenientes de interesses que transcendem 0s meros
interesses dos concorrentes como possibilidades de valores a serem perseguidos pela
regulagdo do processo competitivo, como o bem do consumidor. Essas acepgdes capturam
da maneira mais ampla possivel o sentido moderno da concorréncia como forma de relagao
que deve ocorrer para a salvacdo do sistema econdmico, apesar de ndo atribuir um interesse
substancial ao processo.

Isso também salva o postulado de Luhmann de que a concorréncia, apesar de ndo ser
sistema, funciona como sistema imunoldgico da sociedade, e mais especificamente do
sistema econdmico, de forma analoga ao direito. Nem o direito, nem a concorréncia, podem
existir sem a referéncia a um valor terceiro que impele a uma orientacdo para a
transcendéncia da forma. Isso combina com um direito responsivo € com um processo
competitivo dinamico. Mas, para que ambos “funcionem”, ¢ necessario que sejam justos. E
isso independe de qualquer interesse econdmico especifico!”.

Dai a confluéncia da vis@o de Salomao Filho e Rosa Ramos relativamente ao fato de
que a concorréncia deve ser protegida como um valor institucional autonomo. E isto esta de

acordo, inclusive, com o conceito politico de concorréncia, que, como ensina Salomao Filho,

174 SALOMAO FILHO, Direito concorrencial..., op. cit., p. 73.

175 Cf. LUHMANN, O direito..., op. cit., p. 606: “Quando o direito responde a demandas e interesses
econdmicos, em um ambito secundario ele ja esta lidando com a economia. Como vimos (...) o direito tem seu
proprio conceito de ‘interesses’, porém isso se aplica exclusivamente a rede das proprias operacdes do direito.
Interesses econdmicos tornam-se ‘homogeneizados’ por aquelas operagdes, sdo despidos de sua relevancia
econdmica especifica (por exemplo, de seu valor monetario, ¢ abstraidos na forma de interesses puros. De
modo correlativo, sdo classificados segundo interesses juridicamente protegidos/juridicamente nio protegidos,
de acordo com o cédigo juridico.”
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vincula (j& na lei de concorréncia de 1962) o sentido da concorréncia a ideia da protegdo de
sua existéncia por intermédio do combate as condutas tendentes a dominagio de mercado'”®;
isto €, a protecao da concorréncia € a protecao de uma forma de relagdo entre agentes que
ndo deve ser determinada pelo poder. Num pais assolado pelo poder econdmico como o
Brasil, isso aponta diretamente para um tratamento estrutural mais penetrante, via regulagdo
(direito concorrencial ou regulagdo setorial).

Por fim, especificamente com relagdo a diferenca entre direito concorrencial e
regulacdo econdmica, ela ndo se resolve por aqui. Pelo contrario, o que fizemos foi apenas
desmistificar rapidamente a nivel tedrico o falso conflito e impregnar a fun¢ao da regulagao
a protecao da concorréncia.

Ocorre que, como veremos, no sistema financeiro esse conflito de fato foi posto como
que via um sistema refratario a adaptagdes: a burocracia tipica dos bancos centrais. Isso s6
ha de deixar claro que uma diferenga entre ambas as formas de intervencao, regulacdo e
concorréncia, foi empiricamente introduzida ao longo da historia brasileira de forma
sorrateira, produzindo disfuncionalidades tanto na concorréncia (divergindo de sua forma
social “ideal”, basicamente colocando o consumidor a parte) quanto na regulagdo e
consequéncias sociais potencialmente catastroficas. Isto também haverd de impactar a

analise antitruste.

1.2. Consequéncias para o antitruste

Na primeira parte deste capitulo, preocupamo-nos com uma melhor defini¢do do
problema. Fizemos um estudo para “abrir” o conceito de concorréncia, ao final de que
reformulamos a hipdtese aventada na introducdo para uma expressao mais simples: 0s
critérios decisorios existentes e os efetivamente aplicados em decisdes de atos de
concentracdo envolvendo as estruturas bancarias brasileiras sdo inadequados; isso aponta
disfungdes. Disfungdes que podem existir na propria forma de concorrer dos agentes — ja
que a concorréncia assume uma funcao social - e disfungdes no sistema parcial adjudicatorio
que desenvolve conceitos juridicos de concorréncia: o CADE e agora, também, o BACEN,
quanto a sua competéncia na adjudicacdo de atos de concentragao.

Desmembramos aquela hipotese em quatro sub-hipoteses que aqui, a despeito de

desconfiarmos de relagdes causais diretas, podem ajudar no esclarecimento do problema e

176 Ibid., p. 66.
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na busca de solugdes. Sao elas: os critérios decisorios existentes e os efetivamente aplicados
em decisoes de atos de concentracdo envolvendo as estruturas bancarias brasileiras sdo
inadequados (1) porque a concorréncia entre as estruturas bancdrias brasileiras ¢ mal
compreendida pela autoridade antitruste (inadequagao do conceito juridico de concorréncia),
i.e. ha problemas relacionados a concorréncia (ou seja: disfun¢do da concorréncia) nesses
mercados que ndo sdo nem sequer notados; (ii) porque, em relagdo aos critérios decisérios
existentes, ha melhores critérios a serem buscados em outros sistemas; (iii) porque as
decisoes tomadas sdo abstraidas arbitrariamente de sua fungao de politica antitruste; e (iv)
porque, em relagdo aos critérios, observa-se o deslocamento das estruturas de um sentido de
expectativa cognitivo para um estilo de expectativa normativo, fazendo com que
expectativas cognitivas sobre a concorréncia (i.e. advindas do sistema cientifico) adentrem
o direito sem filtros, deformando-o.

Em relagdo a primeira sub-hipdtese, estabelecemos que a melhor adjudicacido da
concorréncia ¢ relacionada a melhor captacio da complexidade da forma social (i.e.
enderecamento dos problemas por sua vez enderecados pela concorréncia) e o resto devera
ser observado empiricamente na estrutura normativa que disciplina tais adjudicagdes e nas
decisdes efetivamente tomadas; o mesmo valendo para a segunda sub-hipdtese, que ¢
decorréncia da primeira: se a complexidade atinente a forma concorréncia ¢ tratada de forma
desleixada, so se pode esperar que os critérios efetivamente utilizados na adjudicacdo e os
efetivamente a disposi¢ao das autoridades antitruste sdo insuficientes.

No respeitante a terceira sub-hipotese, independentemente dos critérios, a abstracao
da fung¢do de politica antitruste da decisdo antitruste significa, para este trabalho, duas coisas:
(a) a distingdo arbitraria pela autoridade antitruste do(s) conceito(s) de concorréncia
desenvolvidos na sua sede em relagao ao conceito institucional de concorréncia, que impele
a uma consideragdo diacronica da realidade e orientacdo estrutural, ao menos no Brasil,
tendo em vista a permanéncia suspeita de certas estruturas econémicas; e (b) a necessidade

de ponderar os diferentes interesses relacionados ao quanto adjudicado'”’

. Quanto a isto,
parece ser uma decorréncia da propria forma social da concorréncia, que aponta a um valor
objetivo intrinsecamente relacionado a certos interesses € ndo necessariamente neutro em

relacdo a outros interesses — lembrando que o sucesso de certos participantes no processo

177 Essa intelec¢io simples, porém genial, vem de Salomdo Filho (v. SALOMAO FILHO. Direito
concorrencial, op. cit., p. 80). Como o direito concorrencial afeta os interesses de todos os participantes do
mercado, ¢ necessario incluir entre os titulares dos direitos subjetivos do direito concorrencial todos os
componentes do mercado (consumidores, concorrentes) e a explicita inclusdo de interesses é necessdria a
aplicag¢do da norma.
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concorrencial depende do insucesso de outros. Se os interesses ndo sdo ponderados pelas
normas (sejam elas extraidas da decisdo ou da estrutura normativa anterior a decisdo), fica
dificil atribuir corre¢do a qualquer norma ou decisdo. Nao surpreende, assim, que a decisao
antitruste acabe por identificar-se aos interesses de certos agentes econdomicos; também nao
surpreende que teorias econdmicas da decisdo juridica invadam sem mediag@o o antitruste.
Nesse sentido, comecaremos a desenvolver essa hipdtese com mais especificidade ja no
proximo subitem, ja que, evidentemente, ndo € possivel disciplinar o poder econdomico sem
estudar a sua fonte.

Por fim, relativamente a ultima sub-hipétese, ela também s6 pode ser verificada
empiricamente. Seu primeiro desenvolvimento ocorrerd quando tratarmos da “paralisia do
antitruste”, onde também adentraremos a “fun¢do” especifica do direito concorrencial

relacionada aos atos de concentracao e por que ela ¢ cara a este trabalho.

1.2.1.0s bancos no centro do sistema econdomico: funcio social e poder econdomico

Adentramos agora com um pouco mais de especificidade, mas ainda de maneira
precipuamente teorica, o assunto dos bancos como fonte de poder economico que demanda
alteragdo estrutural.

Pois bem, a disciplina dos bancos est4 intimamente ligada a disciplina dos riscos no
sistema econdmico, de acordo com Luhmann'’®. O autor interpreta a questio do risco
diferentemente da teoria econdmica classica, que se utiliza de conceitos basicos como
produgdo, comércio, distribuicao, interpretando a economia do ponto de vista da producdo e
consumo ou troca, ao passo que o ponto de vista socioldégico luhmanniano tira a organizagao
industrial do centro e analisa o sistema a partir do seu meio de comunicagdo generalizado
simbolicamente, o dinheiro (ou moeda). Os bancos (sejam eles bancos privados, comerciais
o Banco central ou até os consumidores de produtos bancarios) assumem o centro do sistema
econdmico da mesma forma que os tribunais assumem o centro do sistema juridico'””. E
dizer que os bancos concentram per se (“als eine Verdichtung”) a funcao do sistema

economico. Isto porque ¢ tarefa dos bancos garantir a solvéncia da economia. Assim, 0s

178 V. LUHMANN, Niklas. Soziologie des Risikos. Berlin: De Gruyter, 2013, pp. 187 e ss.

17 Ibid., p. 192: “[A]nlich wie die Gerichte im Rechtssystem haben die Banken im Wirtschaftssystem ihren
Platz im Zentrum. Von ihnen aus gesehen gehort alles, was sonst an wirtschaftlichen Operationen ablduft, zur
Peripherie des Systems. Nur die Banken bilden mit der Differenzierung von Zentralbank, Geschéftsbanken und
Bankkunden eine Hierarchie (und wieder: wie die Gerichte im Rechtssystem oder die Staatsorganisation im
politischen System). Und Schliesslich kann man die Funktion der Banken (anders als die Funktion der
Produktion) als eine Verdichtung der Funktion des Wirtschaftssystems schlechthin begreifen.*



63

deveriam ajudar num grau adequado para a autopoiese do sistema econdmico a distinguir os
ativos materiais ou a disposicdo de mao-de-obra de um lado e os recursos financeiros de
outro!'®,

Sua importancia para o sistema econdmico ¢ de tal modo que esse processo de
diferencia¢do acaba sendo essencial para permitir que haja transagcdes em dimensdes aptas a
permitir a propria diferenciagdo de mercados e também a produ¢do de mercados. Ademais,
tal processo engendra uma diferenciagao no proprio codigo da propriedade, ativos materiais
e disposi¢ao do trabalho do trabalhador e o codigo do dinheiro ou moeda, numa fungao
chamada crédito’®’.

Dada a sua posi¢do no sistema econdémico, como vimos, 0s bancos preocupam-se
com o risco econdmico. Para Luhmann: “/V]on ihrer Funktion und von ihrer Systemstellung
her sind Banken mit den Risiken der Wirtschaft befasst“'%?. Nio se trata de um exagero, para
Luhmann, dizer que a real forma de negocios dos bancos € transformar risco: “[E]s gehort
nur wenig Ubertreibung dazu, um zu sagen, dass Risikotransformation das eigentliche
Geschift der Banken ist“'s.

Tal maneira de lidar com os riscos, ainda segundo Luhmann, tem duas precondicdes:

(1) a primeira ¢ que ndo ¢ necessario “conhecer o mundo” (“die Welt nicht kennen... muss”)
e tratam os movimentos de mercado, marcados pelos contextos temporais, como uma
questdo de chance, acaso, oportunidade; nesse sentido, conhecimento pode permitir que os
bancos limitem ou se esquivem de riscos, mas sem que tais riscos sejam eliminados; eles
adaptam-se aos riscos e ¢ a propria adaptagdo aos riscos que cria uma realidade ficcional
ou secundaria'®*.

A (ii)) segunda precondicdo ¢ a existéncia persistente de uma protecdo legal

insuficiente (na linguagem luhmanniana, € por isso que se fala de “promessas de pagamento”

sem que se atribua um conceito juridico para as reivindicagdes de pagamento). O direito nao

130 Ibid., p. 193.

181 Ibid.

182 Ibid., p. 194.

183 Thid.

184 A adaptagdo aos riscos (ibid., p. 195) mimetiza a observagdo de segunda ordem, criando uma realidade
ficcional, de segunda ordem, uma realidade duplicada, que seria a conditio sine qua non para qualquer calculo
estatistico. Mas as estatisticas também ndo valem muito para os bancos, tendo em vista a fronteira através da
qual um observador pode observar outros e entdo a si mesmo, particularmente sob a perspectiva do risco. Assim
¢ que para bancos, segundo Luhmann, o comportamento de outros participantes na economia (¢ aqui deve-se
incluir os concorrentes) s6 é relevante em termos de risco.
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daria a seguranca de que os pagamentos sejam efetivamente realizados'®*: “como fixagdo de

normas, o direito propaga a carga social das restricdes de tempo a sua maneira”!%¢.

Sob essas duas precondigdes, a atividade dos bancos ¢ a de transformar riscos em
riscos de outras formas ou de outros portadores, mas ndo a transformacao de riscos em
seguranga'®’.

A esses riscos, tipicamente econdmicos, ndo se identificam diretamente os riscos
ecologicos aos quais o sistema social esta exposto, que tem carater de ‘“acumulacao
imprevisivel de efeitos, ultrapassagem de limiares, irreversibilidade repentina e catastrofes

9188

incontrolaveis” *°, com o que Luhmann avanga: “o mesmo provavelmente se aplica aos

riscos econdomicos. Mas, em caso de emergéncia, estes intervém de forma muito mais rapida
e direta na vida social”!®.

Ou seja, da mesma forma que se espera dos bancos a gestao dos riscos do sistema
econdmico, ndo ¢ possivel esperar deles a gestdo dos riscos ecologicos que podem encontrar
relacdes de causalidade com essa gestdo de riscos. Essa diferenga entre a gestao dos riscos
internos do sistema econdmico e os riscos do entorno que por sua vez coevolui de maneira
assimétrica com os riscos internos, mas certamente havendo uma correlacao, especialmente
numa sociedade financeirizada, causa uma espécie de déficit que o proprio sistema
econdomico, centrado nas fungdes dos bancos, ndo ¢ capaz de resolver. Isso anima o jargao
popular de que os lucros dos bancos sdo privados, ao passo que, em momentos de crise, 0s
prejuizos sdo socializados.

Outra consideracao necessaria ¢ que, com o desenvolvimento de novos instrumentos
financeiros e a consequente descentralizag¢do dos riscos, a orientacao de mercado realoca-se
(verlagert sich) da racionalidade econdmica cldssica para “testes de aptiddo de tomar riscos”
(Testen von Risikobereitschaften)'®°, impelindo para que a observacdo da observagio do
mercado seja guiada cada vez mais por prognosticos de outros € nao apenas pela forma de
como se calcula os proprios resultados econémicos de uma organizagdo banciria'®!. O

interessante aqui ¢ que Luhmann considera que tais instrumentos financeiros ndo podem

185 Ibid., p. 195-196.

136 Tbid., p. 196, traducdo nossa.
187 Ibid., p. 197.

138 Ibid., p. 199, tradugdo nossa.
139 Tbid., traducdo nossa.

190 Ibid., p. 197-198.

91 Thid., p. 198.
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existir sem uma cooperacdo entre bancos, gerando, para Luhmann, uma espécie de
“heterarquia”, sem que o sistema como um todo imponha um esquema organizacional'*2,

Ocorre, entretanto, que essa organizacdo heterarquica, em mercados como o
brasileiro em que prevalece uma estrutura oligopolista, ndo passa de uma fic¢cdo. O que ha
sdo grandes organizagdes que alocam o risco de maneira muito mais dependente de uma
racionalidade de mercado do que uma racionalidade de riscos. Basta ponderar qualquer série
de resultados dos grandes bancos brasileiros nos ultimos anos com os juros astrondmicos
praticados, face a uma taxa de inadimpléncia nada gritante, para ver que a fun¢ao dos grandes
bancos brasileiros ¢ muito mais relacionada a gestdo de seus resultados do que propriamente
a gestdo dos riscos ou prover crédito. A cooperacdo, aqui, ndo ¢ relacionada a uma maior
transparéncia quanto aos riscos, mas, sobretudo, a garantia de resultados das maiores
instituigoes.

Se o sistema bancério ¢ problematico, como se verd, o proprio sistema econémico
torna-se problematico. Da mesma maneira que o direito lida com o seu ambiente a partir da
formula da contingéncia da justica, o equivalente dessa forma no sistema econdmico ¢ a
escassez. E a partir da escassez que o sistema economico lida com as demandas ambientais
relacionadas ao seu funcionamento. Se o sistema econdmico ndo funciona adequadamente,
ndo se lida adequadamente com a escassez.

Outro problema relacionado a disfuncionalidade do sistema economico considerando
a centralidade dos bancos ¢ na producdo de riqueza; a diferenciacdo no codigo da
propriedade e ativos (nao-financeiros) e o codigo da moeda, no crédito, ¢ relativizada pela
propria atividade bancaria. A isto chamamos de financeirizagdo. Como parte do sistema
bancério, o banco central supostamente independente ¢ cumplice desse movimento.

O movimento da financeirizagao ¢ explorado por Mariana Mazzucato em sua recente
obra de maneira extensa'®?. Para a autora, isso tem a ver com o fato de que a discussio sobre
“valor” foi expurgada da economia, expurgando por seu turno ideologicamente a discussao
sobre a diferenga entre producao e extracdo de valor (os “makers” e os “takers” no processo
econdmico).

Isso significa, no esquema luhmanniano, uma desdiferenciacdo entre o cddigo da
propriedade e dos ativos reais e o da moeda. Passa a ser irrelevante para a atividade

financeira o financiamento da riqueza real e todas as consequéncias positivas que dai podem

192 Thid.
193 Cf. MAZZUCATO, Mariana. The Value of Everything: making and taking in the global economy. Penguin
Books (e-book).
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ser extraidas, especialmente sob o ponto de vista do desenvolvimento econdmico e social,
que estd intrinsecamente relacionado a producdo de bens de alto valor agregado, a
emergéncia de mais oferta de emprego, o crescimento da demanda interna etc., e
consequentemente ha um desvirtuamento da funcdo crédito. A consequéncia disto ¢ a
extracdo de valor a partir do valor contra o estimulo a producao de riqueza real. Uma critica
a isto deve levar em conta uma dire¢dao em relacdo a uma alocagdo de recursos pelo sistema
financeiro que realmente estimule a produgdo de riqueza real. Mais do que isso, passa a
atribuir aos bancos uma funcao social que lide melhor com a complexidade que emerge da
relacdo do sistema econdémico com o seu ambiente, recolocando o problema da escassez no
centro da discussdo economica.

Assim, a atuacao do direito concorrencial na esfera bancaria passa a ter uma
centralidade que ¢ digna da prépria topologia dos bancos em relagdo ao sistema econdmico.
O “direito concorrencial bancério” brasileiro, se ¢ que ele precisa atuar diretamente sobre as
estruturas, deve levar em consideragdo nao apenas os supostos beneficios econdmicos
relacionados as eficiéncias produtivas, mas, sim, o quanto esses beneficios sdo transferidos
aos consumidores via melhor alocagdo dos recursos a disposigdo dos bancos. E preciso
estimular, via direito concorrencial, um uso mais adequado da formula da escassez por quem
tem o controle precipuo sobre a moeda. Como veremos, isso passa diretamente pelo controle
da formacao de certas estruturas enquanto o 6rgado regulador coerentemente estimula o que
se pode chamar de “desbancarizacdo”, a fim de gerar aquela “heterarquia” que, para o
mercado brasileiro, ndo passa de uma promessa. Se isso passa ou nao por uma forma de

interven¢do que seja vedada a autoridade antitruste, ndo € assunto para este capitulo.

1.2.2.Redefinindo a “funcio preventiva” do direito concorrencial num cenario de

paralisia antitruste

Estabelecendo-se a agéncia antitruste como intermediario da concorréncia'®?,
partimos aqui da intelec¢do 6bvia de que as decisdes tomadas no sistema juridico sobre a
concorréncia afetam, ainda que indiretamente, a forma dos concorrentes de concorrer.

Assim, embora dbvia, essa inteleccio estabelece com uma certa clarividéncia que a decisao

194 Cf., sobre o espalhamento das agéncias antitruste mundo afora: HYLTON, Keith N.; DENG, Fei. Antitrust
around the World: an Empirical Analysis of the Scope of Competition Laws and their Effects (2007), Antitrust
Law Journal, Vol. 74, n. 2, pp. 271-341; David S. Evans, Trustbusting Goes Global (2009), disponivel em
SSRN: https://ssrn.com/abstract=1430659. Acesso em: 20 ago. 2019.
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antitruste tem ao menos a possibilidade de “refuncionalizar” a concorréncia, quando ela ¢
requerida e quando a forma de concorrer se aproxima de maneira inadequada a cooperagao
ou ao simples conflito. Isso, no entanto, nao ¢ capaz de nos fornecer uma férmula geral que
determine a priori o necessario grau de intervencdo pela autoridade antitruste. Isso evoca
uma discussao sobre os limites do direito concorrencial. Em relagdo a funcdo preventiva
(controle de atos de concentragdo), essa discussao ¢ ainda mais central, j& que sempre se abre
a polémica entre dirigismo versus intervencionismo.

Na primeira parte do capitulo, da analise da propria forma social concorréncia subjaz
que ela pode ser disfuncional, dai saindo uma primeira orientacdo para a analise antitruste.
Relembrando Rosa Ramos, quando uma agéncia decide um caso considerando apenas um
conjunto limitado de fungdes e ignorando as disfungdes da concorréncia (ou o contrario), tal
decisdo pode potencialmente influenciar os fazedores de politicas publicas voltadas ao
incremento da concorréncia. Isso porque, tomando a forma de um discurso publico e
consequentemente justificado (ou melhor: ao menos ¢ o que se espera de um tal discurso),
as emanagdes da agéncia antitruste ddo azo a consequéncias que transcendem a propria
disciplina, isto €, produz ruidos que potencialmente afetam, ainda que indiretamente, outros
sistemas sociais € a propria sociedade: o antitruste trabalha como uma arena para a
legitimagdo do capitalismo e para ligdes educativas relacionadas a concorréncia!®.

Outra consequéncia a qual somos impelidos a observar quando trazemos a baila a
concorréncia nos termos aqui seguidos ¢ que ela depende estruturalmente (i) tanto da
diferenca entre os concorrentes (ii) quanto da capacidade de operar observagdes mutuas -
trata-se da ja invocada dupla contingéncia luhmanniana aplicada & concorréncia. E
necessario que os concorrentes estejam aptos a observar um ao outro como um meio de
transformar a incerteza (relativamente a um futuro econdomico que se nao poderia prever
exatamente) em risco (de reagir a uma estratégia contingente adotada por um concorrente)!®.
Se tal observagdo degenerar-se em transparéncia — isto €, se os concorrentes de fato sabem
da estratégia um do outro -, a estrutura triddica aqui defendida fica em perigo: ela fala contra
a homogeneizagao e a concentracdo, fendmenos que em principio € em certo nivel ferem a

possibilidade dos mercados aparecerem e reproduzirem'®’. Nesse sentido, o recado a quem

195 RAMOS, op. cit., p. 182. Quanto ao discurso legitimador do capitalismo e educativo, a referéncia direta é a
Robert Bork (v., para tanto, BORK, Robert H., The Antitrust Paradox: a Policy at War with Itself (1978;
1993), New York, The Free Press, pp. 421-422).

19 Tbid., p. 183.

97 Ibid.
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rechaca totalmente uma correlagdo entre concentracdo e auséncia de concorréncia ¢ claro: a
concentragdo econdmica afeta de um jeito ou de outro a disposicdo a concorrer.

Nao restam duvidas de que a analise antitruste se torna mais complexa na medida em
que a forma “pura” ou indireta de concorréncia ndo pode ser sempre capturada por
instrumentos como o Market share’®® . Como ja referido, no caso brasileiro, somos impelidos
a adicionar barreiras ndo econdmicas as barreiras economicas (as célebres barreiras a
entrada), como, por exemplo, raga, género e origem, caracteres personalistas que limitam as
oportunidades de obtencdo de informagao util e diminuem a relevancia de esforgos indiretos
voltados a producdo de valores objetivos'®’. Essas barreiras, ndo necessariamente captadas
pelos instrumentos tradicionais a disposi¢do de agéncias antitruste, devem representar para
elaum desafio permanente tendo em vista a necessaria mobilizagao de critérios para entender
as diversas formas de concorrer que variam no espaco € no tempo.

Ainda segundo o pensamento de Rosa Ramos®®, dois erros importantes devem ser
evitados relativamente a consideracdo da forma indireta da concorréncia. Primeiramente,
proteger a forma triddica da concorréncia como um objetivo autdbnomo do antitruste nao se

201 "Fosse assim,

identifica a dizer que a concorréncia seja o unico objetivo do antitruste
poder-se-ia sem reservas atribuir ilicitude a qualquer concentracdo econdmica ou forma de
cooperagdo entre os agentes econdmicos mesmo que uma cooperacdo pudesse resultar na
criagdo de novos produtos e que a diminui¢do de custos de transacdo e assimetrias
informacionais pudessem trazer beneficios reais ao consumidor. Pelo contrario, nao se deve
partir do pressuposto de que a concorréncia ¢ sempre disfuncional. A forma triadica nao quer
apelar a nenhum extremo.

O segundo erro seria crer que o reconhecimento da concorréncia como um objetivo
autdbnomo seria suficiente para provisionar critérios decisoérios para todo e qualquer caso
envolvendo a prote¢ao da concorréncia. Ora, na mesma medida que em outras areas, critérios

sdo distingoes produzidas e consolidadas pelos tomadores de decisdo e pela doutrina

Juridica®®.

198 Ibid., p. 184.

19 Tbid.

200 Ibid., p. 191 e ss.

201 Mesmo assim, evidentemente ela ndo deixa de ser um bom ponto de partida, especialmente face aos
desenvolvimentos tecnologicos que quase suspendem a dupla contingéncia entre os concorrentes, como 0s
algoritmos que favorecem a colusdo. V., para tanto, OECD. Algorithms and Collusion: Competition Policy in
the Digital Age. Disponivel em: www.oecd.org/competition/algorithms-collusion-competition-policy-in-the-
digital-age.htm.

22 RAMOS, op. cit., p. 192.



69

A consequéncia disso ndo poderia ser outra: objetivos “secundarios” relacionados a
concorréncia devem ser observados para dar maior consisténcia as decisoes antitruste.

Diante do quanto explanado acima, Rosa Ramos?*® busca consolidar algumas outras
implicagdes teoricas para o antitruste.

A primeira implicac¢do ¢ que levar a forma social da concorréncia para o antitruste
oferece ndo s6 uma melhor descricdo de alguns casos com vistas a fun¢do multivalorada da
concorréncia, mas pode inclusive sugerir o aumento da concorréncia em relagdo as ideias
respeitantes aos objetivos do antitruste; ora, estabelecer objetivos a priori para o antitruste
que ndo a promocdo da concorréncia ndo funciona sendo como um mecanismo inadequado
de reducdo de complexidade quanto ao fenomeno.

A protecdo dessa forma social leva, por outro lado, a desafiar o objetivo prevalecente
do antitruste nas tltimas décadas: o “bem-estar do consumidor’?**, Utilizar o “bem-estar”
como critério para o antitruste, para o nosso trabalho, significa basicamente transmutar uma
expectativa cognitiva sobre o funcionamento dos mercados numa expectativa normativa de
que esses mercados devem funcionar de forma a produzir a0 maximo com 0s menores pregos
acoplada muitas vezes com outra expectativa normativa de que a eficiéncia tenha a dignidade
de uma justificativa contra o antitruste ainda que nenhuma eficiéncia especifica seja
comprovada.

Segundo Rosa Ramos?®, esse “principio” do bem-estar foi desafiado recentemente

por duas tendéncias opostas. A primeira ¢ a inspirada pela eficiéncia de Kaldor-Hicks?%,

203 Ibid., pp. 215 e ss.

204 Ibid., p. 215.

205 Tbid.

206 Cf. KALDOR, Nicholas. Welfare Propositions of Economics and Interpersonal Comparisons of Utility. In:
The Economic Journal, Vol. 49, N. 195, set. 1939, pp. 549-552, disponivel em:
https://www.jstor.org/stable/2224835. Acesso em: 20 ago. 2019, p. 551, em que o argumento do autor leva a
divisdo da “economia do bem-estar” em duas “partes”: a primeira relacionada a produgdo, a segunda a
distribui¢do. Quanto a primeira, considerada por Kaldor como a mais importante, ela devem incluir todas as
proposicdes para o aumento de bem-estar social relacionada ao aumento da producdo agregada; questdes acerca
do estimulo ao emprego, a equalizacdo dos produtos sociais liquidos e a equalizagdo dos precos com os custos
marginais, entram nessa parte; nela, destaca-se o (segundo Kaldor) inquestionavel carater das prescrigdes
economicas, tendo em vista o postulado basico da economia de que cada individuo preferiria mais a menos,
uma maior satisfagdo a uma menor satisfacdo. A segunda parte, essa sim critica, relativa a distribuicdo, impele
0 economista ndo a se preocupar com as prescrigdes economicas, mas as vantagens relativas de estimular
diferentes objetivos politicos, ja que, segundo o autor, seria impossivel decidir em termos econdomicos qual
padrio de distribuigdo maximizaria o bem-estar social. V. Também HICKS, J. R. The Foundations of Welfare
Economics. In: The Economic Journal, Vol. 49, N. 196, dez. 1939, pp. 696-712, disponivel em:
https://www.jstor.org/stable/2225023. Acesso em: 20 ago. 2019, em que o autor, a despeito de seu modelo
desenvolvido, reconhece que um estado 6timo de organizagio ndo ¢ inteiramente dependente dos principios do
laissez-faire.
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pelo modelo de Williamson®"7 e pelo célebre paradoxo antitruste de Bork. A despeito de seus
avancos em relagdo ao questionamento do principio do bem-estar do consumidor, nenhum
dos modelos deixa de ter a defesa baseada na eficiéncia econdmica como um dos pilares da
analise antitruste, mesmo quando elas nao possam ser provadas ou quando a préatica
adjudicada pelo antitruste leva a maiores pregos®.

A segunda tendéncia seria chamada de “neo-brandeisiana”, que defende objetivos
normativos mais amplos como a preservagao de pequenas empresas ¢ a dispersao do poder
econOmico, voltando-se para a redistribuicdo de renda das maiores para as menores

empresas. Tal seria, segundo Rosa Ramos?”, inspirada pela “curse of bigness”

210 1

brandeisiana

Khan?'2,

, uma série de artigos académicos®!! e no paradoxo do antitruste de Lina

207 Williamson, O. E. Economies as an Antitrust Defense: The Welfare Tradeoffs. In: The American Economic
Review, Vol. 58, N. 1, mar. 1968, pp- 18-36, disponivel em:
https://www.jstor.org/stable/1831653%0rigin=JSTOR-pdf&seq=1. Acesso em: 20 ago. 2019. O modelo de
Williamson basicamente indica que boa parte das concentragdes empresariais ndo produzem consequéncias
significativas em termos de pregos e eficiéncia, mas, onde ambas ocorrem e onde o crescimento organico for
muito custoso, uma defesa baseada na eficiéncia deve ser levada em consideragdo. Mesmo assim, alega o autor
(p. 33-34), a mera existéncia de economias ndo significa que tal seja suficiente para justificar uma concentragéo
empresarial. Ocorre que, ja que, segundo seu modelo, ¢ necessario um relativamente grande aumento
percentual de preco para compensar os beneficios que resultariam de uma reducéo de entre 5 e 10% nos custos
médios, para o autor, a existéncia de economias dessa magnitude seria suficientemente importante para dar as
autoridades antitruste uma espécie de aviso antes de proibir uma tal concentragao. Obviamente, deve ser feito
o trade-off e também avaliar se tais ganhos proporcionados pelas economias de escala realmente sdo passados
ao consumidor. Enfim, importante para o nosso trabalho s3o algumas consideragdes relativamente as
concentragdes verticais feitas por Williamson (p. 33): (i) a organizagao histérica da industria deve ser levada
em consideracdo para que se presuma qualquer eficiéncia basica nesses mercados em que se falta
desenvolvimento tecnoldgico ou do proprio mercado; (ii) mesmo nos casos em que ha essas mudangas, a defesa
baseada em eficiéncia ndo ¢ automatica; e (iii) se houver suporte para uma defesa de eficiéncia, ela deve ser
ponderada com as consequéncias relativas ao poder de mercado. Mas o basic tradeoff calculation feito por
Williamson, embora baseado em poder de mercado, pondera-o com base na considera¢do dos pregos.

208 RAMOS, op., cit., p. 215.

209 Ibid., pp. 215-216.

210y Louis Brandeis, Competition, in Osmond Fraenkel, Clarence Lewis, The Curse of Bigness:
Miscellaneous Papers of Louis D. Brandeis (1935), New York, The Viking Press, 116, p. 101 e ss, apud
RAMOS, op. cit.. A visdo brandeisiana, como explica Rosa Ramos (ibid., p. 103), tem conexdo com um
entendimento amplo da estrutura social e dos ideais norte-americanos. Eleva-se como problema o fato de que
as corporacdes ndo mais seriam detidas ou controladas por um pequeno grupo de individuos. Os grandes
mecanismos corporativos ja separariam propriedade e controle, como de resto hoje ja ¢ largamente sabido, e
isso teria estimulado o mau uso da riqueza e do poder. Brandeis acreditava que a “igualdade de oportunidades”
que defendia, com uma visdo clemente relativamente ao pequeno empresario, que a prosperidade do passado
ndo teria vindo das grandes corporacdes, mas a partir dos pequenos homens e seus dotes de coragem e energia.
21 Listados em: MELAMED, Douglas; PETIT, Nicholas. The Misguided Assault on the Consumer Welfare
Standard in the Age of Platform Markets (2018), disponivel em https://ssrn.com/abstract=3248140, p. 6.

212 KHAN, Lina M. Amazon’s Antitrust Paradox. In: Yale Law Journal, Vol. 126, 2016, pp. 711-805,
disponivel em: https://digitalcommons.law.yale.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=5785&context=ylj. Acesso
em: 20 ago. 2019. Para a autora (p. 803), utilizando o exemplo da gigante norte-americana, o direito antitruste
contemporaneo subestimaria o risco de precos predatorios e os possiveis efeitos anticompetitivos da integracao
de “linhas de negocio distintas” (basicamente, verticalizagdo). No contexto de plataformas online, essa
preocupagdo seria ainda maior, primeiro porque a economia das plataformas incentivaria a perseguigdo de
crescimento em detrimento de lucros, o que passou a ser uma estratégia cara aos investidores e conforma
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Apesar de Rosa Ramos concordar com boa parte dos pressupostos dessas tendéncias

criticas ao consumer welfare approach®’’

, ele também concorda que o antitruste ndo é bom
em ponderar objetivos ( “antitrust is not good at balancing”), que uma métrica é necessaria
para a operacionalizagdo de um objetivo alternativo (que nao a concorréncia em si) € que a

214

transparéncia é um problema central no debate acerca dos objetivos do antitruste”'*. Nessa

visdo, também explicitamente defendida por Tim Wu?!3

, a certeza cientifica prometida pela
Escola de Chicago ndo se materializou, e a protecao da concorréncia seria mais determinante
do que o teste de bem-estar do consumidor. Trata-se de proteger um processo competitivo
(ou, na linguagem luhmanniana, processos que reestruturem a estrutura competitiva) ao
invés de maximizar um valor especifico. Assim, o foco da autoridade antitruste deveria ser
na pergunta’'®: a concentracdo ou a conduta em questio sdo meramente parte do processo
competitivo ou ocorrem com vistas a suprimir ou destruir a concorréncia?

Restam em aberto, no entanto, questdes sobre se a autoridade deve dar atencdo a
objetivos de uma certa ordem ou mesmo se o foco na protecdo do processo competitivo
deveria impelir a um regramento mais baseado em sancionamento per se de estruturas.

Rosa Ramos nao responde diretamente a esta questdo. Na verdade, seu pensamento
val muito mais para a direcdo de desvelar (como aqui fazemos) a concorréncia como algo
muito mais paradoxal do que positivo. O objetivo da protecdo da concorréncia significa,
entdo, proteger uma estrutura triddica que, num contexto econdomico, ¢ formada por ao
menos duas empresas produzindo valores objetivos para disputar o recurso escasso de um

consumidor; significando proteger também o carater indireto dessa forma (lembrar que a

interagdo direta ndo ¢ parte da concorréncia), ou seja, observagdo muitua sem comunicagao

racionalidade aos precos predatorios, a despeito de a doutrina existente considera-los como irracionais;
segundo porque as plataformas online sdo intermediarios importantes, integrando-se em varias linhas de
negocios para controlar essa essential facility de que também dependem os concorrentes. Este papel duplo,
segundo a autora, permite que a plataforma explore a informagdo coletada de companhias utilizando seus
proprios servicos e, assim, acabar com os seus competidores. Justamente para capturar essas preocupagdes
anticompetitivas, Khan defende que o framework do bem-estar do consumidor deve ser substituido por uma
abordagem que preserve o processo competitivo € a estrutura de mercado. O mais interessante ¢ que aplicar
essas ideias ndo passa por um calculo econdmico determinado e, sim, por uma espécie de presuncao de
predacdo e pelo banimento de certas integragdes verticais a partir da observacdo das estruturas que criam
conflitos de interesse anticompetitivos, que praticam subsidios cruzados e dos incentivos que hé para a pratica
de precos predatorios.

213 WERDEN, Gregory J. Back to School: What the Chicago School and New Brandeis School Get Right. Set.
2008, disponivel em https://ssrn.com/abstract=3247116 ou http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.3247116. Acesso
em: 20 ago. 2019.

214 RAMOS, op. cit., p. 216.

215 Tim Wu, After Consumer Welfare, Now What? The ‘Protection of Competition’ Standard in Practice
(2018), CPI Antitrust Chronicle; e Tim Wu, The Curse of Bigness: Antitrust in the New Guilded Age (2018),
New York, Columbia Global Reports, 127-145, apud RAMOS, idem.

216 RAMOS, op. cit., p. 216-217.
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entre as empresas e que pode ser medida por uma conduta que seja lucrativa
independentemente de prejuizos causados ao rival; implicando também que intermediarios
(como as plataformas e, por que nao, a propria agéncia antitruste) ndo interditem uma disputa
indireta por uma terceira parte (fertius) de controlar a concorréncia entre quem tem acesso a
esses intermediarios, impedindo também que se preclua a escolha do consumidor; e, por fim,
o antitruste deve proteger a concorréncia das barreiras ndo econdmicas que tendem a excluir
os concorrentes®!”.

Sua proposta para o antitruste ndo vai muito além dessas implicagdes teoricas, nao
sendo nem o seu objetivo. Mas o importante daqui ¢, segundo o proprio autor, a criacao € a
consolidacdo de distingdes para permitir e controlar o processo de tomada de decisdo

antitruste®'®.

Mesmo assim, como ligar os pontos relativamente a todas essas
recomendagoes? Quais distingdes merecem mais atencao do direito concorrencial? Quais
delas determinam o grau de intervencdo adequado da autoridade antitruste e quais delas sdo,
por assim dizer, “dirigistas”?

Propomos que, em primeiro lugar, ¢ necessario que o sistema juridico efetivamente
esteja aberto a tais distingdes. Quanto menor for a possibilidade de cria-las, tanto menor sera
a possibilidade de alteracdo das estruturas. No caso brasileiro, identificaremos o problema
como sendo um deslocamento de estruturas cognitivas (advindas da ciéncia econdmica) para
estruturas normativas (de decis@o), limitando a capacidade que o sistema parcial adjudicante
(CADE, BACEN, etc.) tem de absorver complexidade®!?. Em outros termos, trata-se de dizer
que os critérios normativos a serem selecionados pela autoridade antitruste na tomada de
decisdo, incluindo expectativas normativas relacionadas ao processo competitivo e aos seus
objetivos, sofrem limitagdes inadequadas de certas estruturas cognitivas que monopolizam
o conhecimento que se tem da concorréncia e do caso em questdo. Mais praticamente, falta
concorréncia de critérios para o antitruste.

Um fendmeno que ao menos sugere isto ¢ o que Salomao Filho repetidamente vem
advertindo como “paralisia do antitruste?’. O direito concorrencial brasileiro nio escapa

dela, que carrega consigo as seguintes caracteristicas: (1) empobrecimento tedrico e pratico

217 Ibid., p. 221.

2181bid., p. 229. O autor conclui: “/I]n order to accomplish its task of deciding mergers and conducts, antitruste
does not require one to rationalize decisions basing them on na indistinguishable process, to justify goals, or
to stablish the supremacy of only one goal. It needs only to find distinctions that exclude, discriminate and thus
allow decision-making*.

219 A quarta sub-hip6tese acima aventada.

220 V. SALOMAO FILHO, Direito concorrencial..., op. cit., pp. 17 e ss; idem, Teoria critico-estruturalista...,
op. cit., pp. 233 e ss.



73

em funcdo do dominio pelo pensamento neocldssico; (ii) relegagdo do antitruste a um
tratamento meramente pratico e casuistico, pautando-se a interpretacdo dos casos na melhor
aplicacdo da ideia de eficiéncia, contra uma visdo mais ampla do direito antitruste que
valoriza a capacidade de organizagao social do préprio direito; (ii1) um conceito “aguado”
de livre concorréncia, em termos econdmicos, segundo o autor erroneamente identificado ao
livre funcionamento dos mercados; (iv) uma perda de densidade também dos objetivos a
serem perseguidos pelo antitruste, “cada vez mais nebulosos”; e (v) aplicacao acritica de
teorias econdmicas provenientes de contextos economicos diferentes do brasileiro, que ¢
marcado pela concentragdo econdmica historica e estrutural.

Os caminhos que Salomdo Filho propde para “ajudar a derreter o gelo da teoria
antitruste”, com foco na anélise antitruste, especialmente de atos de concentracao sao, de
forma geral: (a) incorporacdo nos elementos tradicionais da andlise antitruste, como
definicdo de mercado e mensuragdo da participacdo no mercado, de analise sobre o grau de
assimetria de informacio??!; (b) necessidade de desenvolver critérios para san¢do de
concentragdes verticais, tendo em vista que nao ha clareza em relacao a quais delas devem
se submeter a controle, ja que os critérios neoclassicos para a definicdo de mercado sé se

1222 _ nesse caso, o autor considera??®, que toda vez

direcionam a andlise do poder horizonta
que houver a expectativa que os agentes economicos “venham a restringir demanda, limitar
oferta, retirar-se do mercado por forca da restricdo de informacgdo ocorrida e que essa
situagdo venha a perdurar e até se reproduzir no tempo, a concentragao ou restri¢ao vertical
criarda riscos para o sistema concorrencial” -; (c) garantir, via decisdo antitruste, a

concorréncia entre redes nos mercados correspondentes, garantindo de fato ao consumidor

escolhas diversas.

221V, idem, Teoria critico-estruturalista..., op. cit., p. 237. Em caso de concentragdes verticais, conforme o
autor, trata-se do unico critério existente para a mensuragdo de poder.

222 Ibid. Ocorre que, (ibid., p. 238) € isso € um problema a ser enfrentado nesta dissertagdo, numa analise tedrica
tais critérios para prevencao de concentragdes verticais s6 podem ser formulados em termos gerais. Aqui, o
autor diz que esses critérios gerais devem seguir as bases tedricas da economia da informacao: [A] assimetria
de informacao sera relevante sempre que for capaz de alterar as condi¢des de funcionamento do mercado (...)
[O] problema da assimetria de informagao surge quando ela ¢ capaz de alterar as condi¢des de funcionamento
do mercado. Essas alteragdes surgem tipicamente quando a diferenca de informagdo criada ou a possivel
diferenca de informacao criada leva um dos agentes a alterar seu comportamento no mercado. Hipotese muito
comum ¢ a da integragdo ou concentragdo vertical que permite ou implica eliminagdo da concorréncia
intramarca. Nao ha que se contra-argumentar, como fazem os neoclassicos, que ndo havera efeitos na linha
vertical e que atengdo exclusiva deva ser dada a concorréncia intermarcas. A elimina¢do da concorréncia
intermarcas leva a uma enorme restricdo de informagao para os consumidores. O produtor ¢ capaz entdo de
limitar variedade de produtos, restringir oferta etc. Verificada a restri¢do de informagéo e a possibilidade de
mudanga no comportamento do mercado, ja existe entdo o risco ao sistema concorrencial.”

22 Ibid., p. 239.
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Com os pressupostos tedricos e metodologicos e algumas recomendacdes gerais para
o antitruste explanados neste capitulo, comegaremos a estudar, por fim, a disciplina
especifica dos atos de concentragdo e as estruturas bancarias brasileiras: estudaremos no
proximo capitulo as fontes especificas de poder econdmico e sua conformagao historica que
exigem mudanca estrutural econdmica e juridica; bem como, com base nas discussdes aqui
havidas, intentaremos postular alguns critérios para a analise de atos de concentragdo,
especialmente os mais caracteristicos, envolvendo estruturas bancarias e os problemas
econOmicos e sociais especificos que a concorréncia gera nesses mercados, visando a uma
maior adequagdo social dessas decisdes, e comparando com a estrutura normativa a
disposi¢do das autoridades que aplicam o antitruste — que serdo estudados como limites
juridicos ou econdmicos a aplicagdo (adequada) do direito concorrencial; no terceiro
capitulo, extrairemos das razdes juridicas das decisdes adiantadas na introdugdo e
compararemos com os critérios anteriormente desenvolvidos, a fim de comprovar ou nao as
hipotese principal deste trabalho: a forma de concorrer no sistema bancério e o sistema
parcial que aplica o direito concorrencial sdo ou estdo disfuncionais. E dizer, também: o
CADE (e, em certa medida, o BACEN) exerce(m) de maneira disfuncional a sua
competéncia relativamente a ato de concentragdo nos mercados dos quais fazem parte as

estruturas analisadas.

2. ESTRUTURAS BANCARIAS E DIREITO CONCORRENCIAL

Para que se possa defender qualquer mudanga estrutural nos termos propostos neste
trabalho, essencial ¢ entender a fonte especifica do poder econdmico com a qual se lida.
Sendo assim, a primeira parte deste capitulo destinar-se-4 a uma breve descricdo das
estruturas bancarias brasileiras mais poderosas, ja adiantadas na introducdo, bem como a
descricdo no que respeita a atuacdo do BACEN sobre essas estruturas. O objetivo € entender
como eles concorrem entre si € como a atuagdo regulatoria influencia na concorréncia do
setor.

J4 a segunda parte do capitulo, umbilicalmente interligada a primeira, tratara das
novas perspectivas de desbancarizagao e democratizagao do crédito no Brasil, com especial
foco na atuagao do BACEN nesse sentido. Objetiva-se aqui mostrar ao leitor como o 6rgao
regulador pode atuar com vistas ao reforco e a manuten¢do das estruturas existentes e, ao

mesmo tempo, num discurso diametralmente oposto, advogar por maior concorréncia no
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setor, faltando coeréncia, transparéncia e democracia a sua atuagdo, um problema ja antigo,
mas com reverberagdes na estrutura dos mercados que regula, tendo em vista o seu papel
intermediario. Isso passa pela reflexdo sobre o papel contemporaneo dos bancos centrais.
Depois, entraremos novamente no tema do antitruste, ainda de forma mais tedrica, e buscara
tornar mais translicidos os limites econdmicos e juridicos para a mudanga estrutural que
aqui se advoga como necessaria. Como se verd e ja se adiantou, embora os limites nao
possam ser claramente definidos, a “paralisia do antitruste” os torna mais palpaveis, e a
solucdo acaba passando muito mais por uma auto-transcendéncia do direito antitruste do que
uma mudanga direta no sistema econdmico, tendo em vista que, relembrando o ensinamento
de Salomao Filho, ndo se pode mais esperar que a mudanga estrutural da esfera econdmica
parta dela mesma. Por fim, também destina-se a descrever as estruturas normativas
existentes que fornecem critérios para a adjudicacao dos atos de concentracao, de certa forma
mostrando a nova distribuicdo de competéncias entre CADE e BACEN (com foco na
competéncia do CADE) como uma chance perdida. Comparando os critérios funcionais
desenvolvidos nesta dissertacdo com os critérios a disposi¢do e, finalmente, os critérios
efetivamente utilizados (norma criada) pelas autoridades antitruste, possibilitar-se-4 a
avaliagdo do sistema com base nas decisdes tomadas, como se fard no capitulo 3. O foco ndo
sera, conseguinte, nos critérios meramente formais relativos a atribuicdo de competéncias a

um 6rgdo ou outro, mas, sim, no efetivo exercicio de sua competéncia.

2.1. Historico das concentracdes bancarias no Brasil: intimidade, politica e a bénc¢ao da

regulaciao

Esta primeira parte dedicar-se-a a algumas explica¢des acerca da fonte do poder
economico dos maiores bancos brasileiros e o papel do 6rgao regulador na estruturagao desse
poder.

Destarte, trataremos das raizes e endogeneidades do sistema financeiro brasileiro,
destacando a conformagao de expectativas das estruturas bancarias brasileiras pelo BACEN,
ali onde o sistema econdmico se acopla com o sistema politico, principalmente. Como ja
referido no capitulo anterior, tendo em vista a centralidade dos bancos no sistema
econdmico, ¢ de se esperar que tal estruturagdo gere impactos igualmente centrais no sistema
econdmico como um todo. Destacaremos rapidamente o episoddio da salvagao publica dos
bancos brasileiros ocorrida na década de 1990, descrevendo uma opcao politica

reiteradamente tomada que resultou na concentracdo bancaria contra outras possibilidades
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de estruturagdo. E preciso ressaltar desde ja: segundo o método aqui adotado, fortemente
marcado pela contingéncia, qualquer afirmag¢do que suspenda outras possibilidades de
estruturacao face aos problemas eventuais do sistema deve ser tratada como suspeita. Isso
porque, ndo havendo possibilidades diversas de estruturagdo do sistema, isso a0 menos
aponta para um problema estrutural o qual, ignorado, representa uma redu¢ao arbitraria de
possibilidades de estruturacdo face a problemas novos que podem surgir, gerando assim
novos problemas cuja resolucdo demanda alteragao estrutural. Isso sugere uma busca de

equivalentes funcionais para atividade do banco central.

2.1.1.Breve historia do sistema financeiro brasileiro até a década de 1990

A intervencao do Estado brasileiro no setor financeiro tem uma historia ligada a
economia cafeicultora, que dinamizou o sistema financeiro antes extremamente timido e
estatico, voltado para empréstimos a curto prazo. A Lei Bancaria de 1890?%* estabeleceu que
dependeriam de autorizacdo governamental para funcionar os “bancos de circula¢do”, os
“bancos de crédito real”, os “monte-pios, os montes de soccorro [sic] ou de piedade, as caixas
economicas [sic] e as sociedades de seguros mutuos [sic]”’, bem como as companhias
estrangeiras. Nao se tratava de regras regulatorias, mas, sim, voltadas principalmente a
organizagdo societaria das institui¢des financeiras.

Sem regulacdo (com excecao, talvez, do Banco do Brasil que, com status de ente
estatal, possuia tarefas como emissao de moeda etc.), a especulagdo era esperada, tanto que
o Brasil passou pela crise bancaria de 1900, e sucessivas outras (com influéncia, ¢ claro, da
primeira guerra mundial), até a Reforma Bancaria operada pelo Decreto n 14.728/21%% ¢
legislagdes posteriores, criando a “Inspectoria”. Destacando-se no decreto ha a existéncia de
uma exigéncia de depdsito minimo de 50% do capital que os bancos se obrigariam a realizar,
a exigéncias de um capital minimo (a época do Decreto, de 9.000 contos de réis) e também
de um deposito minimo para operagdes cambiais, resultando num ambiente que ndo
favorecia a entrada de bancos estrangeiros no Brasil, e, por outro lado, estimulava a

existéncia de instituicdes com maior concentragdo de capital.

224 Disponivel em: https://www2.camara.leg.br/legin/fed/decret/1824-1899/decreto-164-17-janeiro-1890-
518020-publicacaooriginal-1-pe.html.
225 Disponivel em: https://www2.camara.leg.br/legin/fed/decret/1920-1929/decreto-14728-16-marco-1921-
504798-publicacaooriginal-1-pe.html.
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Saltando para 1945, ap6s avangos na estruturacdo do sistema financeiro sem uma
mudanga de orientacdo (o mote sempre foi, afinal, o da segurancga) criou-se, via Decreto-Lei
n°® 7.293/45%%% a Superintendéncia da Moeda e do Crédito (SUMOC)*?’, que atuou na
economia brasileira até a reforma financeira de 1964, com a instituicdo do BACEN.,
mediante a Lei n°® 4.595/64%28,

Embora ja se previsse competéncia de regular as condi¢des de concorréncia no setor
(§2° do art. 18 e antiga alinea “b” do §2° do revogado art. 44), o BACEN nunca chegou a
regulamentar essa competéncia, quando muito exercer. Demais disto, avangou na suspensao
do tratamento dispar relacionado as instituicdes estrangeiras, que no projeto original
dependiam de autoriza¢do do Poder Executivo para funcionar no Brasil.

Pode-se dizer que a proxima grande alteragdo na estrutura do sistema financeiro

brasileiro ocorreu com a Resolucdo n° 1.524/88%%°

, que, a0 mesmo tempo em que favoreceu
a existéncia dos hoje conhecidos como “bancos multiplos™ (antigo inc. I, que facultava aos
bancos comerciais, bancos de investimento, bancos de desenvolvimento, sociedades de
crédito imobilidrio e sociedades de crédito, financiamento e investimento a “organizacao
opcional em uma unica instituicdo financeira”), permitiu a emergéncia, via inciso III, de
instituigdes menores € com uma menor exigéncia de capital para funcionar. No entanto, tal
Resolugdo silenciou em relagdo a eventual andlise concorrencial das consolidagdes que em
principio permitiu.

As fragilidades estruturais do sistema financeiro nacional (e as consequentes
inovagdes regulatorias) ficariam mais claras, mais tarde e como se verd, com o
desenvolvimento das politicas relacionadas ao Plano Real.

Como consideracdes finais para essa breve historia, que culminam nos eventos que
estruturaram o SFN tal como ele ¢ hoje, pode-se dizer que a preocupacdo com a concorréncia
dos bancos nunca fez parte da historia legislativa e regulatoria do SFN até recentemente.
Nao a toa, o sistema sempre foi e continua sendo concentrado.

No entanto, a falta de dinamismo do SFN durante o século XX ndo pode ser explicada

somente por quesitos regulatorios ou falta de regulacdo da concorréncia. E bem possivel

226 Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Decreto-Lei/1937-1946/Del7293.htm.

27 v, para a historia da SUMOC, pagina do BACEN:
https://www.bcb.gov.br/acessoinformacao/legado?url=https:%2F%2Fwww.bcb.gov.br%2Fpre%2FHistoria%
2FSumoc%?2FhistoriaSumoc.asp. Para um estudo que interliga a Instrugdo 113 da SUMOC, v. CAPUTO, Ana
C; MELO, Hildete P. A Industrializagdo Brasileira nos Anos de 1950: Uma Analise da Instru¢do 113 da
SUMOC. In: Estudos Econémicos, Sdo Paulo, V. 39, N. 3, pp. 513-538, 2009.

228 Disponivel em: http:/www.planalto.gov.br/ccivil 03/LEIS/L4595.htm.

229 Disponivel em: https://www.bcb.gov.br/pre/normativos/res/1988/pdf/res_1524 v8 P.pdf.
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tracar uma correlacdo positiva anterior entre a falta de dinamismo do setor financeiro e a
falta de dinamismo do préprio sistema economico brasileiro com base na teoria de Salomao
Filho?*°. Assim, quanto menor era carater funcional da diferenciacdo do sistema econdmico
brasileiro (e, consequentemente, um carater mais proximo de algo como uma diferenciagao
estamental), tanto menor era a centralidade da atividade bancaria para o sistema econdmico,
j& que as inversdes ou pagamentos dependiam da centralidade das decisdes dos grandes
proprietarios de terra, que determinavam precipuamente o dinamismo do setor econdmico.
E simplesmente impossivel imaginar um sistema bancério descentralizado como o norte-
americano a partir de um sistema econdmico extremamente centralizado, resquicio arcaico
de uma sociedade dependente de suas amarras coloniais.

Outro fator que pode ter influenciado historicamente na falta de dinamismo do setor
bancario brasileiro seria explicado por um acoplamento estrutural do sistema econdémico

21 as trajetérias econdmicas®*2dos

com o sistema intimidade. Como mostra Markowitz
bancos Bradesco, Itai e Unibanco teriam sido resultado de influéncias das organizagdes
familiares, relativamente as sele¢des de parcerias, areas e formas de atuacao relativamente a

economia nacional.

2.1.2. A década de 1990: cicatrizes do PROER

Tendo comecado no final da década de 1980, os processos de consolidagao bancarios
marcaram fortemente a década de 1990 no Brasil, contando com um alto grau de participacao

do poder publico. Economicamente, eles podem ser explicados pela perda de receitas que

792330

advinham das chamadas operacdes de floating. Os chamados “ganhos de floating u

“ganhos de passivos sem encargo” (no caso do BACEN, “imposto inflacionério’) consistiam

234

basicamente numa decorréncia da perda de poder aquisitivo da moeda™" que penalizaria o

230V a explicacdo, por Salomao Filho, da teoria da tripla drenagem, em Direito concorrencial, op. cit., pp. 17
€ ss.

Z1 MARKOWITZ, M. Bancos e banqueiros, empresas e familias no Brasil. Rio de Janeiro, Museu Nacional,
dissertagdo de Mestrado em Antropologia, 2004.

222 Cf. NEVES, Romulo Figueira. Acoplamento estrutural, fechamento operacional e processos
sobrecomunicativos na teoria dos sistemas sociais de Niklas Luhmann. Sdo Paulo, 2005. 148 p. Dissertacdo de
mestrado. Faculdade de Filosofia, Letras e Ciéncias Humanas, Universidade de Sdo Paulo, p. 106. V. também,
para um panorama mais geral sobre o que podemos chamar de influéncia do sistema intimidade sobre o sistema
econdmico, LAZZARINI, Sérgio. Capitalismo de Lagos: os Donos do Brasil e suas Conexdes. 2. ed. Sao Paulo:
Bei Comunicagio, 2018..

233 CYSNE, Rubens Penha; COSTA, Sérgio Gustavo Silveira da. Reflexos do Plano Real sobre o sistema
bancario brasileiro. In: RBE, Rio de Janeiro, 51(3), p. 325-346, jul.-set. 1997.

234 Ibid., p. 330.
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sistema nao-bancario tendo em vista o fato de a moeda, nessa situagdo, render juros nominais
nulos e estar desprotegida da inflagdo. No caso dos depositos a vista nos bancos comerciais,
eles também nao rendiam juros, permitindo que essas instituigdes, autorizadas a emitir tais
depositos, também participassem do processo de transferéncia de renda para o proprio setor
banciério, ai incluido o BACEN. E um ganho de capital em que o poder aquisitivo de um
passivo (como a base monetaria e os proprios depodsitos a vista é reduzido pelo aumento do
nivel de pregos; noutros termos, trata-se dos “juros reais negativos pagos pelo excesso de

”235 O total das transferéncias inflacionarias

depositos a vista sobre encaixes reais
corresponde ao total da perda global da sociedade, ja que ela mesma era obrigada a conviver
com a falta de protecdo dos meios de pagamentos a0 mesmo tempo em que era obrigada a
com eles transacionar.

Com o advento do Plano Real, e se considerando a média mensal das transferéncias
inflacionarias de janeiro de 1990 a junho de 1994 e o periodo de julho de 1994 a maio de
1995 (posterior ao Plano Real), teria havido uma queda das transferéncias inflacionarias para
o sistema bancario comercial na ordem de US$8.631 milhdes ao ano, uma perda que teria

atingido preponderantemente o sistema bancario privado?*®

. Ocorre que, em termos liquidos,
pelo fato de os bancos privados ja terem se preparado para uma economia com inflacido
baixa, sugere-se que os bancos estaduais e os federais tenham sido atingidos de forma mais
relevante pelo processo. A compensacio das perdas de receita de floating®’ teria sido
compensada pelo crescimento do resultado de operagdes de crédito e aplicagdes em titulos e

4238com um crescimento de 53%

valores imobiliarios. A real mudanca teria ocorrido em 199
nas operagdes de crédito.

Como observaram Rubens Penha Cysne e Sérgio Gustavo Silveira da Costa, em
relagdo aos problemas de perda de receita do sistema bancario, o Banco Central dispunha de

4?3 ¢ o Decreto-Lei n°

dois mecanismos para intentar sua resolucdo: a Lei n® 6.024/7
2.321/1987%%; o primeiro regulando as intervencdes e liquidacdes extrajudiciais em
institui¢des financeiras privadas e publicas ndo federais?*! (que, segundo os autores, ndo teria
funcionado na sua funcao preventiva, tendo em vista que sob intervengdo, a instituicao

financeira ndo honrava suas obriga¢des para com os depositantes, a auséncia de seguro-

235 Ibid.

236 Tbid.

27 1bid, p. 337.

28 bid.. p. 339.

239 Disponivel em: http:/www.planalto.gov.br/ccivil 03/LEIS/L6024.htm.

240 Disponivel em: http:/www.planalto.gov.br/ccivil _03/Decreto-Lei/Del2321.htm.
241 CYSNE; COSTA, op. cit., p. 342.
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deposito penalizando-os; além pelo fato de colocar diretores e membros do conselho de
administracdo das instituicdes simetricamente com rela¢do a responsabilidade em caso de
intervencao); o segundo, que criou o Regime de Administracao Especial Temporaria (Raet),
em que a instituicdo financeira continuaria funcionando e cumprindo suas obrigacdes, foi
aplicado na pratica apenas para bancos estaduais, possivelmente em fun¢do do fato de que
os prejuizos federais eram repassados dos bancos estaduais ao BACEN, seguindo
administracdes publicas gastadoras, mas nao banqueiros privados inconsequentes. No caso
do Raet, ao contrario da Lei n® 6.024/74, os passivos dos bancos nao perderam liquidez, o
que impediu que poupadores fossem prejudicados. Foi justamente a intervengao que ocorreu
no caso do Banco Economico.

Mesmo assim, a crise bancaria iminente nao foi solucionada pelos mecanismos que
havia a disposi¢ao do BACEN. Lang¢ou-se mao, assim, de duas novas medidas provisorias e

uma resolu¢io do BACEN. A primeira medida provisoria foi a n°® 1.179%%?

, que instituiu o
Programa de Estimulo a Reestruturagao e ao Fortalecimento do Sistema Financeiro Nacional
(PROER)*®. Essa medida permitiu que, basicamente, as institui¢des financeiras que
incorporassem outras registrassem como agio a diferenga entre o valor de aquisicao e o valor
patrimonial da participagao societaria adquirida (inc. II, do art. 2° da MP, revogada) seguindo
da possibilidade de contabilizacdo como perdas os valores dos “créditos de dificil
recuperagdo” (inc. I do mesmo art.): 4gio a ser amortizado do imposto de renda da empresa
que incorporou.

Na pagina oficial do BACEN que explica o PROER?**, cita-se o presidente do
BACEN a época, Gustavo Loyola, num movimento que ndo da para distinguir se ¢
proselitista ou informativo: “[N]ao estamos beneficiando o banqueiro A ou B” (em discurso
aos membros da Associagdo Brasileira das Empresas de Leasing no dia 17/11/97), “a

preocupacgdo ndo ¢ favorecer os bancos, mas preservar o sistema € a economia como um

todo?*. A conjuncdo dos dois fatores ndo é sequer cogitada. De fato, é bem possivel que o

242 Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/mpv/1990-1995/1179.htm.

243 As  outras medidas foram a  Resolugdo n°  2.211/1995  (disponivel  em:
https://www.bcb.gov.br/pre/normativos/busca/downloadNormativo.asp?arquivo=/Lists/Normativos/Attachm
ents/46045/Res_2211_v3_L.pdf), que criou o Fundo Garantidor de Crédito, e a Medida Provisoria n® 1.182/95
(disponivel em: http:/ www.planalto.gov.br/ccivil_03/MPV/1990-1995/1182.htm), que deu poderes ao
BACEN para capitalizar, fundir ou transferir compulsoriamente o controle de qualquer institui¢ao financeira
com vistas a protegdo do sistema financeiro, inclusive com indisponibilidade de bens ao acionista controlador.
24 Disponivel em: https://www.bcb.gov.br/htms/proer.asp?frame=1.

%5 V. O relatorio da CPI do PROER emitido pela Céamara dos Deputados
(https://www2.camara.leg.br/atividade-legislativa/comissoes/comissoes-temporarias/parlamentar-de-
inquerito/51-legislatura/cpiproer/relatoriofinal.html) (p. 47) o depoimento de Loyola: “Qual era a alternativa
ao PROER? Essa ¢ uma pergunta interessante e muito importante, porque sempre devemos considerar as
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sistema financeiro e a economia como um todo tenham sido preservados por intermédio do

favorecimento de certos banqueiros/bancos. A propdsito, foi exatamente isso que

6

aconteceu®*®: a crise bancaria foi saneada, mas os custos (diretos ou indiretos) sdo

insondéaveis. Em rela¢do as instituicdes estaduais, as duas, uma: ou a Unido adquiria o
controle da institui¢do para posterior privatizagio ou extingdo, ou a Unidlo financiou®*"”os

recursos necessarios para capitalizar a instituicdo, definindo prazo para a efetivagdo da

alternativas. Normalmente as criticas que o PROER sofre vém pela metade, porque vem a critica ao PROER,
mas o critico raramente coloca alternativas. A primeira alternativa dbvia, que seria a alternativa quase que de
piloto automatico, seria o Banco Central ter simplesmente liqliidado as instituigdes e esperado para ver. Mas,
como dizia o meu querido e saudoso Professor Mario Henrique Simonsen, isso seria acender o fésforo para ver
se tem gasolina no tanque. Teria um risco muito grande. Mas, evidentemente, tinhamos essa op¢ao. Poderiamos
ter simplesmente liqiiidado a instituigdo e esperado para ver. Poderiamos ter, por exemplo, feito — uma outra
idéia — isso simultaneamente, tentado somente preservar depositantes de pequenos valores. Mas isso poderia
colocar em risco? E uma outra alternativa, mas colocaria em risco os bancos e instituigdes que estavam
emprestando para os bancos com problemas e, principalmente, reduziria o acesso do sistema bancario brasileiro
a linhas de crédito externo. O que significaria também uma pressdo muito negativa sobre o sistema bancario,
principalmente o sistema bancario publico no Brasil e privado de capital nacional. Os bancos estrangeiros,
obviamente, ndo teriam essas linhas cortadas. Enfim, poderia aqui mencionar uma outra alternativa também,
muito a gosto de alguns criticos: seria estatizar o sistema, ou seja, noés simplesmente tocariamos os bancos
tornando-os publicos e, eventualmente, no futuro, poderiamos vendé-los. Uma solucdo que eu diria préxima
ao que aconteceu no caso BANESPA, s6 que o BANESPA ja era um banco publico estadual. Mas seria algo
parecido, quer dizer, o Governo assumiria a administra¢do do banco, vamos supor, do Banco Nacional, sanearia
esse banco durante algum tempo e depois venderia. Sera que isso teria um custo maior ou menor que o PROER?
Eu desconfio que teria um custo maior. A experiéncia mostra que teria um custo maior, mas ja ¢ uma
alternativa. Ndo vou dizer que niio seja uma alternativa. E uma alternativa. E assim poderiamos também falar
sobre outras alternativas. Em relagdo a existéncia ou ndo de recursos or¢amentarios. Ou ndo houve recursos
orcamentarios, o Banco Central... foram recursos que vém da fun¢do do Banco Central como autoridade
monetaria e, portanto, no velho regime, seria como se tivesse vindo do or¢amento monetario ¢ ndo do
Or¢amento da Unido. Hoje ndo existe orgamento monetario mais infelizmente. Entdo, ndo houve aporte de
recursos da Unido. Podera haver? Bom...; aqui ha uma decisdo. Hé paises que fazem programas assemelhados
ao proprio PROER com recursos fiscais. O caso, por exemplo — tenho um livro aqui que mostra um dos paises
que mais sofreram com a crise bancdria foi a Espanha no inicio da década de 80. O programa da Espanha foi
um programa fiscal, que custou 15% do PIB, segundo essa publicacdo do Fundo Monetario, e foi fiscal. Entdo,
aqui..., pode? Pode. O banco pode transferir isso como recurso fiscal. E uma questio de deciso politica. Alguns
casos de solucdo de problemas bancarios no Brasil foram assumidos com recursos diretamente fiscais. Por
exemplo, o programa dos bancos estaduais, o PROES. A recapitalizacdo do Banco do Brasil, em 1996, também
foi com recursos fiscais. A recente recapitalizagdo da Caixa Econdémica Federal também foi com recursos
fiscais. Entdo, ¢ uma decisdo. Poderia, sim, ter recursos fiscais. Existem custos indiretos? Certamente existem
custos indiretos. Por exemplo, alguém pode dizer que o fato de o Banco Central ter dado

determinada condig@o para os bancos nio aplicarem em crédito imobilidrio pode ser um custo indireto, porque
impediu que se construissem residéncias, enfim, que poderiam gerar empregos e além de gerar moradias, etc.
Pode-se dizer que isso ¢ um custo, enfim. Nos podemos, dependendo, ¢ uma discussdo um pouco... ou podemos
atribuir certos custos: custos de oportunidade. O dinheiro poderia, enfim, o Banco Central poderia ter, talvez,
praticado uma taxa de juro menor na economia, se nao tivesse que expandir a moeda, de uma forma..., por
for¢ca do programa. Mas eu acho que aqui isso deve ser considerado sempre a questdo das alternativas, quer
dizer, os custos t€ém que ser avaliados em relacdo aos beneficios, e eu acredito que, mesmo considerando os
eventuais custos indiretos, ainda assim, o Programa tera valido a pena. Espero poder ter respondido as
perguntas”.

246 V. informativo sobre o “calote” dos bancos socorridos por intermédio do PROER:
https://congressoemfoco.uol.com.br/economia/calote-de-bancos-socorridos-por-thc-e-sete-vezes-o
recuperado-pela-lava-jato/. Uma tabela oficial com as dividas historicas das instituigdes liquidadas pode ser
encontrada na p. 35 do relatorio da CPI do PROER.

247V 0 mencionado relatério do PROER, p. 47.
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privatizagdo. Ambos os casos resultaram nos leildes**® a partir dos quais o Itat adquiriu o
BANERJ/RJ, o BEMGE/MG, o BANESTADO/PR ¢ o BEG/GO; o Bradesco adquiriu o
CREDIREAL/MG, o BANEB/BA ¢ o BEA/AM; o ABN Amro (hoje ja incorporado ao
Santander) e o Santander adquiriram o BANDEPE/PE e o BANESPA/SP.

No caso das instituigdes privadas, elas foram liquidadas pelo Banco Central, que
constituiu contra elas, crédito, cuja maior parte nao foi paga.

Assim, para viabilizar o programa e garantir os correntistas, 0 BACEN adquiriu, por
um lado, um crédito biliondrio contra os bancos privados que nao suportaram a perda de
receitas decorrente da estabilizacdo monetaria, um crédito bilionario e a perder de vista; por
outro, capitalizou a instituigdes estaduais com passivo podre e vendeu o seu ativo aos
maiores bancos brasileiros (ainda que o leildo tenha sido publico), impelindo a uma
horizontalizagdo no setor. Em termo simples, parte da horizontalizagao do mercado bancario
brasileira foi financiada, ainda que indiretamente, por recursos federais.

Trata-se ndo s6 de uma intervengdo massiva no sistema econdmico pelo sistema
politico, tendo em vista a incapacidade do proprio sistema de se auto-organizar e resolver as
proprias crises, como também representa uma vantagem competitiva incomparavel aos
bancos que se aproveitaram dessa situa¢do de crise. Trata-se de uma decisdo politica que
resultou em maior concentracdo bancaria e, potencialmente, menor concorréncia no setor.

Todas as operagdes acima descritas passaram ao largo de uma analise concorrencial.

2.1.3.1deologia das crises, déficit democratico e accountability do BACEN

Definiremos ideologia aqui num sentido que se aproxima ao propagado pela filosofia
adorniana e com respeito a ideia luhmanniana de sistema. Refere-se o termo ideologia,
conseguinte, & contra-imagem do sistema como dialética em repouso. E a cristalizagdo nao
dialética de um produto espiritual, um mito, preconceito transformado em conceito, uma
tautologia ndo tensionada e portanto transformada em fim em si: justificacao pura e simples.

A ideologia das crises, com Mazzucato?*’

, refere-se a um preconceito direcionado ao
papel do Estado na economia o qual, numa ideia fabricada, como, por exemplo, o senso
comum de que a crise financeira de 2007 teria sido deflagrada pelo endividamento estatal

(quando, na verdade, a “culpa” teria sido do endividamento privado), passa a ser considerado

25 hid., p. 4.
249 V. MAZZUCATO, Mariana. The Entrepreneurial State: Debunking Public vs. Private Sector Myths.
Anthem Press, 2013., pp. 16 ¢ ss.



83

como um antagonista do mundo privado, mais “eficiente” e inovador. Essa concepgdo tem
uma consequéncia grave para o pensamento que toca ao funcionamento dos mercados. Os
mercados sdo considerados mitologicamente como funcionais até para as teorias que

19, Tende-se a

comportam as “falhas de mercado”, mesmo assim algo excepciona
desconsiderar o Estado como criador e muitas vezes responsavel pelo dinamismo de muitos
mercados.

No entanto, segundo Mazzucato, ndo entender o papel dos diferentes atores,
principalmente o Estado, no funcionamento dos mercados ¢ meio-caminho para a “captura”
de governos por interesses especificos que procuram impor suas razdes sem evidéncia, sua
“ideologia”. O exemplo dado no subitem anterior ¢ s6 uma das inimeras evidéncias que se
pode encontrar da desconsideracao for¢ado do Estado no seu papel de agente economico ao
mesmo tempo em que € sorrateiramente relegado ao papel de hospedeiro que aguarda
tranquilamente os seus invasores parasitarios.

Em tempos de reminiscéncias de um neoliberalismo auto-justificado, ndo surpreende
que o papel da regulacdo econdmica seja arbitrariamente diminuido a, no maximo, corrigir
as “falhas do mercado”. Tentaremos mostrar doravante como os bancos centrais sdo
posicionados sob essa perspectiva. No seio da nossa metodologia, trata-se de explicar como
a fungd@o do banco central é reduzida a um papel secundério no sistema econdmico, tornando-
o incapaz de solucionar problemas que poderiam tipicamente ser enfrentados por uma
politica monetaria, receando também que enunciada reducao de perspectiva tenha afetado a
maneira com que, especificamente, o BACEN promoveu (ou deixou de promover) e
promove a concorréncia no setor. Adianta-se, desde logo, que a defesa de uma
refuncionalizagdo do BACEN poderia representar justamente o 12° camelo luhmanniano®',
permitindo a inser¢ao de objetivos econdmicos e sociais que podem ser enderecados pelo
sistema bancario e assim contrabalancear a dificuldade imanente ao CADE de ponderar
objetivos secundarios a concorréncia na tomada das decisdes antitruste.

Pois bem, as disfungdes do BACEN sdo aqui tratadas sob duas perspectivas: a

primeira ¢ a do déficit democratico da regulagdo financeira, proposta na tese de doutorado

20 Ibid., p. 21.

251 A metéfora do fornecimento do 12° camelo (explicitada em VIANA, op. cit., p. 262), de Luhmann, consiste
na revalorizagdo do juiz, tribunal, ou mesmo, como aqui, qualquer 6rgdo judicante, como aqueles que, diante
de um problema de argumentagio e busca de fundamentos decisorios, devem considerar o ato decisorio em sua
fungdo de generalizagao simbolica, impondo-lhes a necessidade de consideragao de uma macrovisdo decisoria
por serem operadores no interior do sistema, o que impele ao abandono da ideia de que se decidem casos
isolados, permitindo assim a inovagdo deciséria ¢ assim permitindo também a refuncionalizac¢do da justi¢a no
direito.
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de Jean Paul Cabral Veiga da Rocha??; a segunda ¢ a partir da accountability dos processos

23 Uma

decisorios do BACEN, acompanhando o pensamento de Camila Villard Duran
proposta de refuncionalizacao, de seu lado, deveria levar em consideracao uma perspectiva
que cumpra a promessa de colocar os bancos centrais no cento do sistema econdmico.

A ideia do déficit democratico da regulagdo financeira considera a moeda como
institui¢do social®®*, o que niio nega a ideia luhmanniana acima aventada de que se trata de
um meio de comunicagdo simbolicamente generalizado do sistema econdmico. Muito
simplesmente, a moeda refere-se a uma criagdo humana que, como meio de comunicacao,
adquire fungdes sociais. A evolugdo das concepgdes sobre a moeda evolui com a evolugdo
dos sistemas financeiros, que teria tornado inadequada a estrutura das agéncias regulatorias
em muitos paises, como refere Rocha?*®. Tal se deve por fendmenos como o surgimento de
conglomerados financeiros, a inovagao financeira, etc. Dai surgem questdes como, mais
especificamente, “qual o papel das autoridades antitruste”? Ou “qual deve ser o grau de
independéncia e de responsabilizagdo (accountability) das agéncias”?**Ou mesmo
perguntas diversas sobre qual seria a estrutura institucional ideal dessas agéncias.

O que Rocha enxerga em comum entre os 6rgaos reguladores sao os amplos poderes
a eles conferidos®”’. Poderes de ordem legislativa, investigatoria, acusatoria, judicial, de
execucdo etc. Ressalta, ainda, que a literatura sobre regulagdo do mercado financeiro
costuma justificar esses poderes com referéncia ao “interesse publico subjacente” —
relacionado principalmente as “falhas de mercado” ja referidas. Externalidades como
assimetria de informacodes (o que, como vimos, impele a uma légica concorrencial).

O autor, seguindo David Llewellyn®®  afirma que a regulagdo financeira teria os
seguintes trés objetivos principais: (i) a manutencao da estabilidade sistémica. (ii) a garantia
da seguranga e do bom funcionamento das instituigdes financeiras e (ii1) a protecao do

consumidor. A partir desses objetivos, o racional das agéncias compor-se-ia por sete

22 V.ROCHA, J. P. C. V. A capacidade normativa de conjuntura no direito econdmico: o déficit democratico
da regulagdo financeira. Sdo Paulo, 2004. 204 p. Tese de Doutorado. Faculdade de Direito, Universidade de
Sao Paulo.

253 Cf. DURAN, Camila Villard. A moldura juridica da politica monetaria: um estudo do Bacen, do Bce e do
Fed. Sao Paulo: Saraiva, 2013.

254 Cf. Rocha, op. cit., p. 36.

253 Ibid.

2% Ibid., p. 37.

257 Ibid. “[N]os debates travados durante a tramitagdo do projeto de lei que criou a Financial Services Authority
(FSA), a mega-agéncia reguladora inglesa do mercado financeiro, criticas ressaltavam que a FSA reuniria
poderes tipicos de ‘legislator, investigator, prosecutor, judge, jury and executioner’”.

28 LLEWELLYN, David, The economic rationale for financial regulation, FSA Occasional Paper, London,
April 1999., p. 40, apud ROCHA, op. cit.
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elementos: (a) “problemas sistémicos potenciais associados as externalidades”, (b) a
“correcdo de outras falhas e imperfei¢des do mercado, (¢) a “necessidade de monitoramento
das institui¢des financeiras e das economias de escala existentes no setor”, (d) a “necessidade
de garantir a confianca do consumidor de servicos financeiros”, (e) a “possibilidade de
ocorréncia de grid lock, com os problemas de selecdo adversa e de risco moral a ele
associados”, (f) o “risco moral decorrente da propria tendéncia que os governos manifestam
de criar ou manter a rede de seguran¢a, mediante mecanismos como o lender of last resort,
o seguro de depdsito e esquemas de compensagdo” e (g) a “demanda do consumidor por
regulacdo, buscando seguranga e custos mais baixos”.

A estrutura patrimonial sui generis dos bancos>*® faz com que a crenca na sua higidez
seja essencial para fazer com que os bancos possam criar moeda via empréstimos e,
correspondentemente criar depositos. Se a credibilidade, no entanto, for abalada, isso pode
causar uma corrida bancéria, que desestabiliza todo sistema econémico com a insolvéncia
inicial de uma s6 instituicdo. Assim, mesmo que haja uma minuscula probabilidade de a
insolvéncia de um banco adquirir dimensao sistémica, “a gravidade de uma insolvéncia
generalizada justificaria per se a regulagio sistémica’?%’.

De outro lado, a regulagdo financeira também ¢ justificada por eventos sem dimensao
sistémica®®!: tal é a regulacdo prudencial, justificada pela “natureza peculiar dos produtos,
servicos e contratos financeiros”2%2.

Novamente, emerge aqui o problema da assimetria de informag¢i0?®*, ou, em termos
sistémicos, da dupla contingéncia, como algo que justifica a regulagdo financeira. Isto
porque, em primeiro lugar, se cada consumidor, deficitario no tocante as informagdes que

tem do seu fornecedor de produtos e servigos financeiros, tivesse que o monitorar,

obviamente isso seria para ele muito custoso; alternativamente, se os consumidores,

259 Ibid.

260 Ibid., p. 41.

261 Tbid.

262 Ibid., p. 42. Rocha enumera as razdes para tanto, apresentadas por Llewellyn: “(i) institui¢cdes financeiras
geralmente trabalham com valores maiores; (ii) quando uma empresa nao financeira quebra, o consumidor
mantém consigo a mercadoria que ja comprou e recebeu; (iii) enquanto o produto adquirido de uma empresa
ndo financeira tem seu valor diminuido com o tempo, o que implica a progressiva reducdo de seu custo de
reposi¢ao, no caso de um produto financeiro, ndo somente o valor aumenta com o tempo, como essa € a propria
permissa do contrato que o originou; (iv) a transferéncia de contas de um banco para outros tem custos e
desgastes decorrentes dos problemas de transferéncia de informagdo entre os bancos; (v) as instituigdes
financeiras geralmente desenvolvem com seus clientes uma relagdo de longo prazo, ao contrario do que ocorre
com as transagdes ndo financeiras, que se exaurem, por exemplo, com as obrigagdes de um contrato de compra
e venda; (vi) a institui¢do financeira frequentemente desenvolve com seu cliente uma relagdo de confianga,
assumindo a gestdo de seu patrimonio; (vii) a maioria das quebras de estabelecimentos ndo financeiros tém
pequeno impacto nos consumidores”.

263 Ibid., p. 44.
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deficitarios em informagdes, ndo confiarem na qualidade dos produtos a disposi¢do do
mercado, esse mercado, segundo a inteleccdo de Akerlof, impregnado de limdes, tende a
desaparecer.?®*

265 a desconfianca do consumidor tem um aspecto racional: a

Como explica Rocha
peculiaridade da estrutura da atividade financeira, baseada em contratos de longo prazo com
valor indefinido no momento da celebragdo, criaria a oportunidade para que instituigdes
financeiras adotassem estratégias arriscadas e condutas prejudiciais ao consumidor,
buscando rentabilidade maior no curto prazo, aproveitando-se do déficit de informagdes dos
consumidores. O grid lock assim se manifesta: tendo em vista que cada instituicao financeira
descré da conduta correta uma da outra relativamente ao consumidor, ninguém age de forma
correta. Para quem pudesse agir, ndo hd mercado. Obviamente potencializada pelas altas
barreiras a entrada que ocorrem nos mercados bancarios, a probabilidade de ocorréncia de
sele¢do adversa nesses casos € alta (empresas “boas” deixando o mercado) — isso altera
sobremaneira a forma de concorrer das empresas — torna-se uma concorréncia entre
empresas mas. Tal forma de concorrer inda destroi a forma triadica da concorréncia, tendo
em vista que determina o padrdo de certeza das concorrentes uma em relacdo a outra,
afastando a dupla contingéncia (quando a assimetria de informagdes entre os concorrentes ¢
boa) e impedindo a emergéncia de um valor objetivo. Mais especificamente, expurga o
interesse dos consumidores do processo concorrencial e favorece formas relacionais ndo
concorrenciais, como a colusdo.

De outro lado, tem-se o risco moral’®®, fazendo com que as institui¢des deixem de
operar com corre¢ao para copiar suas rivais lucrativas e “menos escrupulosas”. Esse risco,
como visto no subitem 2.1.2, também ¢ criado pela atua¢do do Estado no setor financeiro:
“os mecanismos de seguro de deposito, do emprestador de ultima instancia e outras
modalidades quaisquer de compensagdao do consumidor, concebidos para a montagem de
uma rede de protecdo, podem engendrar um comportamento arriscado por parte dos agentes
economicos”. Isso pode “tentar” as institui¢des financeiras a tomar riscos maiores;
alternativamente, e como de resto ¢ visto no Brasil, isso pode fazer com que as instituigoes
financeiras em situacdo analoga no mercado tomem menos riscos, tendo em vista o fato de

que as requisigdes de capital criam barreiras de entrada que impedem outras instituigdes

264 AKERLOF, George, “The Market for ‘lemons‘: quality, uncertainty and the market mechanism*. In:
Quarterly Journal of Economics 84 (1970), pp. 488-500.

265 Op., cit., p. 45.

266 Ibid., pp. 45-46.
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depositarias de adentrar o mercado, favorecendo ulteriormente estruturas de mercado
oligopolistas, que acabam por criar, por assim dizer, o cendrio em que concorrem - por
exemplo, estabelecendo, via algoritmos colusivos, uma sistema de crédito que permita a
coordenagao de precos num patamar alto.

A ultima justificativa elencada para a regulagdo financeira seria a demanda do
consumidor?®’, que aceitaria assumir os custos da estrutura regulatoria para diminuir seus
proprios custos de transacao.

Ocorre que essas justificativas, de carater eminentemente econdmico, segundo
Rocha, ndo seriam suficientes para compreender a “ampla capacidade normativa de
conjuntura que instrumentaliza a regulacdo financeira”. Dai resulta o fato de que, segundo
Rocha, Llewellyn, ao justificar a regulacao financeira com base no carater sui generis de
seus produtos, sempre referir-se ao consumidor como se tais fossem mercadorias ordinarias:
um paradoxo. Assim é que, com base em Polanyi’®®, Rocha defende uma visdo econdmica
institucional que postula que o mercado ¢ apenas uma das formas institucionais das praticas
comerciais, assim como o dinheiro sé pode ser compreendido em se abstraindo a ideia de
mercado.

95269

A partir dessa visdo, o dinheiro seria uma mercadoria “ficticia e os bancos

centrais, surgidos apds o colapso do padrdo-ouro, assumem um papel contingente de
protecdo ndo do homem, mas do “conjunto de empreendimentos capitalistas produtivos™?’°.
Dai subjaz o que se considera como equivocos da teoria monetaria liberal: “a separacao entre
politica e economia, a concep¢do da moeda como uma categoria exclusivamente
econdmica”; quando, na verdade, a atuagdo do banco central ¢ em matéria de policy. Trata-

se de outro exemplo de como a equivaléncia funcional entre decisdo econdmica, politica e

juridica ¢ sorrateiramente afastada do debate publico.

267 Ibid., p. 46.

268 Cf. ROCHA, op. cit., pp. 47-49, citando POLANY]I, Karl. The sociology of economic life, Oxford:
Westview Press, 1984, pp. 29-51.

269 Ibid., p. 51.

270 Ibid. “Polanyi denuncia, assim, um duplo paradoxo: de um lado, os negocios tiveram que ser protegidos do
préprio mercado, no qual eles eram gerados, e, de outro, esta propria medida — a centralizagdo do controle da
moeda e do crédito no banco central — terminou por contribuir para a derrocada do sistema monetario
internacional”. Rocha segue a explicacao: “[O] primeiro paradoxo pode ser explicado pela forma como estava
organizada a oferta de moeda na economia de mercado durante o periodo do padrdo-ouro. As empresas estavam
vulneraveis a distorgdes deflacionarias por razdes exclusivamente monetarias. Assim, havia o sério risco de
que, abandonado a sua propria logica, o mercado destruisse ‘seus proprios filhos’, se ocorresse uma escasses
prolongada de moeda-mecadoria. Se o sistema baseado nesta tltima era o tnico que o livre mercado poderia
produzir, forgoso era reconhecer sua incompatibilidade com a produgdo industrial”. O segundo paradoxo seria
a “consequéncia externa da politizagdo das moedas nacionais mediante a atua¢do do banco central”,
associando-se a caracteres politicos como o protecionismo € o imperialismo.
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Assim, para Rocha, que se desvia do racional economico da regulagdo financeira, a
moeda passa a ser central para a preservacdo do tecido social. A andlise mais ampla do
fenomeno monetario?’! permite o autor inserir & justificagio econdomica da regulagio uma
justificativa normativa: a manuten¢do da coesdao social. Ele diz: “Se a moeda, na sua
ambivaléncia, ¢ algo especial para a sociedade, os bancos, enquanto agentes econdmicos que
com ela mantém uma relagdo privilegiada, devem ser fortemente regulados”. Ao mesmo
tempo, atribui aos servicos financeiros uma qualidade de servigo publico. Ao passo que, para

Rocha, o que estd sendo analisado é a regra secunddria de Hart*’

, para nos, trata-se
justamente dos ja referidos objetivos secundarios que podem ndo soé justificar a competéncia
para inovagao juridica e restri¢do da liberdade e da propriedade dos agentes privados, mas
informar inclusive as decisdes antitruste; objetivos que devem ser extraidos da concepgao
da moeda como um fator de coesdo social.

Esse movimento representa uma busca pela “legitimidade democratica da regulagao
financeira”. Diante da irrenunciabilidade da regulagio financeira®’?, a burocracia reguladora
teria surgido como “uma reagdo contra as tendéncias antidemocraticas das forcas do
mercado”; por outro lado, a mesmo burocracia passaria a representar “uma ameaga contra a
liberdade e a democracia”. O déficit democratico adviria a partir da burocracia reguladora
como “uma tecnocracia altamente especializada”, com poder de “criar as regras juridicas
que sustentam as instituigdes sem as quais ndo podemos sobreviver”. Com os movimentos
pela independéncia dos bancos centrais, essa tecnocracia passa a ser cada vez mais autbnoma
em relagdo a alternancia politica de poder — o que representa, na nossa visao, um movimento
de diferenciacdo do proprio sistema econdmico em relagdo aos outros sistemas sociais, dai
a defesa quase compulsiva de Luhmann pela independéncia dos bancos centrais. No entanto,
com essa independéncia, sobreviria a necessidade de responsividade em relagdo ao proprio
ambiente social — a gestao socialmente adequada da escassez. Isso apenas reforga o papel de
coesdo social da moeda advogado por Rocha.

Uma forma de garantir essa adequacdo seria pelo reforco da accountability dos
processos decisorios dos bancos centrais>’*. Segundo o método aqui defendido, tratar-se ia

de uma forma de tornar transparente o compartilhamento de estruturas comuns entre os

271 1bid., p. 61.

272 V. HART, The Concept of Law, 2nd. Ed. London: Oxford University Press, 1997, p. 31.

213 ROCHA, op. cit., p. 69-70.

274 V. DURAN, op. cit., p. 29: “[E]le pode ser compreendido como modalidade especifica de responsabilizagio
e de prestacdo de contas de determinada instituicdo”.
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sistemas econdmico, politico e juridico. Segundo a critica de Duran?”*, a preocupagio com
a accountability dos bancos centrais tem a ver com uma preocupagao com a legitimidade e
a responsabilidade da politica monetaria por técnicos (burocratas) de bancos centrais, uma
racionalidade formal ou de meios que demonstra “a preocupagao voltada ao enquadramento
do poder e a garantia de procedimentos que permitam a supervisao do processo decisorio
por sociedade e poderes politicos?’%; umas preocupacio que se destaca da preocupagio com
a eficiéncia dos resultados da implementacdo da politica monetaria, uma racionalidade
material ou de resultados.

A pesquisa de Duran, que enxerga a moeda como bem piiblico’”’, busca acentuar que
a gestdo da moeda ocorre na pratica ou em decorréncia de disposi¢do legal. Ao acentuar o
desempenho da fun¢do das burocracias estatais na gestdo da moeda, sdo ressaltadas suas
implicagdes na distribui¢ao da “renda social” entre “grupos de interesses e entre geragdes”.
Ela defende que o conflito subjacente a politica monetaria ¢ de natureza distributiva, dai a
necessidade de maior accountability das atividades dos bancos centrais pela sociedade e
pelos poderes politicos. Nesse sentido, ela parece sugerir que o afastamento das autoridades
monetarias do debate publico e de seu controle ndo seria legitimo. Embora reconheca o
avanco na juridificacdo da atuagdo das atividades monetarias e criacdo de mecanismos de
accountability social em momentos de crise?’® | ela conclui sua tese atribuindo ao carater
“cientifico” do problema da moeda um problema quanto a inteligibilidade das agdes e
autoridades monetarias, o que garantiria a atuagao sigilosa de bancos centrais, especialmente
durante crises, 0 que aponta para a desmistificacao da “cientificidade da gestdo da moeda,
expondo seu viés politico”?”°.

O que as duas visdes acima expostas representam para este trabalho ¢ a
desmistificacao da atividade monetaria dos bancos centrais, que deixa de ser vista a partir de
sua fungdo meramente econdmica e passa a ser vista, em nossos termos, no seu acoplamento
estrutural com os sistemas juridico e politico.

Embora a intencdo de Rocha tenha sido analisar a capacidade normativa de
conjuntura das autoridades monetarias por intermédio do modelo da democracia deliberativa

habermasiano, com o qual ndo compactuamos em principio, suas criticas podem muito bem

ser transpostas para um estudo de natureza sist€émico-funcional. Nosso interesse aqui ndo ¢

275 Ibid., p. 30.

276 Tbid.

277 1bid., pp. 299 e ss.
278 Ibid., p. 300.

79 Ibid., p. 301.
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defender uma génese comum entre os sistemas politico e juridico (ou até o econdmico), ja
que ambos funcionam a partir de seus proprios programas. Trata-se de entendermos que a
atuacao autorreferente dos sistemas monetarios deve lidar, com seus proprios meios, com 0s
ruidos e perturbagdes que recebe dos sistemas juridico e politico nos seus movimentos de
abertura. Outrossim, ¢ evidente que os tempos dos trés sistemas sdo diferentes. O direito e a
politica podem nao responder tdo rapidamente a uma crise iminente quanto o banco central,
ja infiltrado geneticamente no sistema monetario e, consequentemente, no sistema
econdmico.

Com o que vimos aqui e no subitem anterior, a gestdo da moeda pode muito bem
afastd-la da promessa vazia luhmanniana de ser um meio de comunicagdo generalizado do
sistema econdmico, o que nao significa que a refuncionaliza¢ao dos bancos centrais se afaste
dessa fungdo. E preciso refuncionalizar a moeda, despida de suas fung¢des latentes de, por
exemplo, favorecimento de certos grupos econdmicos por intermédio de sua salvagdo em
tempos de crise. O fato de que a gestdo privada da moeda traz tantos problemas (como, por
exemplo, a disfun¢do do crédito no Brasil, tendo em vista os juros altissimos cobrados pelas
institui¢des financeiras, a péssima qualidade dos produtos bancarios oferecidos e a baixa
oferta de crédito) pode ser outro indicativo de disfungdo relativa a moeda. A isso
respondemos com a inteleccdo luhmanniana de que tanto os bancos centrais quanto os
bancos privados estdo no centro do sistema econdomico. E ao banco central sera dada a funcao
de refuncionalizar a moeda.

Para tanto, insistiremos na pergunta: por que os bancos privados precisam continuar
a praticamente monopolizar a instituigdo moeda, cobrando caro por ela dos consumidores?
Se ¢ tdo cara a gestdo dos riscos para o banco central, por que ndo centralizar a tomada e a
gestao dos riscos nos bancos centrais?

Esse questionamento, embora novo, ¢ de extrema importdncia para a

d?*" na Suiga (rejeitado por

refuncionalizag¢@o dos bancos centrais. Iniciativas como o Vollgel
75% dos eleitores no referendo realizado) e o Positive Money no Reino Unido, além de

discussdes realizadas no ambito do banco central japonés, do BIS, do Banco Central

80V, http://www.vollgeld-initiative.ch/english/ e http://positivemoney.org/.
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81 ¢ do proprio BACEN?®2, discussdes académicas realizadas, por exemplo, em

Europeu?
Harvard?®3.

Nao obstante os desafios que as iniciativas que visam a transformar as fungdes dos
bancos centrais sejam grandes, seus beneficios econdmicos e sociais sao imaginaveis. Elas
envolvem os seguintes elementos, de uma forma geral: num primeiro grupo, apenas o banco
central seria o responsavel pela criagdo da moeda soberana; depdsitos bancarios, hoje detidos
pelos bancos, pertenceriam diretamente aos titulares das contas, cujo dinheiro ficaria fora
dos balangos dos bancos (os quais, claro, ainda poderiam manter com seus clientes contas
de poupanca e investimentos); outra alternativa seria a criagdo por bancos centrais das
moedas digitais — o que acabaria com a intermediacdo dos bancos.

Enfim, ndo ¢ objetivo deste trabalho entrar a fundo nos modelos propostos, mas ¢
facil imaginar os beneficios que eles trariam para os consumidores € também para os bancos
centrais: no caso dos consumidores, isso diminuiria seus custos de transacdo mediante o
estabelecimento de canais diretos com os emissores de moeda, ndo havendo mais, em
principio, conflitos de interesses causados pela utilidade publica da moeda versus a sanha
por lucros dos bancos tradicionais; para os bancos centrais, os proprios emissores das
moedas, isso diminuiria praticamente a zero os custos de captagao.

Agora, 0 que isso tem a ver com a concorréncia? Ora, se, como vimos, a concorréncia
deve ser promovida por intermédio da regulacdo e ¢ um de seus instrumentos, a manuten¢do
da coesdo social como justificativa para a regulagdo financeira transpde-se como
justificativa normativa da atuag¢ao concorrencial por parte do BACEN e do CADE. Para a
regulagdo financeira, isso significa a promocdo de politicas publicas que efetivamente
promovam a concorréncia, como estruturar um ambiente de incentivos para novas empresas,
focadas em tecnologia, e assim estimular o aumento da qualidade dos produtos e servigos
financeiros e a diminuig¢do dos seus pregos € também a democratizagdo do crédito; além, ¢
claro, de politicas que se voltem para o desenvolvimento de uma estrutura monetaria que

retome o controle sobre a emissdo da moeda e ndo onere tanto o consumidor e a produgdo

21V, YANAGAWA. Noriyuri; YAMAOKA, Hiromi. Digital Innovation, Data Revolution and Central Bank
Digital Currency. Bank of Japan Working Paper Series, N. 19-e-2, fev. 2019; No caso do BCE, v., p. ex. no
link: https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ecb.other191204~f6a84c14a7.en.pdf; quanto ao BIS: BANK
FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS. Central bank digital currencies. disponivel em www.bis.org.
acesso em 30 out 2019.

282V, BURGOS, Aldénio; BATAVIA, Bruno. Currency in the Digital Era. Banco Central do Brasil Working
Paper, jul. 2018.

283y, apenas para referéncia, TAHYAR, Margaret E.; KIVIAT, Trevor I.; ROBERTS, Madison J.; LIANG,
Suiwen; JACKSON, Howell. Cryptocurrency — Memorandum. Harvard Law School. The Case Studies,
CSP045, jan. 2019.
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nacional, o que devera ser feito paulatinamente. Para o antitruste, isso significa simplesmente
manter um controle de formagdo de estruturas e um framework de sancionamento de
condutas que seja coerente com esse processo de “desbancariza¢do” da moeda e dos servigos
financeiros. Especificamente no que toca as concentragdes econdmicas, isso devera
significar um controle muito mais rigido de estruturas econdmicas que concentram o poder
de emitir moeda. O que poderia dar um carater mais objetivo para um critério de reprovagao,
por exemplo, seriam justamente a capacidade normativa de conjuntura do BACEN, a
interposi¢ao de objetivos secundarios para a concorréncia bancdaria e os precedentes quanto

aos (ndo-)repasses de beneficios das concentracdes bancérias aos consumidores brasileiros.

2.2. Perspectivas de desbancarizacio e a atuacio do BACEN

Embora o déficit democratico do BACEN e a orientacdo de suas politicas publicas

284 sob a alcunha da

sem a consideracdo do aspecto concorrencial nas ultimas décadas
manuten¢do de um sistema financeiro solido e eficiente, elevem sérias suspeitas a respeito
de sua captura pelas instituigdes bancarias mais poderosas e sobre as suas disfungdes,
especialmente no tocante a subestimacao da fungdo social da propria moeda, o mesmo 6rgado
vem tomando algumas medidas sob a justificacdo explicita de promover a concorréncia no
setor.

Nesta parte, observaremos tais medidas, que, tendo em vista serem novas, nao
poderdo ser analisadas quanto a sua eficacia. No entanto, de nada adianta estimular um
ambiente de criacdo de produtos e servigos financeiros que resulte na criacdo de diversas
empresas para o sistema financeiro, se, quando de sua maturidade (ou ndo, considerando que
a aquisicao de startups ainda em seu comeco pode muito bem escapar aos requisitos minimos
para envio do ato de concentragdo para analise do CADE), o mesmo 6rgao da sinal verde
para a aquisicdo delas pelos grandes conglomerados financeiros, os quais, de resto, como
veremos ainda neste capitulo, tem um amplo histérico de condutas anticoncorrenciais nos
mercados que acessam via concentragdes verticais. Demais disto, como ja mostrado, a
centralidade dos bancos para o sistema econdmico € o seu carater sui generis impelem uma

regulagdo muito mais cuidadosa e intervencionista que em outros setores da economia,

284 Em seminario realizado em 2018 no CADE, acerca da verticalizagdo do sistema financeiro, o ex-presidente
do BACEN, Gustavo Franco, realizou uma espécie de mea culpa ao reconhecer a falta de atengcdo do BACEN
quanto a questdo concorrencial durante a sua gestdo. Uma outra evidéncia de promogdo injustificada da
concorréncia bancaria, que, no entanto, precisa ser melhor estudada, é a desvalorizagdo do papel dos bancos
publicos em relagao a promogao de politicas econdmicas de promogao de crédito.
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inclusive porque o impacto sistémico da verticalizagdo desses conglomerados pode nessas

situacdes ser subestimado pelo regulador.

2.2.1.Inovacgdes financeiras e (des)estimulo a concorréncia pelo BACEN

Nos ultimos poucos anos, aparentemente estimulado pela nova cooperagdao na
competéncia para adjudicagdo de questdes concorrenciais com o CADE, o BACEN passou
a adotar uma retdrica favoravel a concorréncia. Criou-se, inclusive, uma pagina em seu sitio
eletronico destinada a concorréncia no sistema financeiro®’.

Até a data de conclusdo desta pesquisa, as iniciativas listadas pelo BACEN voltadas
a concorréncia no sistema financeiro sdo: (i) a possibilidade de autorizagao de
funcionamento das Fintechs, especificamente as Sociedades de Crédito Direto (SDC) e as
Sociedades de Empréstimo entre Pessoas (SEP)*®; (ii) o Laboratério de Inovagdes
Financeiras e Tecnologicas (Lift) (“[L]angado para possibilitar o desenvolvimento de
solucdes financeiras tecnoldgicas, o espaco ¢ um ambiente virtual colaborativo com a
academia, o mercado, as empresas de tecnologia e as proprias fintechs para o
desenvolvimento de novidades tecnolégicas™)?®’; (iii) portabilidades (salarial, de crédito e
cadastral); o (iv) o cadastro positivo (previsto na Lei n® 14.414/2011, com alteracdes feitas
pela Lei Complementar 166, de 2019%%® e requisitos de cadastramento e cancelamentos

regulados na Resolugdo n®4.737 e na Circular n® 3.955/2019); (v) a possibilidade de registro

285 O link ¢ https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/concorrenciasfn. Lé-se: “[O] Banco Central (BC)
trabalha para aumentar o nivel de concorréncia no sistema financeiro. Em geral, quanto maior a concorréncia
entre instituicdes de um mesmo setor, mais eficiente se tornam essas instituicdes ¢ menores os custos dos
produtos e servigos ofertados aos cidaddos. Por exemplo, quanto maior a concorréncia na oferta de crédito,
menor tende a ser a taxa de juros cobrada nessas operagdes”. Depois, parece apresentar um disclaimer: “[A]
concentrag@o observada no setor bancario brasileiro ndo é muito diferente da concentragdo observada em outros
setores da economia. Em setores como o Sistema Financeiro Nacional, onde o modelo de negdcios €
naturalmente beneficiado por ganhos de escala (o custo da atividade cai mais que proporcionalmente ao
aumento do tamanho) ¢ comum a presenca de pequeno nimero de grandes empresas”. A parte da historia que
o BACEN deixa de contar ¢ que, em mercados com altissimas barreiras de entrada como o mercado bancario
naturalmente €, o repasse dos beneficios dos ganhos de escala aos consumidores ndo ¢ automatico.

86 V. respectivamente, as Resolugdes n 4.656 e 4.657/2018, com as respectivas bases legais:
https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/exibenormativo?tipo=Resolu%C3%A7%C3%A3 o&numero=4
656 e
https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/exibenormativo?tipo=Resolu%C3%A7%C3%A3 o&numero=4
657. Acesso em 9 set. 2019.

27 V. revista eletrénica com os projetos realizados no ano de 2018 no dmbito do Laboratorio de Inovagdes
Financeiras e Tecnologicas: https://www.liftlab.com.br/docs/lift Red.pdf. V., também, os pressupostos da
chamada “Agenda BC#”: https://www.bcb.gov.br/acessoinformacao/bchashtag. Dentre eles, ha a
“competitividade”, de que consta: “adequada precificagdo por meio de instrumentos de acesso competitivo aos
mercados”. Acesso em 10 nov. 2019.

288 BRASIL. Lei Complementar n° 166/2019. Diario Oficial da Unido, Brasilia, DF, 9 abr. 2019. Disponivel
em: http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/Icp/Lcpl66.htm.
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eletronico das informagdes das duplicatas mercantis, tornando teoricamente seu lastro para
operagdes de crédito mais seguro; (vi) o lancamento do Guia para Andlise de Atos de
Concentragao do Banco Central (que sera oportunamente, devidamente analisado); e, por
fim, (vil) o acordo BACEN-CADE (que também sera especificamente analisado). Uma
iniciativa mais recente, ainda em desenvolvimento, ¢ a implementacdo de um sandbox
regulatorio no Brasil, que visard a desenvolver um ecossistema com regras regulatdrias mais
frouxas para a criacdo de fintechs?®’

Ressalta-se que, por si s6s, nenhuma das medidas acima tem a idoneidade de
estimular a concorréncia no sistema financeiro. Se a concorréncia vai ou nao aparecer, iSso
ainda ndo foi observado, trata-se de uma questdo empirica. No entanto, partindo do
pressuposto de que a concorréncia no Brasil ¢ fortemente determinada pela estrutura dos
mercados, o bancario nao sendo excecao, torna-se dificil de crer o fato de que simples
reprogramagdes em normas, sem uma decisiva prevengao do refor¢o de estruturas existentes
via controle pela decisdo antitruste, podera alterar a forma de concorrer das estruturas mais
poderosas. Isso reveste-se na seguinte pergunta, cuja resposta nao podera ser dada ao menos
momento da pesquisa e qui¢d nela como um todo: o que fazer com as estruturas ja existentes
de concentragdo e abuso de poder economico nesses mercados?

E preciso desconfiar dessas medidas meramente prospectivas que sdo cegas quanto
ao passado dessas estruturas. Elas simplesmente ndo tocam a “causa” mais profunda dos
problemas concorrenciais do mercado bancario brasileiro: a autorreprodugdo persistente e
nao-responsiva (conseguinte defeituosa) da estrutura sistémica. Tome-se o cadastro positivo
como exemplo?®. Em primeiro lugar, concentrando grande parte dos depositos e dos
empréstimos brasileiros, os grandes bancos ja possuem, em tese, um “cadastro positivo”
relativo a grande parte dos consumidores, o que desde ja marca com davida a eficicia da
medida; em segundo lugar, como se vera no capitulo 3, o CADE aprovou a formagao de uma
joint venture controlada pelos cinco maiores bancos e talvez os cinco maiores
concentradores de informagao do mercado brasileiro, o que pode significar uma declaracdo
de obito do proprio mercado de cadastro positivo € uma concentragdo de informagdes que

sO tera impacto positivo, a principio, na estrutura de custos desses bancos; em terceiro lugar

89 V.,  respectivamente, a audiéncia  publica realizada pela CVM  (edital em
http://www.cvm.gov.br/audiencias_publicas/ap _sdm/2019/sdm0519.html) ¢ o comunicado conjunto entre
BACEN, CVM e SUSEP: http://www.cvm.gov.br/noticias/arquivos/2019/20190613-1.html.

2% Qutro exemplo ¢ o caso das fintechs, que, segundo o proprio BACEN, no seu ultimo relatério de desempenho
bancario, ao menos até 2019 ndo obtiveram desempenho suficiente para “obter participacdo mensuravel no
mercado”, nem “conquistar uma nova base de clientes”. V.
https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/relatorioeconomiabancaria/reb_2018.pdf, p. 159.
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(cf. art. 4° da Lei Complementar 166/2019), o modelo adotado ¢ o chamado opt-out,
concedendo a quem gerira os dados do consumidor a autorizagdo de manter o cadastro do
consumidor independentemente de seu consenso prévio, o que, embora possa viabilizar o
proprio cadastro positivo, simplesmente representa uma transmissao gratuita (ainda que isso
j& acontecesse) de dados valiosos dos consumidor para os gestores de seus dados, o que ¢
questionavel; em quarto lugar, embora os gestores de bancos de dados possam compartilhar
as informagoes cadastrais e de adimplemento dos cadastrados em seus proprios bancos com
outras gestoras, isso podera se dar, novamente, sem consentimento do dono dos dados e de
forma ndo obrigatoria, o que simplesmente impele a situacdo de que quem ja dispde desses
dados podera simplesmente ndo compartilhar com seus concorrentes ou os vender caro; por
fim, o cadastro positivo, na pratica, s6 beneficiaria os “bons pagadores”, e dentre eles os que
efetivamente mantenham seus cadastros. Quem optar por manter em privacidade seus dados,
vai simplesmente pagar mais caro pelo crédito; e num pais com altos juros comerciais como
o Brasil, quem acaba sendo mau pagador porque ndo consegue lidar com os pregos dos
produtos financeiros por qualquer motivo (leia-se: os menos endinheirados) vai continuar a
pagar juros muito maiores do que os “bons pagadores”, basicamente quem tem dinheiro.
Cadastro positivo, assim, ndo ¢ sindnimo de democratizacdo de informacdo ou de
concorréncia. No Brasil ele pode, inclusive, impelir a uma maior concentragdo de
informagdes e ameaca a concorréncia.

A proposito, a indisposi¢cdo das autoridades publicas quanto a criar uma gestora de
dados publica pode ser questionada justamente sob o signo da democratizagdo da
informagdo. Ou mesmo de dinamizar o mercado de informagdes financeiras dos
consumidores. Isso mostra claramente como a falta de coordenagdo entre a promogdo da
concorréncia via regulacao e a promogao da concorréncia via adjudicagdo concorrencial traz
consigo a possibilidade de que uma anule a outra.

Por fim, outra iniciativa recente e ainda em fase embrionaria, ¢ a implementacao de
um Sistema Financeiro Aberto ou Open Banking no Brasil®”!,

A justificativa geral por trds do open banking ¢ basicamente permitir acesso nao

discriminatério e integrar varios dados?°?, produtos e servigos de instituicdes financeiras e

21 V.  Comunicado n° 33.455/2019 e  exposicio de motivos do  BACEN:

https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/exibenormativo?tipo=Comunicado&numero=33455 e
https://www.bcb.gov.br/pre/normativos/busca/downloadVoto.asp?arquivo=/Votos/BCB/201973/Voto_07320
19 _BCB.pdf.

292 O minimo de informagdes contempladas seria: “(i) dados relativos aos produtos € servigos oferecidos pelas
instituigoes participantes (localizagdo de pontos de atendimento, caracteristicas de produtos, termos e
condicdes contratuais e custos financeiros, entre outros); (ii) dados cadastrais dos clientes (nome, filiagao,
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outras institui¢des autorizadas numa plataforma comum?**, o que em tese seria capaz de
trazer mais competicao para todo o sistema. Inclusive, tanto na Comunicagao n° 33.455/2019
quanto na sua exposicdo de motivos consta com expressdo que os conglomerados
prudenciais dos Segmentos 1 ¢ 2 do BACEN serdo obrigadas a participar. A expectativa
oficial ¢ que o projeto seja implementado no segundo semestre de 2020, mas ndo ha garantia.
Sera preciso estudar o contetido do open banking brasileiro, mas € preciso reconhecer a
possibilidade de que essa integragdao de dados, produtos e servigos possa viabilizar, se
acompanhada de outros instrumentos regulatérios ¢ de uma verdadeira promocdo da
concorréncia, efetivamente garantir mais acesso de novas instituigdes em mercados inclusive
dominados pelos grandes bancos brasileiros. De outro lado, também ¢é necessario reconhecer
a possibilidade de que tais bancos simplesmente continuem a dominar os seus mercados, o
que podera resultar simplesmente em medidas anticoncorrenciais para compensar a
obrigatoriedade de compartilhamento de informag¢des e uma perda ou outra de participagdo
de mercado. Novamente, aqui, mostra-se como a forma de concorrer dos agentes pode
simplesmente inviabilizar medidas justamente voltadas para a promog¢do da concorréncia.
Nesse sentido, algo que poderia ser feito para mitigar esse risco seria 0 BACEN comecar a
implementar medidas de atuacio direta nos mercados de depdsito e empréstimos?**, mas isso
dependera de muito estudo, o que foge dos objetivos deste trabalho. Para nos, aqui, basta
reconhecer que da concorréncia, quando disfuncional, podem emergir problemas ainda
quando ela ¢ perseguida como um objetivo oficial.

De resto, o proprio BACEN reconhece e enumera’”, com base em estudos diversos,
as possibilidades de tomada de estratégias defensivas por parte dos incumbentes, as
instituicdes financeiras j& estabelecidas: (i) renuncia a parceria com fintechs e
desenvolvimento de fintech propria dentro do conglomerado, para competir com as fintechs
derivadas de startups e de investidores externos ao sistema financeiro — desnecessario aqui

prosseguirmos na explicacdo da enorme capacidade de investimento que os incumbentes

endereco, entre outros); (iii) dados transacionais dos clientes (dados relativos a contas de depdsito, a operacdes
de crédito, a demais produtos e servigos contratados pelos clientes, entre outros) e (iv) servicos de pagamento
(inicializag@o de pagamento, transferéncias de fundos, pagamentos de produtos e servigos, entre outros).

23 Segundo o proprio BACEN, a discussdo sobre o open banking torna-se mais relevante com a edigao da Lei
n°® 13.709/18, a lei de protecdo de dados pessoais.

2% Isso passa novamente por uma discussio sobre as fungdes dos bancos e do préprio banco central. V., p. ex.,
KEEN, Steve. Economists Ignore One of Capitalism’s Biggest Problems. Banks Create Money out of Nothing.
Disponivel em: https://evonomics.com/economists-ignore-one-of-capitalisms-biggest-problems/. Acesso em:
16 Jan. 2019.

2% V. BRASIL. Banco Central do Brasil. Relatério de Economia Bancaria - 2018. Disponivel em:
https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/relatorioeconomiabancaria/reb_2018.pdf. Acesso em 9 set. 2019,
p. 160, 161.
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possuem; (ii) transformagdo organica, postergando aquisi¢des e fusdes; (iii) posicionamento
estratégico “mais complementar”; (iv) manutencdo de aceleradores e incubadores como
instrumento de aprendizado, “porém com parcimonia no aporte de capital via fundos”; e (v)
parcerias com Regtechs, basicamente empresas que oferecem solugdes de tecnologia para

compliance em regulagdo.

2.2.2.Prolegomenos para o antitruste do BACEN

A atual complei¢do estrutural do mercado bancario parece ser em parte resultado,
como vimos, primeiro de uma série de vantagens competitivas adquiridas a partir da crise
bancaria resultante da estabilizacdo monetaria brasileira ocorrida na década de 1990, num
sistema financeiro que sempre careceu de dinamismo; € concentragdes que continuaram a
ocorrer e nunca chegaram a cessar.

Apesar de todos os problemas econdmicos, sociais e até morais que resultaram da
regulacao bancaria e da propria incapacidade do sistema de impedir a sua autodestruicao,
como o0s bancos brasileiros concorrem hoje e que riscos ao sistema concorrencial, nao
meramente ao sistema monetario — embora esses riscos possam ser correlacionados -, a sua
atuacdo no mercado causa? Para depois fazermos a pergunta: qual ou quais distingdes o
BACEN pode acrescentar a analise antitruste do CADE?

Hoje, pode-se dizer que a estrutura de mercado no varejo bancario brasileiro (de que
participam as cinco maiores instituicdes bancarias brasileiras, que concentram a esmagadora
maioria dos depdsitos) € a de um oligopdlio diferenciado e concentrado, “com a presenga
de grandes conglomerados financeiros atuando em praticamente todos os segmentos
possiveis e buscando diferenciagiio na qualidade dos servigos prestados aos clientes°.

A forma de concorréncia dos bancos brasileiros nao pode ser considerada a forma

econdmica classica de uma concorréncia em precos®’. Segundo Nogueira da Costa e

2% V. COSTA, Fernando Nogueira da; PINTO, Gabriel Musso de Almeida. Impactos da pressdo para
concorréncia bancaria no mercado de crédito brasileiro. Texto para discussdo. [E/UNICAMP, Campinas, n.
215, fev. 2013., p. 5-6. V. também, a propdsito, CARDOSO, Marcelo; AZEVEDO, Paulo F.; BARBOSA,
Klenio. Concorréncia no setor bancario: bancos individuais versus conglomerados bancarios. In: pesquisa e
planejamento econdmico, vol. 46, n° 1, abr. 2016 e CARDOSO, Marcelo; AZEVEDO, Paulo F.; BARBOSA,
Klenio. Poder de Mercado e Nivel de Competigdo no Mercado de Empréstimo Brasileiro. Insper Working
Paper, WPE: 374/2017, no sentido de sugerir que a concorréncia entre os bancos brasileiros pode estar sendo
subestimada.

297 COSTA, Fernando Nogueira da (2012). Brasil dos bancos. Sdo Paulo: EDUSP apud COSTA; PINTO, op.
cit.,, p. 1: “[A] formacdo de pregos na estrutura de mercado oligopolista ¢ determinada pela capacidade das
firmas de dirigirem o comportamento da demanda e de preverem as agdes e reagdes de seus potenciais
concorrentes (...) [A] concorréncia por clientes, portanto, ndo se da de acordo com modelos abstratos de
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Almeida Pinto, o sistema financeiro pode ser ademais caracterizado como bank based, tendo
os bancos estendido seu dominio a praticamente todas as formas de intermediacao financeira

utilizadas na economia brasileira®”®

. Nesse sentido, fonte de vantagem competitiva para os
bancos seria a “operacionalizacdo das fungdes necessarias para concretizar as diversas
transacdes financeiras entre agentes econdmicos, seja por meio da tecnologia seja pelo uso
de forca de trabalho ndo bancaria”?®. A concorréncia entre os bancos estaria em realizar
essas operacdes ao menor custo possivel*?.

Outro mercado no qual concorrem os bancos brasileiros € o de cartdes de pagamentos

)*01. Associando-se com as bandeiras lideres

ao varejo, por intermédio de POS (Points of Sale
no mercado de cartdo de crédito, interliga-se cliente e varejista ao “circuito da moeda
bancaria”, no que se cobra uma parcela do valor da transag¢do. Para os autores, parece algo
surpreendente que se cobre uma tarifa para além da ligada a facilitagdo do pagamento (esta
que parece plausivel), tendo em vista que os custos seriam idénticos para cada valor
transferido: “[U]sando cartdes de débito, nenhum funding € necessario para sua liquidacao,
pelo contrario, os bancos obtém ganhos de floating, j4 que o débito ¢ instantaneo e o crédito
somente em D+1"3%2, Uma consequéncia disso seria que os precos no comércio varejista
estariam, de forma geral, “inflados”, tendo em vista que os custos com os cartdes sao
repassados a todos os precos, mesmo a Lei n® 13.455/17 tendo permitido expressamente a
diferenciagdo de pregos em fun¢do do prazo ou do instrumento de pagamento utilizado - ndo
ha qualquer garantia de que o varejista estabeleca essa diferenciagdo e o pagamento via
cartdes de crédito s6 vem aumentando®®.

A concorréncia parece ser, afinal, por clientes, ndo havendo tanto interesse,

entretanto, numa concorréncia de precos ou mesmo no mercado de crédito. Um exemplo de

competigdo perfeita em torno de ‘menores juros e tarifas’, mas sim segundo a disponibilidade e a qualidade
produtos e servigos bancarios”.

2% Op. cit., p. 2.

29 Ibid.

300 Thid.: “[N]o primeiro caso, utilizam-se do desenvolvimento de sistemas que permitem que o trabalho de
inser¢ao de dados necessarios a transacao seja feito pelo proprio usudrio demandante, como nos casos [dos]
terminais de atendimento e internet banking. Eles dispensam o trabalhador no caixa, desde que o cliente
demandante tenha acesso a moeda bancaria e um minimo de educagdo e conhecimento técnico para executar
simples operagdes. A automatizagdo de procedimentos internos de processamento, controle e contabilidade é
também produtora de mao de obra. No segundo caso, a concorréncia se da pela transferéncia destes servigos
para os correspondentes nao bancarios, que possibilitam a pessoa fisica demandante, possuindo ou néo acesso
ao sistema bancario ¢ a educagdo, realizar suas transagdes fora da rede de agéncias”.

301 bid.

302 Tbid.

303 Segundo a tltima pesquisa feita pelo BACEN, de 2013 a 2018 o cartio de crédito, segunda forma de
recebimento mais frequente depois de dinheiro, teve um aumento de 4%, de 31% a 35%.
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como isso pode afetar inclusive o sistema monetario ocorreu com a crise de 2007/2008%%,
Diante do choque externo na economia brasileira, o governo brasileiro estimulou uma
politica anticiclica para os bancos publicos federais, o que teria garantido o crédito
necessario para a manutengao da demanda efetiva, consequentemente financiando consumo
e investimento; nesse movimento destacaram-se principalmente o Banco do Brasil e a Caixa
Econdmica Federal, ficando os bancos privados praticamente por um ano sem crescimento
em sua carteira de crédito. Isso ocorreu devido ao racionamento, pelos bancos privados, de
crédito, em momento de crise da economia. Mas nao seria uma fungao possivel e desejavel
— tendo em vista o elemento propulsor do desenvolvimento brasileiro ser a demanda, como
ja referido neste trabalho - do sistema monetdrio garantir consumo e investimento em tempos
de crise? Nesse sentido, a hipotese que deve ser elevada € que a concorréncia dos bancos,

além de ser disfuncional’”

porque ndo é por pregos, é disfuncional porque ndo resolve umas
das demandas funcionais mais basicas de sistema monetario voltado ao desenvolvimento: a
garantia de oferta de crédito em tempos de crise.

O Banco do Brasil e a Caixa Econdmica Federal — o primeiro de economia mista,
mas com controle estatal, a segunda uma empresa publica — sdo bancos de controle estatal
que, no entanto, concorreriam com os bancos privados de varejo por clientes, também

buscando maior rendimento de sua base de clientes’%°

, mas a conquista de posi¢do de
mercado pelos bancos publicos no periodo pds-crise animou a seguinte hipdtese de Nogueira
da Costa e Almeida Pinto: os bancos publicos podem ser usados, como de fato o foram, para
induzir uma politica de crédito ndo s6 em termos de quantidade, mas também em relacao a
precos cobrados pelos tomadores, “justamente porque ndo se submetem a logica da
concorréncia no mercado, mas sim a politica econémica de crédito"". Pelo lado dos
passivos, a concorréncia ainda seria pela qualidade dos servigos prestados aos clientes; mas,
no lado dos ativos, ou do crédito, a concorréncia dar-se-ia, sim, pelo crédito, mas ndo
segundo a logica concorrencial do mercado. Ora, independentemente de uma das
conclusdes dos autores, de que seria dificil determinar se os bancos privados realmente

restringiram o aumento de suas carteiras de crédito por conta de expectativas decorrentes de

aumento de inadimpléncia em outras linhas de crédito ou se “sucumbiram a concorréncia

304 Op. cit., p. 3 e ss.

395 Aqui, considerando que o melhor prego ainda é um dos valores mais bésicos a serem extraidos do processo
concorrencial, especialmente no sistema econémico.

306 Tbid., p 4.

397 Ibid., p. 5.
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agressiva dos bancos publicos™%, fato é que, ndo fossem os bancos publicos, o sistema
monetario poderia ndo ter cumprido aquela fun¢ao importantissima de provisao de crédito
que se relaciona a funcao de manutengao da coesdo social que ¢ normativamente conferida
a moeda.

Essa estranha correlagdo entre o “surgimento” de uma concorréncia de precos no
mercado bancério brasileiro e uma politica econdmica direcionada ao crédito ¢ s6 um
exemplo das imbricagdes proprias as relagdes concorrenciais do mercado bancario. E de se
indagar, realmente, se a adogao de argumentos de politica publica, mais especificamente, de
politica economica de crédito, ndo podem ser utilizados como fundamento para decisdes
antitruste como um objetivo secundério a promocdo da concorréncia. Isso poderia ndo so6
trazer mais transparéncia as decisdes, como também contribuir para a eficicia de tais
medidas.

No setor privado, considerando o oligopdlio de conglomerados bancarios, por outro
lado, medidas que poderiam ser de estimulo ao crédito, como a redu¢do, pelo BACEN, da
base de calculo de certas modalidades de compulsério aos bancos*?”, em func¢do da dindmica
concorrencial do setor — ou melhor, da falta de dindmica -, podem simplesmente nao causar
efeito algum no estimulo ao crédito. Da mesma maneira que a regulacio de juros ou tarifas
para certas modalidades de crédito ou servigos pode simplesmente encadear ineficiéncias ou
praticas anticoncorrenciais em outras modalidades para recomposi¢do de margem, ou
mesmo subsidios cruzados entre empresas verticalmente integradas. A proposito disto, a
verticalizagao dos conglomerados bancarios parece congregar varios problemas de ordem
concorrencial, com efeitos que ultrapassam a légica economica da decisdo antitruste.
Veremos, no proximo capitulo, como a verticalizagdo dos conglomerados bancérios
brasileiros ¢ héa anos talvez o problema concorrencial mais subestimado pelo CADE nesses
mercados e como o0 BACEN pode ajudar (ou atrapalhar) a agéncia antitruste a desenvolver
decisdes mais adequadas nesse quesito, o que esbarra num problema estrutural do proprio
CADE.

Por fim, talvez a distingdo mais fundamental que o BACEN podera conferir ao
antitruste, e que paga tributos a historica falta de distingao, € a de risco sistémico e como ele

se relaciona com os riscos concorrenciais. Nossa hipotese € a de que risco sistémico ¢ um

308 Tbid., p. 35.

309 V. voto 101/2019 BCB e Circular Ne° 3.943/2019:
https://www.bcb.gov.br/pre/normativos/busca/downloadNormativo.asp?arquivo=/Lists/Normativos/Attachm
ents/50764/Circ_3943 vl _O.pdf.
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conceito que deve ser desvelado com base no fato de que o sistema monetario ndo funciona
adequadamente apenas alicer¢ado na estabilidade monetaria e que uma série de problemas
sist€émicos pode estar relacionada a forma de concorrer das estruturas bancarias; ¢ dizer: ha

em certa medida uma identidade de elementos entre riscos sistémicos € riscos concorrenciais.

2.2.3.Conclusio parcial

Diante dos estudos realizados nos dois ultimos itens, que tiveram foco no papel do
BACEN na formacgao das estruturas bancérias, ainda que elas tenham sido formadas como
uma consequéncia e ndo como um objetivo das decisoes do regulador, sintetizaremos uma
consequéncia de extrema importancia para esse trabalho, que nada mais ¢ do que a colocacao
dos temas aqui desenvolvidos no circulo do nosso método.

Tanto a utilizagdo da moeda por parte dos agentes quanto a gestdo da moeda tem
consequéncias sociais. Isso ¢ adiantado teoricamente na medida em que as operacdes do
sistema econdmico o colocam numa constante diferenciagdo em relacao aos outros sistemas,
possibilitando a sua comparacdo, e, mais na pratica, ressaltando o carater historico e
contingente das estruturas econdmicas e do proprio sistema e, com isso, ressaltando também
0os proprio problemas que podem surgir com o seu funcionamento. As escolhas
metodologicas feitas no primeiro capitulo impeliram-nos a termos como um problema a
persisténcia de certas estruturas econdmicas, os bancos brasileiros ndo sendo excecao.

Como fator de coesao social, a moeda exige uma gestao que lide com uma magnitude
sistémica que ultrapassa os limites do proprio sistema econdmico: vimos como o papel do
banco central foi importante para a preservacdo do sistema monetario no Brasil, de
importancia inquestionavel para a preservagao do tecido social. Ocorre que, tendo em vista
0 banco central ndo se apresentar como o tomador de risco do sistema, ndo partem dele
primariamente as decisdes mais relevantes para a sua preservacdo. Nesse sentido, uma
estrutura regulatdria forte ¢ necessitada, trazendo consigo uma atribuicdo de poderes para o
banco central que desvela uma relagdo problematica entre o centro do sistema economico e
estruturas do sistema juridico e politico. As decisdes tomadas no ambito do banco central e
que tematizam as suas competéncias adquirem um feixe de funcionalidades: elas encontram-
se numa teia de causalidades em relagao a eventos de outros sistemas sociais.

Recolocando o banco central no centro da problematica do sistema economico,
revaloriza-se seu papel praticamente dirigista do sistema, ainda que o faga via decisdes

politicas ou juridicas. Esse reposicionamento ¢ tanto um reconhecimento de sua centralidade
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como a busca do cumprimento da promessa de que, por suas operagdes, 0 seu sistema
originario, 0 monetario e, em consequéncia, o econdmico, funcione adequadamente. A isto
soma-se o paradoxo de seu déficit democratico — um paradoxo que parece nao poder ser
solucionado por completo enquanto a volonté générale rousseauniana e sua versao moderna,
a racionalidade comunicativa habermasiana, ndo prevalecerem em relagdo a racionalidade
tecnicista da decisdo monetaria.

Mas uma das atribui¢des legais e institucionalmente declaradas do BACEN ¢ a
promocao/protecao da concorréncia. Embora competente para analisar a concorréncia dos
bancos, durante décadas o BACEN deixou de conciliar a concorréncia com 0s seus outros
objetivos, notadamente a estabilidade do sistema monetario. Sugerimos que assim a
institui¢ao vem “descobrindo”, de uma forma talvez desagradavel, que seu compromisso
com o “risco sistémico” ndo gera efeitos apenas na estabilidade do poder de compra da
moeda. Diversos riscos podem ser atribuidos tanto ao sistema econdmico quanto a sociedade
como um todo. Ora, o proprio déficit democratico interpela riscos juridicos e politicos
relacionados a atividade regulatoria da moeda. Face a isso, o BACEN, agora oficialmente
conclamado a fung¢ao judicante do direito concorrencial, enfrenta o desafio antitruste.

Sua posicdo, aqui, ¢ deveras paradoxal. Destarte, como ja dito, o BACEN pode
preencher o buraco faltante na norma concorrencial que produzird nas suas decisdes,
informando ao CADE objetivos secundérios que o proprio CADE ndo ¢ bom em distinguir;
de outro lado, o seu déficit democratico somado a sua compulsao historica em ignorar a
analise antitruste a pretexto de proteger o sistema, uma escolha politica que teria resultado
em maior concentracdo bancéria € menos concorréncia, podem simplesmente trazer mais
arbitrariedade nos critérios que utiliza para a adjudicagdo antitruste e na préopria escolha dos

critérios.

2.3. Decisionismo em atos de concentracio e limites do direito antitruste impostos pelo
CADE (e do BACEN) no exercicio de sua competéncia: em busca da

refuncionalizacao do antitruste

O CADE em sua fung¢ao judicante ¢ sistema parcial do sistema juridico. Ele decide
sobre a licitude/ilicitude de atos de concentragdo e condutas a partir do direito concorrencial.
No entanto, como ja referido, sua posi¢ao periférica no sistema juridico submete-o a
compartilhamento de estruturas com outros sistemas. Afastado dos centros de producao

dogmatica do direito, o CADE submete suas decisdes a programas proprios que podem ser
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questionados em vista de seu afastamento de teorias juridicas que poderiam informé-lo. Ao
mesmo tempo, enfrenta o desafio premente de que seus critérios decisorios sejam informados
por teorias econdmicas e portanto de uma proveniéncia diferente, embora parte do mesmo
sistema cientifico que observa o direito concorrencial.

Nessa zona cinzenta, 0 CADE confronta-se com o desafio propriamente juridico de

tomar decisdes nao s6 formalmente procedentes, mas funcionalmente justas.

2.3.1. Controle preventivo e controle sancionatorio: complicacoes no estudo dos atos

de concentracio

Segundo Salomao Filho, a aceitagdo da teoria juridica estruturalista que ele propde
tem como uma de suas consequéncias a necessidade de “revigorar e rever, para preencher de
conteudo, a dicotomia tradicional da pratica antitruste entre disciplina das estruturas e dos
comportamentos™!°, Para uma teoria juridica que pretende transpor o raciocinio de uma
espécie de justica funcional, segundo a nossa denominagdo, para a matéria do
comportamento econdmico — uma justica processual, em termos juridicos, o que parece se
encaixar no vacuo deixado pela dificuldade de ponderacao propria ao antitruste — ambas as
disciplinas sdo necessarias. Isto porque ndo bastariam meras compensagdes em matéria
econdmica para conter a racionalidade abusiva dos monopdlios (e também oligopdlios) —
sendo necessario entdo atuar diretamente sobre as estruturas para evitar desequilibrios de
comportamento, exigindo entdo o devido processo econdmico intervengao sobre as
estruturas; ndo se prescindindo, também, do controle das estruturas como instrumento de

1312, Mas isto também

corregdo de comportamentos®'!, e também de interven¢io estrutura
ndo isentaria a interagdo entre as disciplinas de problemas.

Segundo a analise do autor, o sancionamento da mera existéncia de estruturas de
poder de mercado — ainda que a existéncia desse poder se encontre na cadeia causal de atos
politicos e economicos questiondveis sob o ponto de vista de um devido processo
econémico, como € exatamente o caso das estruturas bancarias brasileiras — €

impraticavel’'*. Em primeiro lugar, porque existem situa¢des (“monopdlios naturais”),

sejam elas decorrentes de maior eficiéncia produtiva, de caracteristicas estruturais de

310 SALOMAO FILHO, Direito concorrencial..., op. cit., p. 121.

31 Ibid.

312 Ibid. Aqui, o autor faz referéncia ao art. 61, §2°, da Lei n° 12.529/2011, que prevé instrumentos de
intervencdo estrutural, como: cisdo de sociedade, alienagdo de controle societirio, venda de ativos e
licenciamento compulsorio de direitos de propriedade intelectual.

33 Tbid., p. 126 ¢ ss.
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mercado (i.e. custos fixos e/ou demanda variavel) ou decorrentes de retornos crescentes de
escala, em que basicamente a existéncia de poder de mercado ¢ necessaria. No caso da
atividade bancaria, seja pelas caracteristicas estruturais do mercado, seja pelos retornos
crescentes de escala, € possivel dizer que um certo grau de poder de mercado € necessario.

Em segundo lugar, qualquer processo desconcentrativo tera efeitos sobre a ordem
econdomica que muitas vezes podem ser subestimados; mas que, de qualquer forma, nao
podem ser previstos em sua totalidade.

Dai se explicaria o “duplo controle”?!* da formagio de poder de mercado: o controle
da “formacao artificial”, que se d4 através da concentragdo ou da cooperagdo entre empresas;
e de outro lado o controle de sua “constitui¢do ilicita” (expressa, por exemplo, nas técnicas
tendentes a eliminagdo dos concorrentes ou imposicao injustificada de barreiras de entrada
contra o acesso de novos possiveis entrantes), o que se da via sangdes. Por fim, ha o controle
do abuso do poder econdomico, um controle que ¢ comportamental, ndo de estruturas.

A isto somar-se-iam as dificuldades juridicas quanto a constitucionalidade de

medidas desconcentrativas per se’’’

. A fragmentacdo compulsoria, por exemplo, poderia
encontrar limites na vedagdo constitucional a diregcdo econdmica ou na protecao
constitucional ao direito de propriedade. Nesse sentido, para Salomao Filho, a
desconcentracdo for¢ada ndo seria uma oposi¢do ao principio constitucional da livre
iniciativa (caput do art. 170 da CF) tendo em vista ser este uma clausula geral, cujo contetido
¢ preenchido pelos incisos do mesmo art. 170. Nao ha que se cogitar liberdade econdmica
absoluta na ordem juridica brasileira. Contanto que tal regulamentagdo nao se caracterize

como um planejamento econdémico, o Estado pode regulamentar a atividade privada’'®.

Relativamente a questio da propriedade’!’

, a questdo pode ser resolvida basicamente
enxergando a propriedade no seu aspecto dindmico, em que ela adquire uma fungao social
(art. 170, 111, da CF), o que justificaria a interven¢do, que também nao seria expropriatoria
na medida em que o CADE apenas determinaria o destino do patrimonio, mas sua venda

continuaria regular.

34 1bid., p. 127.

315 Ibid.

316 Tbid., p. 128. Nesse sentido, ressalta o autor, se o Estado determinar a desconcentragdo, ele de fato estaria
definindo um modelo para tal setor econémico, o que ndo poderia ser imposto ao setor privado. Essa
interpretacdo também encontraria suporte no art. 173, §4, da CF, com a previsdo de repressdo de abuso de
poder econdmico. Se o constituinte se refere a “abuso”, fica evidente que ndo se trata de uma mera existéncia,
mas depende do exercicio abusivo. Assim é que a fragmentacdo compulsoria ¢ apenas admitida na lei brasileira
como uma sang¢do a ser aplicada em caso de infragdo grave a ordem econdmica (art. 38 da Lei n® 12.529/2011).
317 Ibid., p. 129.



105

Ademais, também as solu¢des chamadas “pro-rata” (divisao de agdes ou quotas da

sociedade a ser fragmentada ou parte da sociedade entre seus socios)>!®

, embora presentes
nos arcanos do antitruste (caso Standard Oil nos EUA e IG Farben Konzern na Alemanha),
tiveram pouca utilidade na desconcentracao das industrias, de sorte que o sucesso das
experiéncias anteriores traz certas duvidas a respeito da utilidade pratica das solugdes pro-
rata*”. A despeito disso, o CADE possui poderes amplos para utilizar (art. 38, VII) qualquer
“ato ou providéncia necessarios para a eliminacdo dos efeitos nocivos a ordem
econdmica’%,

E ressaltada a importincia da anélise das estruturas. No entanto, se o poder de
mercado ndo pode ser sancionado “em si e por si”*?!, se é possivel aplicar san¢des estruturais
contra comportamentos anticoncorrenciais € se muitas vezes “o controle estrutural deve ser
transformado em um controle comportamental para ter maior utilidade e eficacia

aplicativa’3?2

, existe um controle “verdadeiramente estrutural” do poder de mercado, que
seja distinguivel do controle comportamental? A isto o autor responde que, embora haja uma
certa relativizagdo entre as duas disciplinas, ¢ tal relativizagdo que demonstraria a
. 1o , 323 . .
necessidade de uma analise estrutural especifica™’, o que permite o controle preventivo de
comportamentos anticoncorrenciais futuros, no que se ressalta a propria fungao preventiva
que deve ser preferida em relagdo a atuacdo sancionatoria, “[E]specialmente em um campo
como este, em que da prevencdo em campo microecondmico podem derivar importantes

efeitos positivos macroecondmicos”?*

, uma tendéncia que teria sido acentuada com o
controle prévio de atos de concentracao presente na Lei n® 12.529/2011.
Por fim, o controle das estruturas, por ser preventivo seria importante em fun¢do do

reforco que proporciona a ideia de razoabilidade, de sua importincia para o direito

318 Ibid., pp. 130-131.

319 Segundo Salomdo Filho (ibid., p. 131-132), tal solugdo so levaria (especialmente em paises com altissima
concentragdo empresarial e estrutura de capital familiar como o Brasil) a uma “fragmentagdo marginal e
insuficiente do poder no mercado (sendo o montante dessa fragmentagao igual a participagdo minoritaria na
sociedade)”.

320 Ibid., p. 132.

321 Ibid., p. 133.

322 Ibid.

323 Tbid., p. 134. Nas palavras do autor: “[A] existéncia de um controle comportamental mais efetivo com
relagdo a muitas empresas com poder de mercado s6 ¢ possivel gragas ao controle estrutural. E o caso, por
exemplo, das concentragdes sujeitas a compromisso de desempenho [ou acordos em controle de concentragao].
Nesses casos, a existéncia de um controle comportamental mais agressivo so se torna possivel em fungdo da
existéncia de um controle estrutural. Note-se também que esse controle dos comportamentos proporcionado
pelo compromisso de desempenho é mais efetivo porque, sendo baseado em dados estruturais colhidos no
momento da analise do ato de concentracdo, ¢ um controle preventivo. Visa ndo a coibir abusos, condutas
desleais ou tendentes a dominagdo de mercado, mas, sim, a garantir o cumprimento de objetivos que evitem
que esses fatos venham a ocorrer”.

324 Ibid.
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325

concorrencial. Esse critério, ainda segundo Salomao Filho’*°, superaria “com vantagem” a

interven¢do mais dura das regras per se do controle comportamental: “[N]ao ha critérios

formais a caracterizar o ilicito, mas apenas critérios de razoabilidade econdmica’?¢,

um
raciocinio que nao se identifica ao raciocinio formalista de muitos juristas ou economistas.
A analise de Salomdo Filho, deve ser acrescentada uma mediacdo com as estruturas
especificas de que aqui tratamos. De inicio, em se tratando de um sistema regulado — e que
deve ser fortemente regulado -, como o financeiro, os limites juridicos para um certo
planejamento da atividade econOmica nesses sistemas sdo pouco clarividentes. Pelo
contrério, seja no sentido exposto por Salomao Filho, que advém de E. Grau*?’ (uma “forma
de acgdo racional caracterizada pela previsdo de comportamentos econdmicos € sociais
futuros, pela coordenagdo explicita de objetivos e pela coordenacdo de meios de acao (...)",
seja no sentido luhmanniano, respeitando a um funcionamento nao meramente evolutivo (em

2 o sistema financeiro, dada toda burocracia

condi¢des autorreferenciais) do sistema’
organizacional, as tecnicalidades envolvidas na regulagdo e o fato de esta ser
teleologicamente concebida (enxergamos objetivos como a protecao da higidez do sistema,
do poder de compra, da estabilidade da moeda, e, especialmente para este trabalho, a
concorréncia) — ainda que com duvidas quanto a legitimagdo politica desses fins — ¢ um
sistema relativamente planejado. Isso ficou claro quando expusemos a capacidade normativa
de conjuntura do BACEN e desvelamos em sua composicdo estrutural estruturas
econOmicas, juridicas e politicas. E, mais importante, impde um desafio essencial para o
antitruste do BACEN, também ja adiantado neste capitulo: o de estabelecer, na sua anélise
antitruste, distingdes e aproximagdes entre, dentre outros conceitos, os objetivos sob os quais
guia o sistema financeiro e o objetivo de prote¢do da concorréncia.

Esse desafio encontra um complicador essencial na disciplina de atos de
concentracdo. Tal se d4 em fun¢do da dependéncia, na adjudicacao de atos de concentragao
da “regra da razao” e dos riscos juridicos que sdo colocados quando se deve ser obrigado a
justificar a decis@o antitruste a partir de justificativas pro-competitivas, mas a0 mesmo tempo
conciliar com os objetivos nem sempre claros da regulacao do sistema financeiro: chega-se

ao momento da adequagdo social da decisdo antitruste. Trata-se aqui, entdo, de retornar a

problematica desenvolvida na parte anterior do capitulo: dado que o antitruste ndo ¢ bom em

325 Tbid.

326 Tbid.

32GRAU, Eros Roberto, A Ordem Econdmica na Constituicio de 1988, 15* ED, p. 302, apud SALOMAO
FILHO, op. cit., p. 128.

328 LUHMANN, Sistemas sociais..., op. cit., p. 115.
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balancing, que ¢é justamente a adequagdo promovida pela regra da razdo, o BACEN poderia
preencher esse buraco com suas distingdes. No entanto, para isso, deve fornecer ao antitruste
critérios racionais. Ocorre que, se nao o fizer, isso pode ser ocasionar basicamente a
introducao do déficit democratico do BACEN no antitruste, o que nos impeliria a revalorizar

o papel do CADE na defesa da concorréncia.

2.3.2.Decisao antitruste, regra da razio e os paradoxos da racionalidade do antitruste

bancario

Como definir com o maximo de critérios prévios uma decisdo antitruste adequada
em termos de atos de concentracdo para o setor bancario brasileiro?

Destarte, definiremos abstratamente o que seria uma decisdo juridica adequada
segundo os fundamentos metodologicos deste trabalho. Depois, tensionaremos a exigéncia
de uma decisdo juridica adequada com assercdes tedricas sobre a regra da razdo na
adjudicacao de atos de concentragdo. Por fim, estudaremos se a atual estrutura normativa do
antitruste quanto aos atos de concentragao bancarios ¢ ou nao adequada segundo os critérios

aqui desenvolvidos.

2.3.2.1. O decisionismo da decisio juridica

Qualquer decisao juridica ¢, antes de ser juridica, uma decisdo. Luhmann ¢
categorico: “[S]omente depois de se ter explicado que estruturas sistematicas sao formadas
a partir de expectativas ¢ possivel apreender um outro tema que, usualmente (...) ¢
explicitado na conexdo com o conceito de agdo. Tenho em vista: decisées™?°. A decisdo é
cara aquelas expectativas, porquanto pode ou nao conforma-las. Mas a sociologia, segundo
o proprio alemio, absteve-se de elaborar uma teoria propria da decisdo®*’: compreendeu-se
como ciéncia da a¢do, mas ndo como ciéncia da decisdo. Entretanto, “ela ndo podia ignorar
que ocorrem decisdes na vida social”*!. Mesmo assim, a relacdo entre decisdo e agdo teria

permanecido sem ser esclarecida, e Luhmann prossegue: “[A]s pessoas se satisfizeram com

uma compreensao da decisdo propria a todo mundo — por exemplo: escolha entre alternativas

32 LUHMANN, Sistemas sociais..., op. cit., p. 332.
330 Tbid.
31 Ibid.
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— e, entdo, sO questionada ainda segundo um condicionamento social dos resultados da
decisdo.” 3%

Sugere-se entdo uma formagao conceitual da decisao, num terreno no qual, diga-se
de passagem, ainda ¢ impossivel “vislumbrar panoramicamente” as consequéncias, nas
palavras do mesmo autor. Ao império das consequéncias se contrapde a propria decisdo. Isso
ndo significa que as consequéncias de uma decisdo ndo sejam imaginaveis, mas apenas que
elas sdo mais destacadas das decisdes do que se poderia pensar numa sociedade pré-
moderna, em que as causalidades talvez imperassem. A decisdo estd, antes, umbilicalmente
ligada as expectativas: “[S]empre se deve falar de decisdo, quando e até o ponto em que a
dotagdo de sentido de uma agdo reage a uma expectativa dirigida a ela mesma™*. A agio
transcorre sob a orientacdo da expectativa de algo, mas a decisdo s6 ¢ decisdo quando a
expectativa ¢ redirecionada para a agao ou para o seu “campo de permanéncia”, quando ¢
ela que se espera®>.

Assim, a expectativa cria um par que ultrapassa a diferenca entre melhor ou pior (que
ainda ¢ entregue ao sistema) para a analise de uma decisdo: constitutivo para a decisao ¢ a
sua conformidade ou divergéncia em relagao a expectativa.

Demais disto’??

, a decisdo fomada une duas formas de contingéncia: “uma
contingéncia aberta e um também-poder-ter-sido-possivel-de-outro-modo”. Ela, a decisdo,
transporia a contingéncia de uma forma para a outra, e isso ¢ possibilitado pela propria
estrutura da contingéncia, que se também constitui de expectativas, estruturantes da situacgao.
Correspondentemente, hd uma ambivaléncia na semantica da decisdo. Isso impele a que
consideremos a “defini¢dao usual” de decisdo, como agdo escolhida ou choice, como apenas
uma parte da historia, um “aspecto parcial desse estado de coisas conjunto%¢: “[A] decisdo

pode, em outras palavras, alterar sua qualidade, e isso antes, durante e depois da decisdo™>*’.

Seria este “campo de jogo da variacdo possivel”?3®

o que ¢ explorado pelo que decide,
segundo Luhmann, “quando ele quer tomar uma decisao relativamente racional ou pretende
ter tomado tal decisdo”. Nao se aspira, com a decisdo, a nenhum valor-limite, ou mesmo a
uma relagdo otima entre alcangar a finalidade e a inser¢do dos meios, nem mesmo a uma

maximiza¢do da utilidade esperada. “Ele [0 que decide] busca uma constelagao favoravel

32 Thid,
33 hid,
34 Tbid, p. 333.
5 Tbid, p. 334.
336 Thid.
37 1bid., p. 335.
338 Thid.
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entre acio e expectativa’>*’

, ainda que o “material de jogo” seja formado por expectativas e
correspondentes alternativas numa complexidade social ou temporal — com vistas,
relativamente, a observadores — e com vistas (também relativamente) ao “progresso do
tempo”. Esse condicionamento da decisdo, por assim dizer, pela razdo, constitui uma
excecdo. Mesmo a expectativa de uma decisdo racional, pela otimiza¢do ou pela
maximizag¢do, desempenha apenas um papel entre outros na tomada da decisao.

No caso do sistema juridico, com Stamford, a racionalidade juridica ¢
“gddelizada™*’. A expressdo “gddelizacio da racionalidade” remonta a exploragio que

Luhmann faz do teorema da incompletude de Kurt Godel**!

por intermédio da epistemologia
da comunicacdo de Gregory Bateson e significa basicamente a “desparadoxizacdo” da
racionalidade juridica. “[E] o que ocorre ao se godelizar a dicotomia norma/decisio (fixagio-
de-regra/adaptacdo-ao-contexto™*?. Dicotomia que é desparadoxizada “justamente por o
sistema ser fechado operacionalmente (deter identidade) ao mesmo tempo em que € aberto
cognitivamente”, o que remonta ao acoplamento estrutural do sistema juridico com o seu
ambiente. A decisao ¢ tomada, sem que as irritacdes ou influéncias do ambiente a impecam
de ser tomada. Dai ¢ que, como ja referido neste trabalho, nao se pode tratar o acoplamento
estrutural (ou operacional) do sistema juridico com os outros sistemas como o politico e o
econdmico como uma mera “corrupc¢ao sistémica”. Ora, quando se acusa o sistema de
corrupgdo, mesmo assim ele se mantém, ainda que “simulando legalidade”, sem renunciar a

343

normatividade®™. O que acontece ¢ a mediatizagdao do codigo licito/ilicito, “antepondo uma

distingdo ao recorrer a um valor de rechago (Gotthard Giinther)”34*

, 0 que permitiria a
subordinacdo oportunista das elites “capazes de se impor”.
Além disso, alerta Stamford**, que desde a epistemologia circular que alimenta as

teorias sistémicas, a decisdo juridica ndo se explicaria desde causalidades como: “a) porque

339 Ibid.

340 Cf. SILVA, Artur Stamford da. A teoria dos sistemas de sentido de Niklas Luhmann e epistemologia
juridica. in: SILVA, Artur Stamford da; SANTOS, Gustavo Ferreira (orgs.). Sociedade, direito e decisdo em
Niklas Luhmann — Congresso Internacional em Homenagem a Claudio Souto. Recife: Editora Universitaria —
UFPE, 2009, p. 123.

31 Ibid., p. 117: “[Clom Godel, os paradoxos da modernidade ndo sdo eliminados, mas mantidos como
constituintes da teoria. E que um sistema tedrico s6 pode ser formalmente completo, se for incompleto. E que
para ser completo o sistema precisa conter elementos inconsistentes”. Citando (ibid., p. 118) Godel, Kurt
(2006[1968]). Obras Incompletas. Madrid: Alianza, pp. 103-104, acerca de seus dois teoremas: “Teorema 1 —
Cada sistema formal S que abarque Z e que tenha um nimero finito de axiomas e que tenha regras de
substitui¢do e implicagdo como Unicos principios de inferéncia, é um sistema incompleto; Teorema 2 — Em
cada sistema S ndo se pode deduzir o enunciado de que S € consistente”.

342 Ibid., p, 124.

3 Ibid., p. 125.

344 Ibid.

3% Ibid, p. 126.
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0 juiz primeiro julga e depois recorre ao texto da lei para legitimar sua decisdo”, “b) porque
o texto da lei € vago e ambiguo” e “c) porque o juiz tem plenos poderes para decidir”; na
verdade, o sistema juridico deteria “autorreferéncia suficiente” para dar uma resposta,
porque tem programas a disposicao para operar com as informagdes a sua disposi¢ao. Assim,
para o autor’*®, a questdo ndo estd no limite do direito, mas em reconhecer o paradoxo
presente nos limites do direito e procurar superar esse paradoxo a partir de referéncias que
integram o proprio sistema juridico ou deixam de integra-lo.

Para este trabalho, ¢ importante ressaltar o papel da justica como férmula de
contingéncia do sistema juridico e o resgate do sentido de uma justica funcional. Aqui,
relembra-se a proposta de Schwarz Viana**’, ressaltando o papel do direito que se observa,
observando assim o modo de observar critérios, fundamentos e argumentos que serao
utilizados para distinguir os casos submetidos a decisdo. Sua proposta ¢ a de uma macrovisdo
decisoria que rechaca uma justica ad hoc, “mas que leva o julgador levantar seus olhos e
contemplar os horizontes decisorios do direito como sistema funcional assumindo uma
perspectiva ‘sistémica’”. Isto ¢ o que serviria de elemento apto a permitir que se evite
disfuncionalidades de decisdes oscilantes e errdticas. Mas 1sso comunica ao sistema juridico
que ele seja ndo apenas funcional, mas também mutante’*®, tendo em vista a propria
modernidade ser complexa e contingente.

Assim, com o que temos até agora, a decisdo juridica formalmente adequada precisa:
(1) estar (ou nao) em conformidade com alguma(s) expectativa(s), sendo que essas
expectativas ndo podem se reduzir simplesmente a expectativas especificas relativamente a
decisdo (macrovisdo decisdria); (ii) estar condicionada por alguma(s) racionalidade(s), ainda
que ndo em sua totalidade; (iii) e, se o sistema apresentar-se como disfuncional, a decisdo
deve, considerando o aspecto mutante do direito, buscar fundamentos novos a partir de
referéncias que integram o sistema do direito, ou mesmo extirpar outras referéncias.

Ocorre que o nosso trabalho alegadamente busca ir além disso. Assim € que,
substancialmente, a decisdo juridica adequada deve: (i) conformar expectativas de mudanca
estrutural quando as estruturas sist€émicas (que sdo estruturas de expectativas) nao sao aptas
a resolver por si mesmas os problemas eventuais do sistema, isto ¢, quando o sistema nao ¢
funcional (e também demandas de fora do sistema, quando ele ndo ¢ responsivo); (ii) ndo

estar condicionado por inteiro por alguma racionalidade ndo juridica; e (iii) selecionar as

6 Ibid., p. 127.
347 VIANA, op. cit., p. 300 e ss.
8 Ibid., p. 317.



111

referéncias que melhor respondam aos anseios de (i). Tudo isto porque, segundo este
modelo, a ideia da mera funcdo de assegurar expectativas, que significa a ideia de seguranca
juridica, ndo ¢ independente do valor que o direito atribui substancialmente a certas
expectativas.

A isto soma-se o seguinte questionamento: tendo em vista que as expectativas de
mudanga estrutural sdo expectativas de mudangas de expectativas, quais expectativas, em
seu contetido, mereceriam maior atencao do sistema juridico, e agora, mais especificamente,
das organizacdes que aplicam o direito concorrencial?

Nao se nos apresentando a priori essas expectativas, ou quais estdo em jogo no caso-
a-caso, aresposta parece ser uma adequacao das propostas de Rosa Ramos e Salomao Filho
no que poderia ser defendido como a processualizagdo do sistema econdmico e do proprio
antitruste, passando pelas distingdes que devem ser feitas para configurar melhores
justificativas para as decisdes, sem a garantia de um resultado economico especifico. Isso
parece conferir uma racionalidade ao sistema juridico, mas uma racionalidade de meios, nao
de fins. Uma coisa parece certa: mesmo no direito antitruste, a afericao de licitude/ilicitude
ndo pode ser pressuposta por aquele “valor de rechaco”. No direito antitruste preventivo,
significa: (i) ndo aferir licitude/ilicitude aos atos de concentragdo apenas com base na
interpretacdo economica da decisdo juridica, (ii) ndo considerar a licitude/ilicitude dos atos
de concentracdo apenas com base na operagdo especifica (o antitruste deve buscar uma
macrovisao decisdria) e, sobretudo, (iii) processualizar a decisdo antitruste para que os seus
pressupostos possam ser avaliados (isso impele a uma instrucao transparente bem como a
decisdes bem fundamentadas). Como essas proposi¢des se relacionam com a regra da razdo
que deve informar a decisdo de atos de concentragdo? Em primeiro lugar, a regra da razdo

nao pode degenerar em futurologia.

2.3.2.2. Decisao antitruste como futurologia e a regra da razio

A necessidade de considerar as consequéncias da decisdo juridica foi normatizada

recentemente no Brasil**, ela sempre fez parte da realidade do CADE. Alias, relativamente

3% Via introdugdo, ao Decreto-lei n° 4.657/1942 e pela Lei n° 13.655/2018, de alguns novos artigos, dentre os
quais os art. 20 (“Nas esferas administrativa, controladora e judicial, ndo se decidira com base em valores
juridicos abstratos sem que sejam consideradas as consequéncias praticas da decisdo. Paragrafo inico. A
motivacdo demonstrard a necessidade e a adequagdo da medida imposta ou da invalida¢do de ato, contrato,
ajuste, processo ou norma administrativa, inclusive em face das possiveis alternativas.”) e 21 (“A decisdo que,
nas esferas administrativa, controladora ou judicial, decretar a invalidagdo de ato, contrato, ajuste, processo ou
norma administrativa devera indicar de modo expresso suas consequéncias juridicas e administrativas™). E de
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aos atos de concentracdo que impliquem elimina¢do da concorréncia em parte substancial
de mercado relevante, que possam criar ou refor¢ar uma posicdo dominante ou resultar na
dominacdo de mercado relevante, proibidos por forca do §5° do art. 88 da Lei n°
12.529/2011, ndo ¢ possivel defini-los sem a consideragdo das consequéncias enumeradas;
da mesma forma que ndo € possivel interpretar o §6° do mesmo artigo, que estabelece que
ato de concentragao recaido no §5° pode ser autorizado (I) se aumentar a produtividade ou a
competitividade e/ou melhorar a qualidade de bens ou servigos e/ou propiciar a eficiéncia e
o desenvolvimento tecnoldgico ou econdmico (II) e sejam repassados aos consumidores
parte relevante dos beneficios decorrentes, sem que se considere, por 6bvio, consequéncias
que podem decorrer da realizagdo do ato de concentragdo.

A proposito, como se vera no item seguinte, o CADE possui todo um aparato
institucional e normativo para realizar estudos econdmicos que servirao de fundamento para
as decisdes da Superintendéncia-Geral e eventualmente das decisdes do Tribunal do CADE.

Contudo, considerando que o conhecimento econdmico ¢ obviamente ndo teorizavel
e que os modelos econdmicos fornecem apenas possibilidades e chances de cendarios futuros,
seria de surpreender se alguma consequéncia econdmica fosse tomada como fundamento
unico e precipuo da decis@o antitruste, mas, no mais das vezes, ¢ assim que funciona.

Demais disto, as consequéncias devem ser consideradas na decisdo juridica, porque,
obviamente, as decisdes juridicas produzem consequéncias. Para descrever como isso

O aborda o tema das

funciona numa linguagem que nos ¢é cara, Leme de Barros®
consequéncias justamente relacionado com o processo de tomada de decisao no direito.
Enfatizam-se as operacdes (decisdes) com argumentos consequencialistas, quase sempre
presentes em discussoes legais e que desafiariam o funcionamento das institui¢des juridicas,
“ . C o ~ N

ultrapassando as fronteiras das jurisdigdes e implicando novas selegdes e harmonizagdes

99351

pelo sistema juridico™>'. No seu framework, as decisdes podem gerar desdobramentos

dentro e fora do processo. Dentro, no sentido do andamento regular do processo ou pelo
tratamento dos precedentes; Fora, no sentido da indicacdo das consequéncias “faticas” ou

352

“sociais” desencadeadas pela decisdo’>”. Ademais, “a decisdo e a sua fundamentacao nao se

submeteria a uma estrutura normativa previamente fixada, capaz de controlar as operagdes

se indagar sobre a real eficacia dessas alteragdes ¢ o por que da vedacdo de decisdes com base em valores
juridicos abstratos e ndo de decisdes pautadas em valores ndo-juridicos abstratos, como a eficiéncia.

30 BARROS, Marco Antonio Loschiavo. Direito e Consequéncia: reflexdo para uma sociologia da decisio
juridica. In: Revista da Faculdade de Direito da Universidade de Sdo Paulo. Vol. 113, jan.-dez. 2018, pp. 535-
6l.

31 Ibid., p. 557.

332 Ibid.
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do sistema diante de uma fundamentagio externa e desconexa com o sistema juridico”>>.

Isso significa que a consideracao das consequéncias ¢ cara ao direito, tendo em vista que ele
nao mais pode ser fundamentado em si mesmo, como se fosse uma instancia metafisicamente
privilegiada.

E claro que, do problema da consideragdo da consequéncia, subjazem vérios outros,
dos quais s6 destacaremos pouca coisa. Mais especificamente, nosso interesse ¢ em entender
como, paradoxalmente, o decisionismo com base em consequéncias pode resultar numa
diminui¢do na capacidade do sistema de absorver a complexidade ambiente (i.e. tomar
decisdes adequadas), ao invés de aumentar essa capacidade. Propomos que isso ocorre no
antitruste mediante a aplicagdo acritica da regra da razdo, a qual diminui arbitrariamente a
gama de consequéncias que devem ser consideradas na decisdo antitruste. Isto porque, no
pacote de consequéncias possiveis da decisdo concorrencial, ndo vem de brinde qualquer
conteudo de critério para sopesar tais consequéncias.

Pois bem, para Salomao Filho®>*

, a necessidade de elaboracdo de “regras da razao”
no raciocinio da decisao concorrencial decorre da presenca, no direito concorrencial, de uma
pluralidade de interesses (por exemplo, de consumidores, concorrentes), nem sempre
coincidentes e cuja prevaléncia “ndo pode ser estabelecida ou deduzida da norma com base
em critérios puramente l6gico-formais”, impondo uma “delicada convivéncia” entre critérios
valorativos juridicos e critérios logico-econdmicos no momento da aplicagdo da norma
antitruste.

Sua elaboragao original, seguindo Salomao Filho, remontava ao objetivo de tornar
viavel a aplicacdo do direito concorrencial, tendo em vista que a previsdo da Section 1 do
Sherman Act, genérica, de que seria ilicito ‘todo e qualquer contrato, combina¢ao na forma
de truste ou qualquer outra forma, ou conspiragao em restri¢cao do trafico ou comércio entre
os Estados, ou com as Nagdes estrangeiras (...)’>, “permitia em tese declarar ilicitos grande
parte dos contratos comerciais™>>¢. O autor explica que, mesmo com resisténcias iniciais, a
regra da razdo se firmou e restringiu a aplicacdo do enunciado dispositivo apenas aos

contratos que causassem uma desarrazoada (unreasonable) restricio ao comércio®>’. A

expressao “desarrazoada”, por seu turno, envolveria dois aspectos: (i) necessidade de que a

353 Tbid.

3% Op. cit., p. 81.

355 Ibid., p. 210.

336 Tbid.

357 Ibid., pp. 210-211.
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restricdo seja efetiva (aspecto qualitativo) e que (ii) a restricdo a concorréncia fosse
substancial (aspecto quantitativo). Tal é a chamada “regra da razdo no sentido classico™>®,

Hoje, essa regra encontra-se modificada — de “desarrazoada” passou-se a usar a
expressao “injustificada’: “[CJontrario ao direito concorrencial passa a ser somente aquele
comportamento ou estrutura que seja eficaz para proporcionar uma restricdo substancial e
injustificavel da concorréncia”, uma evolucgdo que corresponderia a incorporacao pelo direito
antitruste de preocupagdes que nio exclusivamente a protegio da concorréncia®*’, compondo
duas vertentes: a neoclassica, dominante nos EUA, com a eficiéncia como justificativa
extraconcorrencial para as restrigdes a concorréncia, € a mais intervencionista, presente no
art. 81 do Tratado de Roma e também especificamente no controle de concentragdes no art.
2° do Regulamento (CEE) 4.064/1989°%°. Na lei brasileira, a regra da razio também foi
estendida as concentragdes econdmicas, no proprio art. 88 da Lei n° 12.529/11 (aplicando-
se tanto para as concentragdes quanto para as cooperagdes econdmicas). Além disso, a regra
da razdo brasileira compreenderia “tanto os modos e o montante da restri¢gdo a concorréncia
quanto suas justificativas’®'. Assim, sua estrutura é composta por: (i) montante: §5° do art.
88, que prevé a proibigdo de atos de concentracdo que “impliquem eliminagdo da
concorréncia em parte substancial de mercado relevante” e (ii) justificativas: mesclando
intervencionismo e neoclassicismo econdmico, aparecem como justificativas a eficiéncia, a
reparticdo de beneficios com o consumidor € o progresso tecnoldgico e econdmico. Dai,
seguem critérios de avaliagdo para a eliminagdo substancial da concorréncia e a necessidade
de uma explicagdo mais especifica das justificativas possiveis. A nds interessa o estudo de
quais critérios sao efetivamente utilizados pelo CADE, o que veremos mais especificamente
na proxima parte deste capitulo e no proximo capitulo.

362 evoca a regra da razdo no estudo do balancing do

Rosa Ramos, por outro lado
antitruste, dentro da critica aqui compartilhada de que o antitruste ndo seria bom em fazer
ponderagdes. Sua analise parte dos termos consagrados no direito constitucional que
representam estagios aos quais a pratica da regra da razdo chega: adequagdo (Geegnetheit) e
necessidade (Erforderlichkeit), que estariam relacionados a fung¢do da regra da razao de lidar

com a “complexidade fatica™% dos casos concorrenciais. Assim como o principio da

358 1bid., p. 211.

39 Ibid., pp. 211-212.

360 Ibid., p. 212.

1 Ibid., p. 213.

362 RAMOS, op. cit., p. 227.
363 Tbid., tradugdo nossa.



115

proporcionalidade seria cara a teoria dos principios (que muitas vezes recai em
irracionalidades) e também o Uinico que corresponderia ao “actual process of balancing”, a
estrutura formal da regra da razdo (baseada na adequagao e na necessidade) tem um papel
essencial no que se pode considerar a racionalidade da regra da razdo: a regra seria racional

954 No entanto, tal argumento formal

porque seguiria estagios pré-definidos e controlaveis
ndo pode ser suficiente se considerarmos que o ultimo estagio da ponderacdo nunca é
alcangado, e que tal estrutura nao concede critérios para a tomada de decisao. Ela lidaria
com propdsitos conflitantes, mas nao determinaria o conteudo dos critérios de acordo com
os quais os standards de concorréncia devem ser pesados um contra o outro>®>.

Ainda segundo 0 mesmo autor, as referéncias materiais®*®esperadas para cumprir as
promessas de racionalidade da regra da razao seriam duas: (i) sua exclusiva orientagao numa
variacdo da teoria econdmica (racionalidade aqui no sentido sistémico, do sistema
econdmico); (ii) sua referéncia ao processo competitivo: a concorréncia aqui ¢ assumida
como razoavel e também como uma fonte de racionalidade para a decisdo antitruste. Ocorre
que os objetivos inspirados economicamente como eficiéncia e bem-estar do consumidor
frequentemente batem um contra o outro ou com a propria protecdo da concorréncia, da
mesma forma que entendimentos diversos sobre a concorréncia (seja ela no sentido
econdmico da “concorréncia perfeita” ou no sentido socioldgico aqui defendido, por
exemplo) acabam por inspirar caminhos paradoxais. A conclusdo disto ¢ dbvia: a regra da
razao nao oferece respostas a priori.

Ora, a aplicagdo da regra da razao, no ato de decisdo, encontra-se em constelagao
com os elementos arracionais a disposi¢ao de quem decide que nao permitem que a decisao
seja uma mera causalidade da regra da razdo: a realizag@o de distingdes e a necessidade de
justificacdo das decisdes ganham espago. Mas mesmo aquelas distingdes ndo sao
inteiramente arbitrarias: sdo orientadas objectualmente, Ao mesmo tempo, estdo sujeitas a
dire¢do de suas distingdes por valores alienigenas, como a eficiéncia.

No exercicio da competéncia do CADE, de resto, ¢ possivel observar que, a despeito

de toda irracionalidade que isso possa trazer, ja emergiu como critério a estrutura de um

principio de proporcionalidade em algumas ocasides em que a ponderagao pelo CADE ¢

364 Tbid.

365 ROSA RAMOS IDEM APUD Ernst-Joachim Mestmécker, Das Prinzip der Rule of Reason und @hnliche
Ausnahmemechanismen im Recht der Wettbewerbsbeschrankungen in Erich Hoppmann, Ernst-Joachim
Mestmécker, Normenzwecke und Systemfunktionen im Recht der Wettbewerbsbeschrinkungen (1974),
Tiibingen, J.C.B. Mohr, 23.

366 Tbid., p. 227 e ss.
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necessaria. O problema para ndés ¢ que a aplicagdo estanque de um principio de
proporcionalidade pode estancar também o horizonte de complexidade que ¢ necessario
observar para a tomada de decisdo. Ao menos ¢ possivel esperar que possa existir uma
relagdo causal entre a infiltracao de estruturas cognitivas da ciéncia econdmica no lugar de
expectativas normativas que conformariam uma decisdo juridica e a desconsiderac¢do de
outras expectativas, apontando portanto para disfun¢des no 6rgdo antitruste. Um exemplo ¢
na preferéncia, pelo CADE, de aprovacdes condicionais (mediante remédios ou condi¢des
unilaterais) de atos de concentracdo contra a sua total reprovagdo, sob a alcunha de que
possiveis eficiéncias de uma concentracdo econdmica poderiam ser desconsideradas numa
eventual reprovagio total*®’.

Isto, que ¢ na verdade uma doutrina do custo do erro, como se vera no proximo
subitem, representa uma monopoliza¢ao do modelo de aplica¢do do antitruste, que antecede
no plano logico-decisodrio a aplicagdo da regra da razdo. Seria esta a melhor forma de lidar
com a indeterminacdo econdmica, especialmente em mercados fortemente determinados por
certas estruturas econdmicas com um “passado sombrio”?

Com efeito, a estrutura desse principio de proporcionalidade na anélise de atos de
concentracgdo ¢ simples: trata-se de uma ponderagdo para o dilema efici€éncias econdmicas
versus reparti¢do de parte relevante dos beneficios aos consumidores deduzida de algumas
consideragdes teoricas empiricamente inconsistentes, dentre as quais: (i) eficiéncias
econOmicas sempre trazem beneficios aos consumidores; (ii) concentragdes econOmicas
sempre (ou geralmente) carregam consigo eficiéncias, portanto (ii1) aprovar as concentragoes
economicas mediante condicionamentos ¢ sempre preferivel a reprova-las totalmente,
considerando, ¢ claro, que (iv) os remédios e os condicionamentos unilaterais impostos pela
autoridade antitruste sdo sempre capazes de enderecas os problemas concorrenciais
levantados na operagdo. Basicamente, entdo, seria ineficiente reprovar concentragdes
econdmicas.

Na verdade, a maior possibilidade de considerar o argumento da ineficiéncia das

reprovacdes como um argumento latente, embora poderoso, das autoridades antitruste para

367 V. FAGUNDES, Jorge; ROCHA, Maria M. da, Remédios em Fusdes, in GILBERTO, André M.;
CAMPILONGO, Celso F.; Vilela, Juliana G. (Org.), Concentracdo de Empresas no Direito Antitruste
Brasileiro, Sao Paulo: Singular, 2011, p. 224, apud BARBOSA JUNIOR, Alberto Lucio Barbosa. Antitruste e
Politica de Emprego. Sdo Paulo, 2016. 155 p. Dissertagdo de mestrado. Faculdade de Direito, Universidade de
Sao Paulo, p. 52. O autor também ressalta o caso Fischer/Citrovita (AC 08012.005889/2010-74), decidido
ainda no ambito da Lei n® 8.884/04, em que o Conselho do CADE declarou que, previamente a decisdo pela
proibi¢do de um ato de concentragdo maléfico a concorréncia, seria necessario verificar se seus efeitos a
concorréncia poderiam ser neutralizados por remédios antitruste (V. Voto do Relator, AC 08012.005889/2010-
74, p. 58-9).
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além dos casos em que ele ¢ explicitamente utilizado seria o de considera-lo para as
concentragdes verticais, mais do que para as concentragdes horizontais, até¢ porque em sua
histéria o CADE s6 reprovou concentragdes horizontais, em que os requisitos objetivos da
lei antitruste para a aquisicao artificial de uma posi¢cao dominante eram preenchidos. No caso
das concentragdes verticais, o “argumento da ineficiéncia” estara implicito (ou a decisdo sera
mal justificada) quando sdo desconsiderados ou subestimados os efeitos anticoncorrenciais
decorrentes da verticaliza¢do. No entanto, para que se possa cogitar alternativas estruturais
argumentativas, ainda sera preciso demonstrar com precisao a miopia do “argumento da

ineficiéncia”.

2.3.2.3. Interpretacdo econdémica da decisdo antitruste e a (inm)certeza dos

resultados versus busca da justica e riscos

Para este trabalho o equivalente funcional de uma estrutura decisdria cujo elemento
decisivo principal ¢ o “argumento da ineficiéncia” seria um ‘“argumento de justica
funcional”, que, como vimos, também pode ter a estrutura de um argumento de policy.

O “argumento da ineficiéncia” tem seus arcanos nos estudos de Easterbrook>®®

, que
parte de algumas premissas. A primeira ¢ a de que o antitruste ¢ uma ferramenta imperfeita
para a regulacdo da concorréncia. A segunda seria a de que as regras per se ndo seriam uma
resposta satisfatoria aos problemas da imperfeigdo do antitruste. Segue dai que as
condenacdes per se estariam calcadas na conclusdo de que todos ou quase todos os exemplo
de uma certa categoria de praticas seriam ineficientes, um julgamento que, para Easterbrook
(e em linha com a jurisprudéncia do CADE) tal julgamento s6 poderia ser alcangado para
restri¢des horizontais (“yet we cannot reach such a judgement for any practice other than
naked horizontal restraints”)*®°. A “tradicional regra da razio” também padeceria diante dos
limites do antitruste, (supostamente) assumindo que juizes poderiam ter acesso a uma fonte
de conhecimento econdmico que ndo existiria, € que desconsiderariam os custos da decisdo
9370

Jjudicial, incluindo os custos de condenar condutas eficientes por “erro” ou “design

Para Easterbrook, contra isso, algo deveria ser feito.

368 Cf. EASTERBROOK, Frank H. The Limits of Antitrust. In: Competition Policy International. Vol. 1, N. I,
primavera 2005. (Texas Law Review (orig.). Vol. 63, 1984), pp. 180-215.

39 V. Ibid., p. 2015. Sobre a imperfeicdo do antitruste: “[A]ntitrust is an imperfect tool for the regulation of
competition. Imperfect because we rarely know the right amount of competition there should be, because
neither judges nor juries are particularly good at handling complex economic arguments, and because many

plaintiffs are interested in restraining rather than promoting competition”.
370 Ibid.
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Este “algo” seria trocar o método tradicional de andlise antitruste por uma “série de
filtros simples™’!: desses filtros passariam as “condutas benéficas” e retidas ficariam
praticas que provavelmente reduzem as saidas (outputs) e aumentem preco. Tratar-se-ia de
uma espécie de aprovagao per se de algumas categorias de atos de concentragao ou condutas,
como o proprio autor parece admitir: “[T]he filter approach shares with the per se approach
the judgement that such screening should be dobe by category of case rather than one case
at a time”™"?,

Dai, entdo, constroi-se a sua doutrina: a partir de um expresso viés a favor de praticas
negociais em geral (contra o seu controle), o autor “demonstra” que os custos da adjudicag¢ao
caso-a-caso relativamente a analise das consequéncias faticas no processo competitivo de
certas praticas seria alto; o prego incluiria proibir e controlar algumas praticas eficientes; e
0 que se teria em troca em sua €época nao “valeria a pena”. Demais disto, o custo de
reprovacdo de uma pratica que seria eficiente superaria o de aprovacdo de uma pratica
ineficiente, em relagdo a qual poderiamos pensar que no mundo de fantasias da concorréncia
perfeita o mercado sem barreiras se ajustaria e puniria com a sua mao invisivel tal pratica
anticompetitiva.

Todos esses argumentos podem ser teoricamente € empiricamente atacados com
facilidade. Como ja adiantado, o seu modelo parte de pressupostos empiricamente
inconsistentes.

O que poderia congregar o conjunto de criticas a0 modelo easterbrookiano e
conformar a nossa sub hipodtese de disfungao do antitruste com base no deslocamento de
estruturas € o fato de que se trata da aplicacdo de uma teoria da decisdo econdmica as regras
de analise antitruste.

Jonathan B. Baker’”® opde ao “argumento da ineficiéncia” o argumento de que ele
seria enviesado por um ndo-intervencionismo: basicamente, a possibilidade de “falsos
negativos” (custos decorrentes de uma aprovacdo com efeitos concorrenciais negativos),
bem como os beneficios liquidos de varias regras seriam subestimados no respeitante aos
seus custos. Talvez o maior custo subestimado pelo “argumento da ineficiéncia” seja o custo

social decorrente do controle reduzido de condutas anticoncorrenciais ou mesmo de

concentragdes, o que poderia ultrapassar os seus beneficios.

371 1bid.

372 Tbid.

373 V. BAKER, Jonathan B. Taking the Error Out of ‘Error Cost’ Analysis: What’s Wrong with Antitrust’s
Right. Antitrust Law Journal, Vol. 80, N. 1, 2015. American University, WCL Research Paper N. 2016-13.
Disponivel em: https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=2333736.
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Baker conclui*’

com a hipdtese causal de que a aplicacdo errdnea e reiterada da
error-cost analysis ou do “argumento da ineficiéncia” poderia inclusive ameacar a
legitimidade e o sucesso do sistema antitruste como um todo, ameagando também os
beneficios de eficiéncia que a sociedade captura a partir da promogao e protecdo dos
mercados competitivos. Assim, para o autor, para proteger uma concorréncia “robusta,

efetiva e socialmente benéfica”’?

, a politica antitruste deve desviar-se daquela aplicagdo
errOnea.

A possibilidade de considerar a reprovagao total de atos de concentragdao, embora
perfeitamente aplicavel a qualquer mercado, dependera, por outro lado, de uma justificagdo
razoavel. Ocorre que essa justificagdo ndo sobrevém apenas a autoridade antitruste, pelo
contrario. Ela depende justamente da prova do efetivo repasse dos beneficios economicos da
operagdo aos consumidores, como manda a lei, e sobretudo da busca de uma justica
funcional do direito concorrencial, baseada nos critérios acima desenvolvidos e ora
reproduzidos: (i) ndo aferir licitude/ilicitude aos atos de concentragdo apenas com base na
interpretagdo econdmica da decisdo juridica (“argumento da ineficiéncia”), (ii) nao
considerar a licitude/ilicitude dos atos de concentracdo apenas com base na operacao
especifica (o antitruste deve buscar uma macrovisdo decisoria — ¢ dizer, devem ser
considerados todos os interesses em jogo tendo em vista a decisdo antitruste também ser uma
decisdo de politica antitruste) e, sobretudo, (iii) processualizar a decisdo antitruste para que
0s seus pressupostos possam ser avaliados. A estes critérios devem somar-se outros
decorrentes da negacdo determinada do “argumento de eficiéncia: (iv) eficiéncias
econdmicas nem sempre trazem beneficios aos consumidores; (v) concentragdes
econdmicas, inclusive verticais, nem sempre carregam consigo eficiéncias, portanto (vi)
aprovar as concentragdes econdmicas mediante condicionamentos nem sempre preferivel a
reprova-las totalmente, considerando que (vii) os remédios e os condicionamentos
unilaterais impostos pela autoridade antitruste nem sempre sdo capazes de enderecar os
problemas concorrenciais levantados na operacdo. Com efeito, consideramos aqui que a
observacado desses critérios se interliga com o correto entendimento das estruturas em jogo
como estruturas que concorrem sob uma forma propria de concorréncia. Demais disto, a nao
observacdo desses critérios, advogamos aqui, seria apotedtica para a comprovacdo das
hipoteses desse trabalho, baseadas em disfungdes possivelmente decorrentes de: (a) ma

compreensdo da dindmica da concorréncia (ndo s6 no caso especifico, mas também com

374 Ibid, p. 37.
375 Ibid., tradugdo nossa.
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atengdo ao passado das estruturas e sobretudo com atencdo aos riscos que a forma de
concorrer endereca); (b) inadequagdo de critérios existentes com base em outros critérios
advindos de outros sistemas ou até do proprio sistema (o que impele a busca de melhores
teorias economicas ¢ do rechagco da interpretacdo econdmica da decisdo juridica); (c)
abstragdo nas decisdes da sua funcdo de politica antitruste, tendo em vista os diferentes
problemas de policy relacionados a decisdo antitruste, o que basicamente acaba por se tornar
uma decorréncia da observagdo dos critérios anteriores e, por fim, o (d) deslocamento de
estruturas cognitivas para estruturas normativas, o que ¢ basicamente um resumo do
desenvolvimento deste capitulo.

Resta agora analisar se ha, pelo CADE, uma observagdo minima desses critérios.

2.3.3. A adjudicacao de atos de concentracio pelo CADE (e pelo BACEN): estrutura

normativa e aplicacdo no mercado bancario

A protecao da concorréncia no Brasil tem fundamento constitucional no inciso IV do
art. 170 da CF que eleva a concorréncia como principio da ordem econdmica e, mais
especificamente, no §4° do art. 173, que estabelece que a lei reprimird o abuso do poder
econdmico que “vise a dominacdo dos mercados, a eliminagdo da concorréncia e a0 aumento
arbitrario dos lucros”.

Como ja adiantado, a Lei n® 12.529 regula a protecdo da concorréncia por intermédio
do controle comportamental e do controle preventivo da formagdao de estruturas
anticompetitivas, este disciplinado no art. 88.

O CADE, na sua funcdo adjudicatéria, ¢ uma organizacdo que ¢ um sistema parcial
do sistema juridico, embora possa compartilhar algumas estruturas com o sistema politico e
lide diretamente com problemas relativos ao sistema econdmico. Como ja adiantado, ele
funciona assim como um “intermediario” no processo concorrencial.

Dessa forma, ele possui competéncia sobre todos os mercados, a ndo ser que haja, ¢
claro, imunidade constitucional explicita. Em relagdo a possibilidade de adjudicacao
antitruste do BACEN, a do CADE apresenta, em principio, duas vantagens. A primeira ¢
que a sua capacidade normativa de conjuntura impele a um “déficit democratico” em

principio menor do que 0 BACEN?’6, tendo em vista o fato de o érgio ter experiéncia e

376 A proposito, Vinicius Marques de Carvalho, ex-presidente do CADE, afirma que (v. CARVALHO, Vinicius
Marques de. A politica de defesa da concorréncia quatro anos depois: ainda em busca de melhores praticas?
In: CARVALHO, Vinicius Marques de; LUIS, Alessandro Serafim Octaviani. A Lei 12.529/2011 e a nova
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expertise para a regulacdo concorrencial e o fato de os processos que correm nas suas
dependéncias serem publicos; a segunda, que pode muito bem ser vista como uma
decorréncia da primeira, ¢ que, em tese, a ndo proximidade do CADE com nenhum mercado
especifico o deixa mais distante de interesses de certos grupos de concorrentes, tornando a
sua captura menos provavel. A primeira é, obviamente, mais plausivel. A segunda ¢
totalmente relativizada pelo fato de que a promogdo descuidada da eficiéncia como uma
justificativa contra o controle concorrencial aproxima artificial e arbitrariamente os
interesses da ordem concorrencial aos interesses dos mercados.

Pois bem, este subitem seguird da seguinte forma: primeiro, indagamo-nos sobre
como funciona a adjudicacdo dos atos de concentracdo pelo CADE segundo suas
normatizagdes. Depois, discorreremos criticamente sobre a recente atribuigdo de
competéncias entre CADE e BACEN com base nas discussdes anteriormente feitas nesta
pesquisa, comparando, apos, rapidamente os ‘“guias” para andlise antitruste, que ja
apresentardo desconformidades com os critérios acima desenvolvidos para o que seria um
antitruste “funcional”, ao final de que, antes das analises dos casos especificos, serao
descritas as adjudicagdes “conjuntas” até agora feitas.

O objetivo deste subitem ¢ claramente preparar a analise dos casos a partir da
existéncia ou ndo de alguns critérios que deveriam estar a disposi¢ao da autoridade antitruste

para que a sua decisdo possa ser considerada, para os fins deste trabalho, “funcional”.

2.3.3.1. A estrutura normativa de analise de atos de concentraciao pelo CADE e

a falta de critérios objetivos para analise de atos de concentrac¢io verticais

Destarte, para fins de controle, o que nao significa que ndo tenha importancia para os
resultados deste trabalho, ¢ preciso ressaltar que nem todas as concentragdes econdmicas
passam pelo controle do CADE e que, das que passam, boa parte delas ndo chega ao Tribunal
para decisdo.

O art. 88 da Lei n° 12.529/2011, em seus incisos I e II, estabelece pisos de
faturamento (na verdade, faturamento bruto anual ou volume total de nego6cios no pais) para

atos de concentracdo que deverdo ser submetidos ao CADE. Os pisos seriam de 400 milhdes

politica de defesa da concorréncia. [S.1: s.n.], 2015, pp. 13-30, p. 21) o CADE passou recentemente por um
processo de “autonomizacdo”, um exemplo sendo a propria andlise prévia de atos de concentragdo, hoje
realizada nas dependéncias do proprio CADE, pela Superintendéncia Geral e ndo mais pela SDE e pela SEAE,
estas subordinadas diretamente a administragdo publica federal. Contanto que essa autonomizagdo nao
impedisse o descolamento de outras politicas publicas, ela seria, para nds, positiva.



122

de reais para um dos grupos envolvidos na operacdo e de 30 milhdes de reais para outro dos
grupos (cumulativamente) — hoje esses valores sdo de 750 milhdes e 75 milhdes,
respectivamente. Independentemente de uma discussao acerca de se tais valores sao 6timos
para viabilizar, financeiramente e na pratica, a atuagio do 6rgdo em atos de concentragio’’’,
¢ preciso dizer que uma parte das concentragdes econdmicas ndo passa pelo o6rgdo. Um
exemplo, j4 dado neste trabalho, ¢ a incorporagdo de startups ndo economicamente maduras.
Os possiveis efeitos anticoncorrenciais dessas concentracdes ndo sdo, portanto, sequer
analisados e, mesmo que fossem, o modelo de andlise ad hoc do CADE impediria considerar
operagoes irrelevantes em relacdo a alteragdo de parcelas de mercado como ilicitas.

De outro lado, os atos de concentracdo sdo instruidos pela Superintendéncia-Geral
(art. 53 e ss), que podera (art. 7° da Res. n° 2/2012 do CADE) declarar discricionariamente
o enquadramento do pedido de aprovagdo de ato de concentracdo em Procedimento Sumario,
conforme critérios de “conveniéncia e oportunidade”. Se bem que os incisos do art. 65
permitam recurso de interessados ou mesmo a avocacdo, pelo tribunal, do processo, ¢
possivel cogitar que alguns casos que merecessem atengao possam passar desapercebidos,
por motivos de “conveniéncia e oportunidade”, de andlise mais profunda dos seus possiveis
efeitos anticoncorrenciais.

Dito isto, o Manual Interno da Superintendéncia-Geral®”

dispde dos procedimentos
basicos para analise prévia pelo proprio 6rgdo, inclusive dispondo (2.15.1) que a andlise
setorial pela Coordenadoria Geral setorial especifica deve focar também na compreensao

dos efeitos verticais da operagio’”

, “inclusive no que tange a cendrios de mercados
relevantes diversos dos apresentados pelas requerentes”. No respeitante ao planejamento da
instru¢do dos casos ordindrios, o manual recomenda, para os atos de concentracdo com
integragdo vertical (1.61.i1): a) levantamento de jurisprudéncia nacional e internacional
acerca dos mercados relevantes; b) indicagao de potenciais duvidas relativas a defini¢ao de
mercados e estratégias para sanar as duvidas; c¢) levantamento de potenciais estruturas da

oferta nos mercados verticalmente relacionados; d) levantamento de potenciais fechamentos

de mercado ou possibilidades de discriminagdo decorrentes da operagdo ¢ indicagdo da

377 Importante ressaltar que 0o BACEN tem muito mais or¢amento a ele direcionado que o CADE.

378 BRASIL. Conselho Administrativo de Defesa Econdmica. Manual interno da Supeintendéncia-Geral para
atos de concentragdo apresentados sob o rito ordinario. Jul/2017. Disponivel em:
http://www.cade.gov.br/acesso-a-informacao/publicacoes-institucionais/guias-e-manuais-administrativos-e-
procedimentais/manual-interno-da-sg-para-casos-ordinarios.pdf/view. Acesso em 23 set. 2018.

379 Nosso foco aqui é nas integragdes verticais tendo em vista identificarmos que, nos ultimos anos, com
excecdo de algumas operagdes que serdao descritas ainda neste capitulo, os atos de concentra¢do dos maiores
bancos brasileiros foram predominantemente verticais.
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instrucdo necessaria para avaliar o tanto; e e) ja proceder a inclusdo de potenciais remédios,
caso seja possivel identificar preocupagdo concorrencial relevante nesta primeira fase de

analise. No resto, o Guia H**® e o Guia de Remédios®®' «

regulamentam” na pratica —
porquanto sdo parametros para que as decisdes tenham um minimo de previsibilidade -,
porém sem vinculacdo normativa, a andlise de atos de concentragao pelo CADE.

A falta de um guia especifico para a analise de concentracdes verticais encontra um
certo eco na jurisprudéncia do CADE?®?, que segue, de forma geral, a posi¢do neoclassica
que praticamente s6 da relevancias aos efeitos horizontais.

Ocorre que as concentragdes verticais — e ressalte-se que os maiores riscos a
concorréncia causados pelos grandes bancos brasileiros nos ultimos anos foram decorrentes
do que se pode chamar de verticalizagao -, podem causar problemas concorrenciais que vao
além dos possiveis efeitos horizontais®$33%4,

Assim, para justificar o controle das concentragdes verticais, deve-se, segundo
Salomao Filho, “encontrar alguma caracteristica a elas particular que torne o controle
necessario”*%. Qual seria, entdo, essa caracteristica?

O autor busca na doutrina algumas consequéncias caracteristicas das concentragdes
verticais. Sua conclusdo ¢ a de que as integracdes verticais sdo mais perigosas quando
realizadas entre agentes economicos em mercados j& horizontalmente concentrados. As

causas seriam duas: (i) porque nesses casos héd restrigdes de escolhas para os

produtores/distribuidores (restrigdes efetivas), mas também (ii) porque a concorréncia

380 BRASIL. Conselho Administrativo de Defesa Econdmica. Guia para analise de atos de concentragio
horizontal. Jul/2016. Disponivel em:
http://www.cade.gov.br/acessoainformacao/publicacoesinstitucionais/guias_do Cade/guia-para-analise-de-
atos-deconcentracao-horizontal.pdf. Acesso em 23 set. 2018.

381 BRASIL. Conselho Administrativo de Defesa Econdmica. Guia de Remédios Antitruste. Disponivel em:
http://www.cade.gov.br/acesso-a-informacao/publicacoes

institucionais/guias_do_Cade/copy_of GuiaRemdios.pdf/view. Acesso em 23 set. 2018.

382 Segundo Salomdo Filho (Direito concorrencial...op. cit., p. 332), a jurisprudéncia do CADE alinha-se com
a posi¢do neoclassica sobre consequéncias de concentra¢des verticais, “conferindo-lhes importancia maior
apenas quando capazes de gerar efeitos na linha horizontal, aumentando o poder de mercado em um ou mais
elos da cadeia produtiva”. Ademais, ressalta-se que as operagdes restringidas pelo CADE tiveram uma
“mescla” de solugdes estruturais € comportamentais.

383 Cf. Ibid., p. 331-332: “[A] tese neoclassica padece de um vicio fundamental de 16gica juridica. Se ¢é verdade
que o fundamento do controle de concentragdes € o sancionamento de um aumento da concentragdo no mercado
horizontalmente considerado (como os proprio neocldssicos proclamam), no caso da concentracdo vertical
nunca haveria nada a controlar, nem no sentido vertical, nem no horizontal. Isso porque em uma concentragido
vertical o poder de mercado horizontalmente considerado ndo se cria nem se aumenta. A interven¢do, em
consequéncia, ndo se justifica com um raciocinio tipico da analise de concentragdes horizontais”.

384 Isso ndo significa, obviamente, que o CADE ndo analisa os efeitos das integragdes verticais; significa, por
outro lado, que ele ndo dispde de uma estrutura previsivel de analise de integragdes verticais que no a sua
propria jurisprudéncia.

385 Ibid., p. 333 e ss.
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potencial também ¢ restringida: “[Clom efeito, novos potenciais concorrentes que queiram
entrar em um dos mercados deverdo entrar em ambos para ter uma chance de concorrer’%6
(restricao potencial). Evidentemente, para enxergar esses riscos € necessario considerar a
forma dinamica da concorréncia.

As preocupagdes principais, conseguinte, congregam-se em potencial exclusdo de
concorrentes € nas barreiras a entrada.

Mas Salomio Filho**" identifica outra preocupacio concorrencial especifica relativa
as barreiras verticais, que € especialmente cara para esta dissertacao: no caso de mercados
oligopolizados, ¢ comum que de uma primeira integragao vertical sigam outras, dos outros
concorrentes que, “descrentes da ldgica neocldssica, ndo querem se colocar em situagdo
concorrencialmente inferior*®. E dizer que de uma primeira integragdo vertical seguem
outras, desencadeando “um processo integrativo que nao termina enquanto os participantes
de ambos os mercados ndo estejam em grande parte integrados*. Uma perspectiva que
para o autor, constitui uma ameaca aos pequenos produtores — a nods, neste caso, a
“heterarquiza¢ao” do sistema financeiro.

Assim € que, para o autor, o problema que se apresenta nesse caso ¢ de equidade.
Para ele, a solucdo “mais equitativa” (levando em consideragdo os interesses dos
consumidores e 0s interesses dos concorrentes) seria aplicar mais rigidamente os critérios de
sancionamento “aqueles mercados oligopolizados em que uma primeira concentragao
vertical possa razoavelmente provocar o temos de um processo generalizado de
integracdo™"’. Mas esse temor seria tanto mais justificado quanto mais oligopolizado for o
mercado e “paradoxalmente, quanto maior for a concorréncia entre seus participantes”™°".

Essas considera¢des remontam a discussdo operada no capitulo 1 que resultaram no
desvelamento da forma concorréncia e do desenvolvimento da hipotese segundo a qual a
subestimac¢do da forma de concorrer dos concorrentes pode ocasionar disfungdes. Como ja
observamos neste trabalho, os bancos brasileiros ndo concorrem por precos. Isso nao

significa que eles ndo concorram, pelo contrério, eles concorrem sob uma forma diferente.

Em vista do modelo triddico aqui seguido, o fertius mais otimista da concorréncia bancaria

386 Ibid.

387 Ibid., pp. 333-334.

388 Ibid., p. 334.

3% Ibid., p. 334.

30 Ibid.

391 O fundamento tedrico dessa assergdo (ibid.) viria da teoria dos jogos aplicada aos oligopélios. A integragdo
vertical seria um nimero finito de rodadas, sendo consequentemente possivel presumir (diferentemente do que
ocorre no caso de aumento de pregos) que havera comportamento paralelo dos oligopolistas “que ndo querem
perder sua posi¢ao no mercado”; um comportamento que seria paralelo, mas nao intencional.
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no Brasil parece muito mais um consumidor que ¢ prisioneiro do sistema financeiro
bancarizado e que procura o minimo de satisfagdo com a celeridade dos servigos bancérios
— ¢ mais ou menos o que lhe sobra, quando se nao tem acesso as escassas linhas de crédito
direcionado dos bancos publicos; do que o homo economicus que busca o melhor prego.

A proposito, se considerarmos o exemplo dado do ganho de mercado dos bancos
brasileiros de controle publico em funcdo das medidas anticiclicas de estimulo ao crédito
operadas como resposta a crise de 2007, em que surgiu uma espécie de concorréncia de
precos de que decorreu o aumento da parcela de mercado do Banco do Brasil e da Caixa
Econdmica Federal e ponderarmos com uma teoria dos oligopolios, podemos extrair uma
hipotese causal alternativa a explicagdo padrao dos bancos brasileiros de que os altos juros
brasileiros cobrados por eles sdao decorréncias do custos que compdem spread bancdario.
Essa hipotese envolveria considerar que as estruturas concorrenciais do mercado bancario e
a sua dindmica podem ser tdo determinantes para os precos quanto o proprio spread.

Destarte, a preocupagdo com melhores pregos para os consumidores ndo ¢ nem um
objetivo institucional declarado do BACEN, ainda que fossem secundarios em relacao a
promocgao da fung¢do, diga-se, ndo-declarada dos bancos que, como ja explicado, ndo se
restringe a intermediagdo entre o depositante e o tomador de empréstimo, mas envolve a
criagdo de empréstimos (Keen). O BACEN parece mais preocupado em estimular a
“resiliéncia da rentabilidade das instituigdes, mesmo em casos extremos” para assegurar a
“adequada capacidade de absor¢io de perdas em todos os cendrios simulados™**2. De outro
lado, sendo plenamente possivel considerar, de acordo com o exemplo histérico, que uma
concorréncia de pregos entre os bancos brasileiros possivelmente estaria relacionada a uma
expansdo do crédito via carteiras ndo tdo rentaveis, essa hipotese — embora necessite de um
estudo muito mais aprofundado — ndo s6 ganha for¢ca como torna teoricamente possivel
interligar a disfungdao na concorréncia bancaria com a prépria disfungdo bancaria, e, num
nivel mais teoricamente radical, do proprio sistema econdomico.

Quanto a teoria dos oligopolios, Salomdo Filho explana, com base na teoria dos
jogos®?*, que, quando o jogo tem infinitas rodadas ou um niimero finito, mas de duragio
incerta e desconhecida dos participantes, hda um estimulo a sua cooperagdo. Exatamente

como nos casos da definicdo de precos, o comportamento dos concorrentes nesses casos €

392 BRASIL. Banco Central do Brasil. Relatorio de Estabilidade Financeira (vol. 18, N. 2, out. 2019).
Disponivel em: https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/ref/201910/RELESTAB201910-refPub.pdf.
Acesso em 15 dez. 2019.

3% SALOMAO FILHO, Direito concorrencial, op. cit., p. 197. Seu raciocinio segue o de BAIRD, d.,
GERTNER, C. e PICKER, R., Game Theory and the Law, pp. 166 e ss.
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mais arriscado, “pois, se determinado participante diminuir seu preco para aumentar sua
participag@o de mercado, seu concorrente poderd, no lance ‘sucessivo’, reduzir também seu
preco, fazendo o primeiro ter prejuizos”***. De outro lado, como nio existe perspectiva para
um final definido, o agente econdmico acaba por direcionar as suas estratégias a partir do
comportamento imediatamente anterior de seu concorrente, “que, presume, ird se repetir”>*>,
de forma que a cooperacdo entre concorrentes, inclusive com relagdo quanto aos pregos, “é
muito mais provavel”>%,

Evidentemente, considerando as caracteristicas proprias aos nossos mercados
regulados, que possuem barreiras a entrada intrinsecas, estratégias como a tal sdo ainda mais
bem-sucedidas, porquanto ajudadas pela probabilidade de que ndo havera a abertura de
brechas de mercado para a entrada de novos participantes em caso de comportamento
paralelo quanto a pregos.

No entanto, nossa metodologia nos impele a considerar que ndo ¢ a falta de
concorréncia de pregos que deve ser diretamente atacada numa decisdo antitruste, até porque
a concorréncia de precos ¢ decorrente estruturalmente da prépria forma de concorrer e
também pode ser estimulada de outras formas, aqui ndo exploradas, como a partir da
revalorizagdo da fung¢do publica dos bancos publicos. Aqui se trata justamente de impedir,
via antitruste, a relativizacdo da concorréncia em se coibindo os riscos que uma estrutura de
mercado pré-formada pode causar a concorréncia. Tais riscos relacionam-se com a
destruicao de um dos elementos fundamentais da concorréncia moderna, a ja referida dupla
contingéncia, que ¢ diretamente atacada pela cooperacdo ou pelo comportamento paralelo
(previsivel, porém nao intencional) dos concorrentes.

Como observaremos nos casos analisados no capitulo 3, é justamente esse
comportamento paralelo observado nos ultimos anos, de concentragdes verticais
concertadas, que prevaleceu. A isto a resposta “equitativa” para o controle dessas estruturas
¢, segundo Salomdo Filho, pautada numa justificativa teleoldgica no sentido de que o
importante ndo seria a preexisténcia do poder no mercado, mas sim o “risco adicional
decorrente do aumento do poder de mercado, seja através da concentragao horizontal, da

concentragio vertical ou da formagio de conglomerados™’.

39 Ibid.
395 Thid.
396 Thid.
7 Ibid., p. 336.
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Ocorre que esse controle, dependente da ciéncia da forma de concorrer dos
participantes do mercado e que de sua parte afeta essa forma de concorrer, vem passando
desapercebido pelo CADE e pelo BACEN em suas decisdes. De outro lado, o atual
framework de analise antitruste nao impele a uma analise antitruste que va além de uma
analise ad hoc dos casos e da consideracdo de efeitos concorrenciais da operagdo em si.
Assim, embora o controle das verticalizagdes ndo possa sancionar as estruturas per se, isto
¢, nao pode se justificar com base na pré-existéncia de poder de mercado, a analise ad hoc
dos atos de concentragdo nao permite, em principio, controlar um ato de concentragao a
partir de efeitos que ndo sdo visiveis como efeitos de uma unica operagdo. Claramente tratar-
se-ia de um controle com base numa razdo de riscos, que dependeria de um conjunto de
decisodes institucionais revolvida em torno de um objetivo que, embora seja a concorréncia,
nao ¢ sequer compreendido pela agéncia antitruste. E isto justamente porquanto cogitar de
um conjunto de decisdes institucionais em torno de um objetivo € basicamente cogitar de
um argumento de politica antitruste. Este ¢ o paradoxo essencial que o direito antitruste deve
observar: a sua relacao inevitavel com uma certa politica antitruste cuja observagdo muitas
vezes € essencial para conferir eficacia ndo a uma decisdo, mas a um conjunto de decisdes
juridicas que tratam com o direito concorrencial. A sua ndo observacdo certamente vem ao
custo e ao encontro de ndo se compreender a real dindmica concorrencial dos mercados.

Acreditamos ser em parte por isto o fato de o CADE ter aplicado politicas
completamente contraditdrias relativamente a verticalizacdo®*® das institui¢gdes bancarias
brasileiras nos ultimos anos, primeiro enfrentando-a via acordos em condutas, depois
estimulando-as via aprovacdo de concentragdes. Quanto ao BACEN, que pela maior parte
de sua existéncia, embora tivesse competéncia, ndo fez qualquer andlise concorrencial na
formacdo das estruturas bancarias, o prognostico mais decente a se fazer parece ser que,
diante do préprio paradoxo em que se encontra — o aqui ja referido de poder comunicar a
decisdo antitruste justamente argumentos de politica publica versus poder atrapalhar a
protecdo da concorréncia em fungdo do seu déficit democratico também préprio -, o
regulador ndo fara muito pela concorréncia. Aqui, no entanto, a justificativa para este
pessimismo ¢ muito mais simples: mediante uma simples canetada, o BACEN pode avocar-

se na competéncia do CADE. Mas, nesse caso, o que poderia ser visto como

398 Observe-se que a verticalizagdo bancéria ndo € um possivel problema concorrencial apenas no Brasil. Na
Alemanha, tendo em vista a participagdo dos bancos em mercados diversos, ¢ possivel inclusive relacionar a
influéncia dos bancos com o aumento das concentragdes. V., para tanto, FELDENKIRCHEN, Wilfried.
Competition Policy in Germany. In: Business and Economic History, 2. Series, Vol. 21, 1992, pp. 257-269.
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institucionalmente escandaloso ¢ comemorado como um exemplo de coordenagdo

institucional entre reguladores.

2.3.3.2. O novo desenho de competéncias entre 0o CADE e 0o BACEN

A recente definicdo de competéncias entre 0 CADE e o BACEN contribui para
disfungcdes em ambas as organizagdes como sistemas parciais de aplicagdo do direito
antitruste.

Diante de um histérico conflito de competéncias entre as duas autarquias (meramente
formal, porquanto a regulagdo bancdria e a prote¢do da concorréncia ndo siao contraditorias)
que chegou até ao Supremo Tribunal (atualmente sob Recurso Extraordinario n® 664.189,
pendente de despacho acatando a manifestacdo de ambas as autarquias no sentido de por
termo ao conflito), marcado pelo incremento via decisdes da competéncia do CADE*” e
pela tradicional inépcia do BACEN em realizar analises antitruste, foi recentemente definida
a competéncia entre os dois Orgdos, em matéria antitruste. Embora ainda se dependa da
tramitagao favoravel do atual PLP 499/2018 no Congresso Federal (na data de término desta
dissertagao a ser apensado ao PLP-265/2007), que na pratica s6 operara a revogacao do §2°
do art. 19 da Lei n° 4.595/1964 ¢ da homologa¢ao da desisténcia do CADE no recurso

400 ¢ do Ato Normativo Conjunto

extraordinario, mediante o memorando de entendimentos
n° 1/2018 entre CADE e BACEN*"!| parece ter sido posto um ponto final nesta discussdo,
inclusive ja tendo sido postas em pratica as disposi¢des do referido ato normativo.

Nao entraremos com detalhes na questdo do conflito juridico-formal de

competéncias*’?, mas ¢é interessante notar como o conflito foi “resolvido” a partir de uma

3% V. FREIRE, André Luis M.. Concorréncia no mercado bancario: incremento da competéncia do Cade pelo
argumento reputacional. In: Revista de Direito da Concorréncia, Vol. 2, n° 1, mai.. 2014, pp. 106-129.

400 BRASIL. Banco Central do Brasil e Conselho Administrativo de Defesa Econdmica. Memorando de
Entendimentos n°2018. Disponivel em: http://www.cade.gov.br/noticias/banco-central-e-cade-assinam-
memorando-de-entendimentos/memorando_cade_bce.pdf. Acesso em 23 set. 2018.

401 BRASIL. Banco Central do Brasil ¢ Conselho Administrativo de Defesa Econdmica. Ato Normativo
Conjunto n°1/2018. Disponivel em:
https://www.bcb.gov.br/conteudo/homeptbr/TextosApresentacoes/Ato%20normativo%20conjunto%205 12
2018%20limpa.pdf. Acesso em 20 abr. 2019.

402y, ROCHA, J. P. C. V.. A defesa da concorréncia no sistema financeiro: um modelo para o Brasil. In:
Revista da Faculdade de Direito, Universidade de Sao Paulo, 96, 2001, pp. 435-451. Recuperado de
http://www.revistas.usp.br/rfdusp/article/view/67511. Acesso em 20 jul 2017., p. 442, segundo o qual a
ambiguidade juridico-formal do caso seria tanto que poderia levar a interpretagdes distintas como: (i) a
competéncia deveria ser exercida pelo CADE; (ii) ela pertenceria ao BACEN, tendo em vista este ser
especializado, somando-se a argumentos de eficiéncia administrativa, (iii) ou mesmo que as competéncias
teriam de ser repartidas. Uma solugdo interessante era a proposta por Salomao Filho (v. SALOMAO FILHO,
Direito concorrencial... op. cit., pp. 272 e ss.) no sentido de aplicar a doutrina norte-americana do pervasive
power, atribuindo-se a competéncia a quem de fato a exercia sob um critério de “profundidade” (evocando um
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mudanca de postura retorica das duas autarquias. O CADE, que buscava reforgar sua
competéncia, parece ter-se subjugado; ao passo que o BACEN, que enfrentava a
competéncia do CADE, mas que “dava de ombros” para analises antitruste, passou a ser um
defensor (declarado, como ja visto neste trabalho), da concorréncia.

Por 6bvio, ndo existe uma forma certa de detalhar as competéncias, o que depende
das estruturas de cada sistema politico, de cada sistema juridico, etc**>. Também com
evidéncia, uma comparacao entre diferentes modelos institucionais pode oferecer um vasto
conhecimento, mas nao se trata do nosso objetivo. Operaremos a critica ao novo “sistema”
a partir de dentro.

Enfim, o novo desenho de competéncias serd criticado via dois aspectos: o primeiro
¢ um argumento basico de eficiéncia administrativa; o segundo ¢ o da fungdo dos sistemas
juridicos, dentro da metodologia que permeia toda esta dissertagdo. Ambos, de certa forma,
comunicam-se.

As autarquias definiram um modelo que, ndo fosse o segundo aspecto, poderia ser
um modelo de competéncias concorrentes, mas ¢ sui generis. O art. 2° do Ato Normativo
reza que os atos de concentragdo econdmica de instituicdes financeiras deverdo ser
submetidos tanto ao BACEN quanto ao CADE, “que os examinardo de forma independente,
em processo proprios, observados os prazos e condigdes previstos na legislagdo que
disciplina a atuagdo de cada uma das autarquias”. A seguir, dispde no art. 3° sobre as trocas
de informagao entre as autarquias. Por fim, do art. 5° (e com a proposta de revogagao do §2°
do art. 19 da Lei n® 4.595/1964, ndo constante do ato normativo, mas da lei em tramite no
Congresso Nacional) ¢ possivel pressupor que o CADE serd competente nos processos
administrativos, mas deverd notificar o BACEN “na instauracdo do respectivo processo

administrativo pela Superintendéncia Geral do CADE, com a indicacdo da infracao

sentido material para a competéncia, aqui a nos caro); também no sentido de afirmar a inseparabilidade entre
a garantia de higidez do sistema financeiro e a garantia da concorréncia — tendo em vista que condi¢des de
abuso de concorréncia causam problemas aos concorrentes e aos depositantes: Id. Condutas anticoncorrenciais
no setor bancario. In: Seminario Internacional sobre Regulacdo e Defesa da Concorréncia no Setor Bancério,
1999, Brasilia; CADE/ASBACE, 1998, p. 357. Contrariamente, numa leitura mais formal, v. SALOMAO
NETO, Eduardo. Direito Bancario. 2* Ed. Sao Paulo: Atlas, 2014, p. 136 e ss. Para o autor ndo seria bom
sobrepor a uma competéncia ja anteriormente atribuida em lei especifica ao Banco Central uma competéncia
do CADE. O argumento ¢ perfeitamente valido sob o ponto de vista formal; mas, na pratica, significaria o
prosseguimento de uma imunidade antitruste implicita ao sistema financeiro, ndo fosse a atuagdo do CADE no
setor, ainda que sob conflito de competéncias.

403V, estudo de Gesner de Oliveira (OLIVEIRA, Gesner de. Defesa da Concorréncia e Regulagio: o caso do
setor bancario. EAESP/FGV/NPP — Nucleo de Pesquisas e Publicacdes, 2000, pp. 8 e ss.) sobre os diferentes
modelos institucionais a partir da experiéncia de 22 paises, sendo o mais comum o modelo de “competéncias
complementares”, seguido de um modelo de “competéncias concorrentes” ¢, por fim, um modelo de “isen¢do
antitruste”, como ¢ o da Alemanha.
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imputada” (I) e “na remessa dos autos pela Superintendéncia Geral ao Presidente do Tribunal
do Cade (...)” (I), caso em que o BACEN podera (§1°) apos ser informado das possiveis
penalidades aplicaveis pelo CADE as instituigdes, “manifestar-se a respeito da possibilidade
de materializagdo de hipotese prevista no art. 6° deste Ato Normativo Conjunto”. O caput do
mencionado artigo, por sua vez, diz: “O BCB poderd aprovar unilateralmente os atos de
concentragdo envolvendo institui¢do financeira sempre que aspectos de natureza prudencial
indiquem haver riscos relevantes e iminentes a solidez e a estabilidade do Sistema Financeiro
Nacional”.

Pois bem, quais sdo essas situacdes? O §1° as enumera: (i) operagdes que envolvam
risco a solidez de instituicdo financeira ou de segmento do sistema financeiro; (ii)
comprometam a manutencado da estabilidade do Sistema Financeiro Nacional e a prevencao
de crise sistémica; (ii1) prejudiquem a efetividade de regime de resolucdo aplicado em
institui¢do financeira; (iv) prejudiquem a efetividade de medidas necessarias para mitigar a
necessidade de aplicagdo de regime de resolugao; e (v) prejudiquem a efetividade de medidas
necessarias para reverter trajetoria de perda de solidez de instituicdo financeira ou de
segmento do sistema financeiro, com modelo de negocios identificado como inconsistente,
vulneravel ou inviavel.

Em primeiro lugar, ¢ de se indagar por que atribuir uma competéncia adicional para
um orgado sem qualquer experiéncia anterior ou uma cultura de prote¢do de concorréncias,
ou mesmo uma estrutura pronta para analisar processos antitruste, considerando todas as
restri¢des fiscais pelas quais passa o Brasil. Nao se trata aqui nem de imaginar os possiveis
efeitos de possiveis discussdes judiciais acerca de uma possivel transgressao ao non bis in
idem. Nao bastaria manter apenas um sistema de troca de informagdes e pareceres técnicos
por parte do BACEN? Enfim, tal atribuicdo de competéncias ¢ um nonsense sob o ponto de
vista da eficiéncia administrativa. E também s6 aumenta, em tese, os custos para os
representados nos processos administrativos. E no minimo de bom senso esperar que esses
custos aumentem tendo em vista que tais representados terdo que participar em dois
processos, para discussdo do mesmo fato, ainda que por autarquias diferentes, e
eventualmente ter de lidar com o cumprimento de acordos em controle de concentragcdo com
dispositivos diversos.

Em segundo lugar, engana-se o leitor desavisado quando este pensa que realmente se
trata de uma competéncia concorrente. Para que o BACEN arrogue a competéncia do CADE,
basta que aquele notifique este, “indicando os fundamentos de sua decisao e informando se

os aspectos de natureza prudencial abrangem toda a operacdo ou apenas mercados relevantes
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especificos” (§2° do art. 6°), o que (§3°) “ndo altera o rito de analise no CADE, que aprovara
a operacdo sem restrigdes utilizando os fundamentos da decisdo do BCB como base para o
reconhecimento de eficiéncia e desenvolvimento econdmico”. Aqui, resta também a
pergunta: por que o CADE deveria seguir seu proprio rito se os atos de concentragao podem
ser unilateralmente aprovados pelo BACEN? Deve-se considerar também que, considerando
a enumeragdo sobre as “operagdes com aspecto de natureza prudencial” (todas prejudiciais
ao sistema financeiro), elas ndo deveriam ser reprovadas ou controladas pelo proprio
BACEN? Por que, entdo, o BACEN arroga competéncia apenas para aprovar essas
operagdes prejudiciais ao sistema? Existiria uma inten¢do institucional de estimular
operagdes prejudiciais ao sistema?

Ora, o problema ndo estd s6 no fato de que os incisos do §1° do art. 6° do Ato
Normativo Conjunto sdo extremamente genéricos, o que permite que um orgao ja deficitario
democraticamente e com possibilidades tedricas e precedentes de captura pelos seus
regulados decida de acordo com os interesses de seus captores, e, ndo, da ordem
concorrencial. O grande problema ¢ que o Ato Normativo Conjunto cria dois subsistemas
concomitantes de adjudicacao do direito antitruste, sendo absolutamente incerto o destino
de cada ato de concentragdo (ou conduta, porque mesmo eventuais sangdes
desconcentrativas aplicadas pelo CADE submeter-se-d0 ao escrutinio burocratico do
BACEN por for¢a do fato de que este devera se manifestar “a respeito da possibilidade de
materializacdo de hipdtese prevista no art. 6° deste Ato Normativo Conjunto”, que ¢
justamente a hipotese dos “riscos relevantes e iminentes a solidez e a estabilidade” do
sistema), tendo em vista que o BACEN podera basicamente alegar qualquer coisa e o CADE
sera obrigado a acatar como um argumento de “desenvolvimento econdmico”.

O potencial de inseguranca juridica a ser gerado com isso ¢ imenso. Trata-se da
convivéncia explicita de dois subsistemas juridicos, um ja desenvolvido e autorreferente,
ainda que com defeitos, outro com uma estrutura, em termos sistémicos, “morfogenética”,
totalmente embrionaria e despida de tradi¢do. Com a convivéncia explicita de dois sistemas
juridicos, sendo um paradoxalmente nascido com a marca da incerteza, nao se tem qualquer
garantia minima acerca de quais expectativas normativas estdo sendo garantidas pelo direito
concorrencial. O segundo sistema parcial ndo s6 nasce disfuncional porque ndo ¢ capaz nem
de garantir formalmente a seguranca dos detentores de direitos concorrenciais, como
envenena o sistema anteriormente existente, restringindo as suas decisoes ¢ impedindo que

elas sejam em ultimo caso responsivas a algo que nao as expectativas do BACEN.
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Por fim, ¢ apoteotico o fato de o BACEN apenas arrogar competéncia unilateral para
aprovar atos de concentracdo e, ndo, para reprovar. O minimo que se pode esperar dessa
escolha ¢ que o BACEN nao enxerga qualquer correlagdo positiva entre concentragoes
bancarias e aumento de risco sistémico. De resto, ela ndo parece ter logica.

Inclusive, a assunc¢ao de que um sistema concentrado ¢ sempre melhor para prevenir
riscos sistémicos ¢ teoricamente incorreta e hoje ndo passa de um rebolo ideologico
naturalizado pela atuacdo do BACEN no sistema financeiro.

Hoje ja existem evidéncias empiricas*® de que a hipotese “concentragio-
estabilidade” (segundo a qual as consolidagdes bancarias coincidiriam com um decréscimo
no risco individual do banco adquirente e, consequentemente, no risco sistémico) ndo ¢
sempre valida. Pelo contrario, também existem varios estudos que trabalham com a hipotese
contraria, a da “concentragdo-fragilidade”***. Boyd e De Nicold**® também alertam para o
fato de que colusdes entre bancos apods concentragdes bancarias tem o potencial de
desestabilizar o sistema financeiro tendo em vista que joint defaults ou inadimplementos em
conjunto de clientes torna-se mais provavel; inclusive, em pesquisa posterior, de Nicolo et
al.*7 sublinham a hipotese da “concentragio-fragilidade” ao apresentar evidéncias empiricas
de uma correlacdo positiva entre concentragdo e fragilidade sistémica de bancos (utilizando
uma metodologia chamada “Z-score”); também h4 estudos (Schaeck et al**®) que confirmam
esta hipotese comprovando por suas metodologias que sistemas bancéarios mais competitivos
seriam menos vulneraveis a crises sist€émicas. Basicamente, tanto a literatura teorica quanto
a empirica ndo sao claras quanto aos efeitos das consolidagdes bancérias no risco
409

sistémico™". Alias, melhor do que adotar sem reservas presungdes no sentido de defender

um sistema bancario concentrado, o BACEN, no seu cuidado com o risco sistémico, deveria

404V, p. ex.: WEISS, Gregor N. F.; NEUMANN, Sascha; BOSTANDZIC, Denefa. Systemic Risk and Bank
Consolidation: International Evidence. Nov. 2013, disponivel em https://ssrn.com/abstract=1914352. Acesso
em: 20 ago. 2019.

405 Tbid., p. 2-3: “[FJirst, a bank’s desire to merge and become too big to fail should clearly increase systemic
risk because the bank’s individual risk is socialized in the event of the bank’s default. Even more importantly,
the existence of public safety net guarantees could also lead to a moral hazard problem that tempts bank
managers to invest at too high a risk. Moreover, the decrease in the costs for monitoring competitors could be
exceeded by the increase in the monitoring problems regarding the customer base and the operating cost
structure of the target, thus increasing the individual default and systemic risk”.

406 BOYD, J. H.; DE NICOLO, G. The Theory of Bank Risk-Taking and Competition Revisited. In: Journal of
Finance, V. 60, pp. 1.329-1.343, 2006.

407 DE NICOLO, G; BARTHOLOMEW, P.; ZAMAN, J.; ZEPHIRIN, M. Bank Consolidation, Internalization,
and Conglomeration: Trends and Implications for Financial Risk. In: Financial Markets, Institutions &
Instruments, V. 13, pp. 173-217, 2004.

408 SCHAECK, K., CIHAK, M; WOLFE, S. Are More Competitive Banking Systems More Stable? In: Journal
of Money, Credit and Banking, V. 41, pp. 711-734, 2009.

409 WEISS; NEUMANN; BOSTANDZIC, op. cit., p. 3.
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estar mais concentrados no fato empiricamente defensavel de que o estresse bancario entre
bancos maiores tem um impacto maior na economia do que o estresse de bancos menores*!°
e em investigar os efeitos adversos das concentragdes bancarias no risco sistémico como um
todo.

Demais disto, no ambito dos Trabalhos para Discussdo do proprio BACEN foram
apresentados em 2013*!! resultados empiricos apontando que (i) as maiores institui¢des
oferecem os maiores riscos sistémicos, apesar de menores riscos individuais; (ii) o VaR,
metodologia muitas vezes utilizada no célculo de exigéncia de capital requerido pelos bancos
centrais, seria uma medida insuficiente para capturar o risco sistémico de uma instituigao,
(i) a contribui¢do marginal do risco individual para risco sistémico ¢ maior para as
instituigdes maiores.

Prosseguindo, hoje sao langadas duvidas inclusive sobre se as institui¢des foo big too

fail sdo realmente muito grandes para falir*!?

, 0 que coloca uma duvida sobre a legitimidade
das estruturas de alguns programas de resolucdo de instituicdes bancdrias, inclusive com a
sugestdo de Jerome Powell no sentido de que impor uma fragmentagao ao sistema bancario
poderia gerar melhores resultados do que regimes de resolu¢cao moralmente duvidosos. Tais
alternativas aos atuais regimes de resolu¢do do BACEN, que em tltimo caso recaem em uso
de recursos publicos para garantir a solvéncia de instituigdes sistemicamente importantes,
ndo sdo sequer cogitados pela autarquia, a0 menos em suas comunicagdes oficiais.

Forma ou outra, a discussao aqui empreendida tem o simples condao de trazer mais
complexidade a relagdo estrutural entre concorréncia e risco sistémico. Complexidade a qual
ndo parece ter sido incorporada pelo novo direito concorrencial bancéario que se cria no

Brasil. Ora, utilizando o argumento de Stucke*!?

, pautado em Williamson, se os responsaveis
pelo direito antitruste considerarem apenas as eficiéncias relativas a operacao e nao todas as
consequéncias politicas, sociais € 0s custos econdmicos que poderao advir das concentragoes
a0 too big to fail, a andlise devera ser considerada incompleta.

Nossa compreensdao ¢ a de que, portanto, o novo sistema ameaca o direito

concorrencial, na medida em que o torna mais inseguro e imprevisivel sob o ponto de vista

410 ZHOU, Chen. Are banks too big to fail? Measuring systemic importance of financial institutions. De
Nederlandsche Bank, dez. 2019. Disponivel em: https://ssrn.com/abstract=1546384, pp. 24-25.

411 ARAUJO, Gustavo Silva; LEAO, Sérgio. Risco Sistémico no Mercado Bancario Brasileiro — Uma
abordagem pelo método CoVar. Banco Central. Trabalhos para Discussao n° 307, 2013.

42y, ZHOU, op. cit.; v. também transcri¢do do discurso de Jerome Powel perante o Institute of International
Bankers (2013 Washington Conference, Washington, D.C) em:
https://www.federalreserve.gov/newsevents/speech/powell20130304a.htm.

43 STUCKE, Maurice E. Occupy Wall Street and Antitrust. 2012. 50 p.  Disponivel em:
http://ssrn.com/abstract=2002234. Acesso em: 16 Jan. 2019, p. 45.
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de sua fung¢do juridica. Ele parece ser mais resultado de uma “queda de bragos” do que
propriamente de uma cooperacao entre CADE e BACEN; ao passo que ndo transparece o
desenvolvimento de critérios transparentes para aprovar concentracdes de instituigoes
sistemicamente importantes, o que deveria ser o foco da cooperagao entre as duas autarquias.

A solucdo aqui apresentada ¢ simples, mas segura: se 0 BACEN considerar que o
referido ato de concentracdo ¢ sistemicamente importante, ele comunicara o CADE com
urgéncia, que podera, em decisdo fundamentada e igualmente urgente, abrir mao de sua
competéncia. Caso contrario, em decisdo igualmente fundamentada, o CADE podera nao
abrir mao de sua competéncia e o ato de concentragdo estard sujeito a aprovacdo de ambas
as autarquias. Evidentemente, em termos de eficiéncia administrativa, bastaria que houvesse
um memorando restrito a cooperagao técnica, ja que o CADE nao ¢ cego ao risco sistémico.
Pelo contrario, defendemos que a prote¢do da concorréncia ¢ também uma protecao
sistémica. Em termos de uma teoria dos sistemas sociais, ndo resta qualquer duvida, tendo
em vista que qualquer mercado ¢ ambiente interno do sistema econdmico/financeiro que o

engloba.

2.3.3.3. Os guias e 0 novo “sistema” em operacio

O BACEN possui desde 2012 (Comunicado n°® 22.366/2012*'%) um guia para andlise
de atos de concentracao para chamar de seu. O CADE, por sua vez, segue, nas suas analises
de atos de concentragdo, o seu Guia H, atualizado apds a Lei n® 12.529/11.

O guia do CADE alinha-se com os métodos neoclassicos de analise*'®. Suas
consideragoes relacionadas a avaliacdo dos interesses do consumidor sentenciam
previamente a teoria decisoria ali disposta*'®: “Cumpre ao CADE verificar se os efeitos
negativos do AC [ato de concentracao] ndo superam seus efeitos positivos. Ou seja, se o
resultado liquido for ndo-negativo para os consumidores, havera condigdes de aprova-lo™:
“[T]rata-se da condicao de efeito liquido ndo-negativo sobre o bem-estar economico dos
consumidores”. Trata-se de uma presun¢do que, numa leitura correta do inciso II do §6°

(sejam repassados) configuraria ilegalidade a uma andlise baseada nesse pressuposto do

Guia H.

414 BRASIL. Banco Central do Brasil. Comunicado n° 22.336/2012. Disponivel em:
https://www.bcb.gov.br/content/estabilidadefinanceira/Documents/Organizacao/Guia_analise_acordo_conce
ntracao COMUNICADO22366.pdf. Acesso em 12 out. 2018..

415 Guia H do CADE, P. 9.

46 bid., p. 7.
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A propria leitura da disposi¢ao orientativa torna patente o vicio: considera-se o “bem-
estar”*'’, dos consumidores, ndo os consumidores em si. A referéncia ao potencial de efeito
liquido negativo nao ¢ nada menos do que a substituicao do interesse do consumidor pela
maximizagdo da receita global, ou pelo dtimo de Pareto*'8. Para Salomio Filho, o problema
do dtimo € que torna patente uma preocupagao apenas com a maximizagao da riqueza global,
sem qualquer consideracdo com a forma de distribuicio dessa riqueza*!® - “isto €, os
interesses individuais envolvidos na relagdo juridica a que aquela norma se aplica™?°. Ainda
segundo o autor, essa acep¢ao representa, na linha do que dissemos, uma predefini¢cao do
interesse do consumidor como interesse a eficiéncia econdmica “que, por sua vez, em termos

grosseiros, pode ser conceituada como producio a baixo custo”*?!

, algo que nem sempre ¢
de interesse do consumidor. Sobretudo, significa uma subestimacao de perdas sociais que
podem ocorrer, por exemplo, de concentragdes econdmicas, como de resto ja temos dito.

Mas a Unica maneira efetiva de garantir uma repartigdo dos beneficios aos
consumidores ¢ a “protecio do sistema concorrencial®??, isto ¢, da existéncia de
concorréncia, efetiva ou potencial”*?*. Dito em outros termos, é necessario proteger a forma
concorréncia para que se assegure da emergéncia dos tais valores objetivos das relagdes
concorrenciais.

De outro lado, tendo em vista o fato de o direito concorrencial afetar os interesses de

todos os participantes do mercado***

, algo também ja referido neste trabalho, “¢ necessario
e nao paradoxal incluir entre os titulares dos direitos subjetivos dele decorrentes todos os

componentes do mercado, isto €, tanto os consumidores quanto os concorrentes”: a explicita

417V . nos capitulos precedentes as criticas ao welfare approach.

418 v, SALOMAO FILHO, Direito concorrencial..., op. cit. p. 78, que afirma que “em nenhum momento de
sua obra [Pareto] afirma que esse teste pudesse ser valido na orientagdo da politica legislativa. Nao é possivel
encontrar em sua obra sequer uma tentativa de utilizagdo do teste como forma de demonstrar a neutralidade
(do ponto de vista valorativo) da analise econdmica”. Segundo o mesmo autor (ibid.), “[O]s primeiros
lineamentos dessa construgdo sdo devidos ao economista inglés Lionel Robbins em sua obra The Nature and
Significance of Economic Science”. V., também, CALABRESI, G.. The Pointlessness of Pareto: carrying
Coase further, Yale Law Journal 100/1.211, 1991 (p. 1216), citado pelo autor.

419 Tbid.

420 Ibid., pp. 78-79.

1 Ibid., p. 79.

422 Quanto ao fato de os sistemas existirem, ndo parece haver dividas. Alids, toda a teoria dos sistemas sociais
de Luhmann é conduzida sob o pressuposto de que sistemas existem. No entanto, ha aqui uma certa
incompatibilidade terminoldgica entre este trabalho e a utilizagdo, por Salomao Filho, do termo “sistema
concorrencial”. Como utilizamos um sentido mais técnico de sistemas, no nosso framework a concorréncia nao
¢ um sistema, mas uma estrutura das relagdes sociais que se forma no ambito dos sistemas. Isso ndo quer dizer,
por outro lado, que o sentido da protegdo da concorréncia utilizado por nds seja distinto do de Salomao Filho,
pelo contréario. A importancia aqui ¢ enxergar os diferentes problemas sociais que decorrem da concorréncia.
423 Ibid., p. 80. “[S]0 ela pode garantir a preocupacio constante dos agentes econdmicos com redugio de pregos,
melhoria da produtividade e qualidade dos bens e servigos”.

424 Tbid.
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425 Nio se trata,

inclusdo dos interesses conflitantes é necessdaria a aplica¢do da norma
conseguinte, de incluir explicitamente os interesses conflitantes para a aplicacdo da norma
apenas no sentido de desvelar o compartilhamento de estruturas e elementos politicos entre
uma decisao juridica antitruste e de uma decisdo de politica antitruste. Trata-se também de
um pressuposto minimo para que a norma pode incidir: a identificacdo dos direitos em jogo
e dos seus titulares.

No entanto, embora correta, trata-se de uma orientacdo nao escolhida pelo CADE.
Bem pelo contrario, o Guia H estabelece®®® que a analise classica - consistente da (i)
definicdo do mercado relevante; da (ii) andlise do nivel de concentracdo horizontal, “que
aponta se ¢ possivel que a nova empresa tenha condigdes de exercer seu poder de mercado”;
da (ii1) avaliacdo da probabilidade de uso de poder de mercado adquirido por meio de maior
concentracao na operacao (considerando condi¢des de entrada, nivel de rivalidade); da (iv)
avaliagdo do poder de compra e da (v) ponderagdo das eficiéncias inerentes ao ato de
concentragdo — € normalmente “suficiente” para concluir a analise da operagdo. Observe-se,
ainda, que nem essas etapas sao obrigatorias; muito menos as metodologias sugeridas para
cada etapa — as quais, evidentemente, podem ser mais ou menos eficazes para entender os
mercados que aqui nos interessam; isto, € claro, com a ressalva de que os efeitos verticais
ndo sdo sequer mencionados, andlise esta que ficard para a jurisprudéncia do CADE e, em
menor medida, das decisdes exemplares (no sentido neutro de exemplo) do BACEN.

E de se ressaltar que ao menos o Guia H dedica um de seus itens (2.7) & mengdo de
efeitos coordenados (“[UJm AC pode reduzir a rivalidade entre as firmas de um MR
[mercado relevante] e elevar a probabilidade de coordenagdo explicita ou tacita que, uma
vez exercida, impacta negativamente no bem-estar dos consumidores”*?”), embora restrita
ao mercado relevante. Ainda assim, alguns fatores reconhecidos pelo CADE**® causam eco
como fatores que “tornam maior a probabilidade de que as empresas exer¢am
coordenadamente poder de mercado”, quais sejam*?’: (i) reduzido niimero de empresas e/ou
concentracdo de grande parcela da oferta em poucas empresas; (ii) interagdo em varios
mercados; (ii1) reduzida capacidade de rivais em expandir a oferta no curto prazo; (iv)
simetria produtiva entre firmas ou homogeneidade tecnoldgica; (v) homogeneidade de

produto e sem necessidade de customizagdo; (vi) reduzido poder de compra de clientes; (vii)

425 Tbid.

26 Cit, p. 9.
427Pp. 42 do Guia.
28 Ibid., p. 43.

29 1bid., p. 43-44.
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ordens frequentes e pequenas; (viii) baixa elasticidade da demanda do mercado; (ix)
transparéncia nos pregos, operacdo de capacidade, base de clientes e de outras informagdes
relevantes sobre os competidores e seus comportamentos; (x) estabilidade tecnologica de
produtos e processos; (xi) maturidade do mercado e previsibilidade da demanda; (xi)
auséncia de formas de conduta de precificacdo mais agressivas e ndo comprometidas com a
cooperacdo; (xii) historico de coordenacdo no mercado relevante em questdo, ou em
mercados de produtos ou de dimensdes geograficas comparaveis; (xiii) relagdes societarias,
empresariais ou comerciais que possam restringir a rivalidade ou aumentar a transparéncia
de informagdes das empresas no mercado; e (xiv) baixo custo de capital.

Aqui ndo ¢ necessario sublinhar que as caracteristicas estruturais do mercado
bancario impeliriam a consideragdo ¢ ponderagdo®” de muitos desses fatores. E preciso
ressaltar, isso sim, que a estrutura concorrencial do mercado bancario, que se desaproxima
de uma concorréncia “funcional” segundo o seu sentido moderno, aumenta numa
importancia que se ndo pode desconsiderar a probabilidade de coordenagdo nos mercados,
nao apenas diminuindo ou simplesmente anulando os “efeitos liquidos” positivos que seriam
gerados nao s6 num determinado mercado relevante, mas possivelmente em outros
mercados. Ocorre que, mais uma vez, um raciocinio razoavel que considera consideraveis
os riscos de coordenagdo e os seus efeitos para alem do ato de concentragdo especifico
esbarra nas analises dos efeitos especificos da operagdo. Deixa-se o seguinte buraco: ndo ¢
possivel o sancionamento per se de estruturas, ao passo que se permite a formacao de
estruturas que vao aumentando aos poucos aquelas probabilidades de coordenacao,
probabilidades estas que de seu lado sdo irrelevantes face aquele ato de concentracio

especifico. Uma estratégia chamada de cherry picking®!

. Esta ¢ a triste verdade do antitruste
brasileiro quanto aos atos de concentragdo, incorporado nos seus sistemas de decisao: ele
defere a formacao das estruturas que depois ele tem de controlar; a partir de suas “melhores
praticas”, ele estimula a formagdo de estruturas anticompetitivas cujos efeitos para a ordem
econdmica numa ordem diacronica (desde a colonia, inclusive) sdo cancerigenos, mas, ao

invés de trata-los com uma quimioterapia, confia as aspirinas estruturais ou comportamentais

a tarefa da promogao da concorréncia. A agéncia antitruste ¢ com isso parte da concorréncia,

40V, p. 44: “[A] inexisténcia de algumas das caracteristicas acima ou a presenca de outras que reduzam a
probabilidade de coordenagdo devem ser ponderadas e avaliadas conjuntamente com as demais evidéncias
sobre o0 caso”;

41 Inclusive notado pelo proprio BACEN em BRASIL. Banco Central do Brasil. Voto 230/2017-BCB.
Disponivel em: https://www.bcb.gov.br/content/estabilidadefinanceira/Documents/ACC/Voto 230 2017-
BCB.pdf. Acesso em 9 set. 2019.
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como também de resto ¢ a contribuicdo de Rosa Ramos e Werron para a sociologia da
concorréncia simmeliana. E com isso natural que concorréncia e direito antitruste
comuniquem suas disfuncdes em sua constelagdo. Por fim, tem-se a questdo do risco
sistémico. A relagdo entre risco sistémico e concorréncia € tdo obscurecida (como se viu no
item anterior) que o risco sistémico — e como também ja vimos a partir da historia recente
das concentra¢des bancarias no Brasil — se torna um rebolo ideoldgico e uma vantagem
competitiva para os intocaveis*?. Essa relacdo precisa ser melhor esclarecida e com ela
deverdo vir novas formas de controle, se € que o direito antitruste brasileiro precisa ser
refuncionalizado. No resto, o guia do BACEN ¢ basicamente uma versdo resumida do guia
do CADE.

Por fim, no “novo sistema”, ou nesse esquema sui generis de atribui¢do de
competéncias, quatro operacdes foram analisadas por ambas as autarquias: a aquisi¢cao do
HSBC pelo Bradesco, a aquisi¢do da area de varejo do Citibank pelo Itau, a aquisi¢do de
parte da XP Investimentos pelo Itat e a aquisicdo, também por este, da Ticket. As duas
ultimas, mais “polémicas”, serdo analisadas no proximo capitulo. As duas primeiras, pode-
se dizer, passaram por uma aprovagao tranquila tanto pelo CADE, quanto pelo BACEN, com
algumas restri¢des, todas comportamentais. De toda forma, a analise feita pelo CADE ¢ mais
detalhada e transparente e a diferenca mais essencial, a0 menos nesses casos, ¢ que 0 CADE
expde preocupagdes maiores quanto a rivalidade nos mercados, ao passo que o BACEN

parece subestimar a sua falta com base em presunc¢do**.

42 Essa situagdo ndo passa impune ao menos para o jornalismo investigativo brasileiro (v.

https://brasil.elpais.com/brasil/2019/08/16/politica/1565978687 974717.html). A suposta mensagem do
procurador da “Lava-Jato” Januario Paludo aos seus colegas ¢ eloquente: “[O] que nos temos a favor e que ¢
uma arma que pode explodir ¢ que uma operagdo sobre um grande banco pode gerar o tal do risco sistemico
(sic). Podemos quebrar o sistema financeiro. Essa variavel (sic) tem que ser considerada para o bem e para o
mal”.

433 0 mote do BACEN, presente em ambos 0s seus votos, é o seguinte: “[O]s Guias de Analise Economica de
Atos de Concentragdo Horizontais e Verticais dos Estados Unidos e da Unido Europeia ja incorporaram a
orienta¢do de focar a andlise de atos de concentracdo na possibilidade do exercicio unilateral de poder de
mercado. Nesse sentido, caso houvesse indicios de tentativa de coordenacdo de mercado pelas institui¢des
financeiras, seria necessario abrir uma investigagdo especifica para se avaliar eventual conduta
anticoncorrencial, que poderia incluir, até mesmo, a formagao de cartel” (item 73 voto 230/2017 e 44 do voto
263/2015, https://www.bcb.gov.br/content/estabilidadefinanceira/Documents/ACC/voto 263 2015-
BCB.pdf). Dai, segue uma parca analise sobre a possibilidade de poder coordenado (voto 263/2015 do BACEN,
itens 44 e ss) entre os bancos (decorrentes, ¢ claro, apenas do incremento de participacdo). No voto 230/2017,
por outro lado, o BACEN referiu (item 130) que “[O]s indices de pressdo de preco ndo indicaram a
possibilidade de pressdo adicional de prego. Tais resultados indicam que o Itat Unibanco ndo teria condi¢des
de exercer poder de mercado de forma unilateral ou coordenada”, também seguindo dai argumentos gerais
sobre a suposta improbabilidade de exercicio de poder coordenado. Foi realizado um teste empirico de
rivalidade, mas, assim como diversas outras informagdes, ele ndo foi divulgado. Além disso, ndo procede a
alegacdo do BACEN de que os guias europeus e norte-americanos “incorporaram a orientagao de focar a analise
de atos de concentragdo na possibilidade do exercicio unilateral de poder de mercado”, nao havendo qualquer
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3. ANALISE DE CASOS

Os casos abaixo serdo analisados em ordem cronoldgica. Serdo extraidas as razoes
juridicas para sua aprovacdo com base nas divergéncias entre os votos vencedores e
vencidos.

Todos os casos representam as ultimas verticalizagdes que ocorreram entre
conglomerados bancarios no Brasil e em que houve embate entre os membros do Tribunal
do CADE. Suas peculiaridades, de seu lado, conversam com as criticas realizadas até agora
neste trabalho de diferentes formas, as quais serdo ressaltadas.

A 1ideia geral ¢ extrair os elementos decisivos da aplicacdo da regra da razdo em
cada caso, a fim de que transparecam possiveis disfungdes das decisdes juridicamente
consideradas segundo o framework exposto nesta dissertagao.

Por fim, ressaltamos a importancia do ltimo e mais recente caso escolhido (Itau x
Ticket) o qual, embora nao tenha sido impugnado pela Superintendéncia-Geral do CADE —
ndo representando, portanto, segundo as instru¢des preliminares do 6rgdo, um perigo a
concorréncia -, acabou indo ao Tribunal do CADE em fun¢do de um recurso interposto

contra a decisdo da Superintendéncia, e 14 encontrou uma divergéncia.

3.1. Caso Itau e Mastercard: uma aprovacao sem beneficios a vista

O caso se tratava de um ato de concentracdo visando a formacao de uma joint-venture
(JV) societaria entre Itai e MasterCard com o objetivo de criar uma bandeira nova, que
atuaria no mercado de arranjos de pagamento.

Neste caso, houve impugnag@o — para a ndo aprovagao nos termos propostos pelas
requerentes - pela Superintendéncia-Geral, que identificou potenciais problemas
concorrenciais, com destaque no respeitante a integracdo vertical pelo lado dos
credenciadores de cartdo, “o que poderia resultar em discriminagdo a outras bandeiras no
mercado de emissdo, bem como discriminagdo de credenciadoras por para da nova

29434

bandeira”** . Sabe-se que neste caso 0 BACEN se manifestou demonstrando preocupacao

com o formato da JV em razdo da exclusividade, “pois a época a operacao nao tinha um

indicacdo nesse sentido, pelo contrario, o que ha é na verdade a disposicdo de varios critérios para a analise de
poder coordenado, em todos os guias mencionados.

434 BRASIL. Conselho Administrativo de Defesa Econdmica. Voto do Conselheiro Paulo Burnier da Silveira
no AC 08700.009363/2015-10, Cons. Rel. Paulo Burnier da Silveira, requerentes Itai Unibanco S.A. e
MasterCard Brasil Solu¢des de Pagamento Ltda., pp. 4-5.
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»435 mas a recomendagdo que deu é restrita ao publico. Da

desenho de arranjo fechado
manifestacdo do BACEN o relator extraiu duas conclusdes: (i) o problema central da
operacao decorreria do fato do arranjo ser fechado; e (i1) a auséncia de “vedacao — regulatoria
— para a verticalizacdo (ou reforco de verticalizagdo) no mercado de arranjo de
pagamentos436.

Ap0s instrugdo complementar, mediante reunides com as partes € em seu voto, saiu
vencida a posi¢ao do Relator Cons. Paulo Burnier, que imp0s trés restrigdes para a aprovagao
do ato®”: (i) para diminuir o “risco de tombamento” e para promover um “crescimento mais
organico” dos clientes de Itati e MasterCard para a nova bandeira, exigiu-se a criagdo de uma
nova marca que ndo poderia remeter a nenhum dos dois grupos*®; (ii) para diminuir a
influéncia do Itat na relacdo bandeiras/credenciadores a partir de eventual momento de
obtencao de posicao dominante por parte da nova bandeira e facilitar o monitoramento pelo
mercado, exigiu-se a eliminacao dos poderes de veto do Itad, “de modo que as decisdes, no
ambito do Conselho de Administragdo da JV, sejam tomadas sem sobreposicao do Itat sobre
a Mastercard”; além da alteracdo da regra de indicagdo dos membros do Conselho de
Administracdo, para que o Itau ficasse obrigado a indicar dois “conselheiros independentes”,
dentre os trés a que teria direito no contrato de JV, a partir do momento em que a nova
bandeira obtivesse um Market-share superior a 15% no mercado de cartdes; e (iii) quanto
ao prazo da JV, requereu-se a sua redugdo para sete anos, ao invés de vinte (a continuidade
da parceria dependeria de nova notificacdo ao CADE); “Assim”, segundo o Relator, “0 novo
cenario podera corroborar — ou afastar — as preocupagoes concorréncias (sic) apontadas pelo
parecer da SG e por este voto™.

Demais disto, as requerentes concordaram em — para prevenir praticas
discriminatorias e facilitar o monitoramento pelo mercado - ajustar o contrato de modo a
divulgar ao mercado as taxas unicas (service fee) praticadas, assim como, a cada
credenciador, o valor da parcela referente a taxa de intercdmbio repassada ao emissor do
cartao.

Quanto aos beneficios aos consumidores, o Relator basicamente dedica um (188) dos

cento e noventa paragrafos de seu voto, ao dizer que se espera que a “efetiva existéncia dos

433 Ibid., p. 5.

436 Tbid.

47 1bid., pp. 26 € ss.

43% Ambas as marcas, por outro lado € curiosamente, poderiam manter-se no desenho do cartdo, o Itai como
emissor ¢ a MasterCard para permitir que a bandeira fosse “mais facilmente aceita” no exterior por intermédio
do sistema MasterCard.
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beneficios alegados pelas Requerentes — constantes no Anexo I deste voto (i.e. e-wallet e
mecanismos de pagamento tap and go)” esteja efetivamente no mercado, em “beneficio dos
consumidores”, “quando de uma eventual nova andlise por parte do CADE, em caso de
notificacdo da prorrogacdo da JV”. Basicamente ndo houve uma analise e uma efetiva
ponderagdo dos beneficios que poderiam ser trazidos aos consumidores com as preocupagdes
concorrenciais da operagao.

O voto do Cons. Jodo Paulo de Resende*’

, pela reprovacao total da operacao, deixou
claras algumas lacunas no voto do Relator, que foi seguido pelos demais integrantes do
Tribunal que participaram do caso. A razdo principal para a defesa da reprovacao do ato de
concentragdo ¢ que o interesse principal na operagao seria o exercicio de poder de mercado
pelo Itaq.

A argumentacdo ¢ simples, mas forte: segundo o voto do Conselheiro — tendo em
vista que a informagao ¢ restrita ao publico -, o Itau teria uma participagao infima (0,1%) na
JV, ndo apenas desvirtuando o sentido de uma JV, mas também nao fazendo nenhum sentido
segundo uma racionalidade de lucros. Em suma: para que o Itau aceitaria uma tal operacao
considerando a sua participagao infima nos futuros resultados da JV? Assim, sua tese € que
o arranjo teria sido construido para preservar o faturamento da MasterCard no mercado de
bandeiras, “pois ndo faria o menor sentido para a bandeira apoiar a criagdo de uma
concorrente, cedendo sua tecnologia de ponta e know-how especifico, que com ela
futuramente disputaria mercado”. Demais disto, corroboraria para este argumento o fato de
que — além do fato de que o pleito original das requerentes era para o uso da mesma marca
de banco e bandeira num arranjo fechado — ¢ que a operagdo, segundo o relator, ndo possui
qualquer eficiéncia intrinseca que poderia ter sido demonstrada pelas partes.

A provavel resposta para a racionalidade do Itat na operacao seria a cobran¢a da
taxa de intercambio das credenciadoras*? (pelos bancos — a principal cobranca, “em termos
de valor por operagdo, dentro da complexa rede de fluxos de valores nesse mercado de

arranjos de pagamentos”).

439V, BRASIL. Conselho Administrativo de Defesa Econdmica. Voto do Conselheiro Jodo Paulo de Resende
no AC 08700.009363/2015-10, Cons. Rel. Paulo Burnier da Silveira, requerentes Itai Unibanco S.A. e
MasterCard Brasil Solu¢des de Pagamento Ltda.

440 Ibid. “Entdo, de que forma o Itali poderia ganhar com a taxa de intercAmbio: Uma primeira possibilidade
seria a de o Itau, verticalizado com uma marca que detenha mais de 20% do mercado, discriminar as taxas de
intercambio junto aos credenciadores, favorecendo a REDE, a qual controla integralmente. Conforme dito,
para tanto seria necessario deter poder de mercado, e acredito que isso possa acontecer rapidamente, pois a
nova bandeira ja vira com o selo da Mastercard, uma das duas lideres do mercado. Tal discriminagdo seria,
obviamente, abusiva do ponto de vista concorrencial, e nesse sentido entendo que o Relator inseriu em seu voto
como uma das restri¢cdes a vedagdo a qualquer discriminagio, devendo a Requerente dar publicidade as taxas
cobradas para que credenciadoras que se sintam prejudicadas possam reportar o abuso ao CADE”.
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Uma das possibilidades de discriminagdo, pelo Itaq, seria a seguinte, implicita, “que
torna o remédio de publicacdo das taxas algo indcuo”: mesmo num ambiente de
interoperabilidade, o Itau poderia cobrar precos igualmente elevados de todos os
participantes do mercado de credenciamento (inclusive da REDE, sob seu controle), sem
qualquer discriminagdo entre concorrentes. Apenas a REDE, por outro lado, poderia ndo
repassar tais custos aos estabelecimentos: um caso classico de subsidio cruzado.

No resto, o Conselheiro basicamente mostrou sua descrenca quanto as medidas
propostas pelo Relator.

A conclusdo acerca deste caso segue do fato de que, no respeitante a decisdo que
prevaleceu, ndo foi operada qualquer ponderagdo de beneficios da operagdo com os
possiveis maleficios a ordem concorrencial. Nao houve, propriamente, a aplicagao de uma
regra da razdo. Até porque ¢ cabal que a operacdao ndo apresentou nenhum beneficio
econdmico em termos de eficiéncia, bastando observar (Anexo I do voto do Relator) que os
supostos beneficios da operacdo alegados pelas requerentes consistiam em supostos
beneficios de qualidade de vida e tecnologia que poderiam muito bem ser oferecidos pela
propria MasterCard.

No voto do Relator, os interesses das partes ndo foram sequer relacionados; nenhum
efeito vertical da operagdo, tal como mostrado pelo Cons. Jodao Paulo de Resende, foi sequer
considerado pelo Relator.

Enfim, pode-se concluir, de forma geral, que a decisao referente ao caso em tela ¢
disfuncional. Ela ndo s6 deixa de preencher os requisitos mais basicos de uma decisao
juridica antitruste, tais como a consideragdo das consequéncias da operagdo, como ndo busca

a razoabilidade da decisao.

3.2. Caso “cadastro positivo”: um mal necessario?

Este caso, claramente menos polémico do que o primeiro, consistiu basicamente em
uma JV entre os cinco maiores bancos brasileiros para a viabilizagdo do cadastro positivo.

Menos polémico por duas simples razdes. A primeira € que, como mostrado no voto
da Cons. Cristiane Junqueira, a inclusdo do cadastro positivo no Sistema Financeiro nacional
“¢ um dos poucos temos que gera consenso (ou quase absoluto consenso) tanto no meio

académico, quanto nos circulos daqueles que discutem formas de diminuir a taxa de juros
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sobre crédito no Brasil”**!. O beneficio relativo ao cadastro positivo é o fato de este ser “uma
forma eficiente de minimizar o cldssico problema de assimetria de informagdo (do tipo
selegdo adversa) por parte daqueles que concedem o crédito em distinguir os bons dos maus
pagadores”. Tal ¢ o componente de eficiéncia que foi aceito pela unanimidade dos
Conselheiros do CADE.

A segunda razdo seria o fato de que a “polémica” no Tribunal reduziu-se aos
remédios que deveriam ser impostos para viabilizar o cadastro positivo. Os Cons. Cristiane
Junqueira e Paulo Resende votaram por condigdes unilaterais de aprovagado, ao passo que os
demais Conselheiros aceitaram os termos negociados do acordo em controle de
concentragoes entre as partes.

As preocupagdes que seriam em parte solucionadas pela imposicao de medidas

442 o seriam as

comportamentais unilaterais foram resumidas pelo Cons. Jodao Paulo Resende
seguintes: (i) possibilidade de discriminac¢ao dos rivais dos bancos componentes da JV no
mercado de informacgdes de crédito, tanto em relacdo as futuras informagdes positivas quanto
as atuais negativas e a (ii) possibilidade de criagao de subsidio cruzado entre JV e seus
acionistas, barreiras adicionais a entrada de concorrentes no “ja bastante concentrado
mercado de concessao de crédito”. Quanto as preocupagdes verticais tipicas no que respeita
aos subsidios cruzados e as praticas discriminatdrias, o plenario considerou suficientes as
proposi¢des comportamentais constantes do acordo em controle de concentragdes**>.

O que o acordo em controle de concentracdes nao enderecou foi basicamente o
compartilhamento massivo de informacgdes entre as 5 maiores institui¢des bancarias do pais,
algo que a mera imposic¢ao de obrigacdo de ndo compartilhamento de infraestrutura entre a
JV e os 5 bancos ndo ¢ capaz de solucionar. Tanto ¢ que, como expresso no voto da Cons.
Cristiane Junqueira, a situacao ¢ vista como um “mal necessario”.

Assim, ainda que a eficiéncia intrinseca a implementac¢ao do cadastro positivo seja

inegavel, sua efetividade pode ser questionada, bem como o fato de que a concentracdo de

441 v BRASIL. Conselho Administrativo de Defesa Econdmica. Voto da Conselheira Cristiane Alkmin
Schmidt no AC 08700.002792/2016-47, Cons. Rel. Paulo Burnier da Silveira, requerentes Banco Bradesco
S.A.; Banco do Brasil S.A.; Banco Santander (Brasil); Caixa Econdmica Federal; Itat Unibanco S.A.

442 v. BRASIL. Conselho Administrativo de Defesa Econdmica. Voto do Conselheiro Jodo Paulo de Resende
no AC 08700.002792/2016-47, Cons. Rel. Paulo Burnier da Silveira, requerentes Banco Bradesco S.A.; Banco
do Brasil S.A.; Banco Santander (Brasil); Caixa Economica Federal; Itai Unibanco S.A..: “[P]or se tratar de
uma verticalizag@o entre o setor de concessdo de crédito e o setor de informagdes de crédito, a operagdo cria
incentivos para que os cinco maiores bancos brasileiros, que representam quase 90% do mercado de concessdo
de crédito (...)”

443 V. BRASIL. Conselho Administrativo de Defesa Econdmica. Acordo em controle de concentragdes no AC
08700.002792/2016-47, Cons. Rel. Paulo Burnier da Silveira, requerentes Banco Bradesco S.A.; Banco do
Brasil S.A.; Banco Santander (Brasil); Caixa Econdmica Federal; Itati Unibanco S.A.
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informagdes pode causar uma série de problemas que ndo foram propriamente analisados,
sendo por consideragdes gerais, pelos Conselheiros.

A pergunta que resiste ¢: por que, diante desses riscos, deixou-se que o cadastro
positivo fosse implementado no Brasil por instituicdes que formam estruturas
anticompetitivas nos mercados encadeados com os bureaux de crédito? Quanto ao CADE,
ndo hé tanto o que culpa-lo, tendo em vista os beneficios praticamente intrinsecos do
cadastro positivo, embora eles possam ser reduzidos em funcdo de condutas
anticompetitivas.

Quanto a0 BACEN, defendemos que ele poderia ter tomado medidas para a
obrigatoriedade de compartilhamento de informagdes positivas pelos bancos, de forma a
criar um cadastro positivo publico, diminuindo custos de transagao de todo o mercado de
crédito. Mesmo assim, se a iniciativa do open banking for de fato implementada no Brasil,
espera-se que o problema das vantagens competitivas dos grandes conglomerados brasileiros
em funcdo da sua deten¢do de informacgdes positivas de quase todos os clientes bancarios
brasileiros seja solucionado. Evidentemente, dever-se-4 obrigar as instituigdes a

compartilhar os dados de seus clientes as outras sem qualquer custo.

3.3. Caso Itau e XP: um exemplo de inseguranca juridica

Este caso ¢ o mais polémico dos quatro e mais apoteotico para esta dissertacao. Por
um lado, ele escancara a existéncia de dois subsistemas de aplicacao do direito antitruste no
Brasil quanto ao mercado bancério; por outro lado, ele revela as proprias deficiéncias
funcionais do unico dos sistemas parciais que possui um certo sistema de precedentes e uma
estrutura transparente de analise de atos de concentragdao: o CADE.

Destarte, o caso tratava da aquisi¢do, pelo Itatt Unibanco, de 49,9% do capital total,
sendo 30,1% do capital votante da XP Controle Participacdes S.A., uma plataforma de
investimentos que opera num modelo internacionalmente conhecido como one stop shop,
em que as plataformas abertas “reinem varias formas de operacao financeira, facilitando o
acesso a diferentes produtos e a diferentes institui¢des financeiras e gestoras de ativos e

99444

permitindo a diversificagdo das aplicagdes de recursos financeiros pelos investidores.

Mas dessa primeira aquisi¢do seguiriam outras duas: uma aquisicdo em 2020 de percentual

44 V. BRASIL. Banco Central do Brasil. Voto 169/2018-BCB. Disponivel em:
https://www.bcb.gov.br/content/estabilidadefinanceira/Documents/ACC/Voto 169 2018-BCB.pdf.  Acesso
em 9 set. 2019, item 9.
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adicional de 12,5%, o que perfaria 62,4% do capital social da XP Investimentos (40% do
capital votante) e uma terceira aquisi¢ao em 2022 de mais 12,5% (perfazendo 74,9%) do
capital social da XP Investimentos.

Em termos gerais**, para o BACEN a racionalidade da operagdio consiste em,
segundo alega o Itau Unibanco, uma “oportunidade de investimento em um novo modelo de
negocio que (...) estd em expansdo e no qual ele hoje tem uma participacdo ainda
pequena”**®; ao passo que, nos termos da XP a operagdo “geraria a oportunidade de trazer
um investidor de longo prazo, que fortaleceria a sua base de capital e a sua credibilidade
perante os seus concorrentes no segmento de plataformas abertas”. Além disso, haveria a
vantagem, pelo Itall, de investir numa plataforma ja em funcionamento. Mas o BACEN
também traga consideragdes no respeitante ao viés defensivo do ato de concentragdo e sobre
os potenciais efeitos lesivos sobre a concorréncia: sobre os indicativos da natureza defensiva
da operagdo, o BACEN ressalta que, em janeiro de 2017, 27,4% das captacdes liquidas de
recursos realizadas pela XP Corretora tiveram como origem clientes do Itatt Unibanco, o
mesmo tendo acontecido com outros clientes de grandes bancos. Ressalta-se 0 movimento
de desfidelizacdo de clientes como algo desejavel para a concorréncia no sistema
financeiro*’.

Das preocupagdes concorrenciais explanadas tirou-se a seguinte conclusdo:
“[N]aturalmente, o risco de materializacdo desses potenciais prejuizos a concorréncia pode
ser mitigado mediante a imposi¢do de restricdes a operacdo pleiteada”, de forma que
“teriamos, de um lado, os beneficios decorrentes da operagdo, ja apontados em paragrafos
anteriores, e, de outro lado, a manutencdo de condi¢des adequadas a concorréncia no
SFN»#48,

Naturalmente, tal disposi¢ao recai nas seguintes presuncoes: (i) a de que os remédios
terdo condigdes de mitigar os potenciais prejuizos a concorréncia e (ii) a de que os beneficios
decorrentes da operacdo alcangam aos consumidores.

Outrossim, o que parece saltar aos olhos neste caso ¢ a diferenca no conteudo das
obrigacdes acertadas via acordo em controle de concentracao a partir do CADE e do

BACEN. Enquanto o CADE, como de praxe, aplicou no acordo medidas comportamentais

45 Ibid., itens 19-30.
446 Thid., item 20.
47 Tbid., item 26.
448 Ibid., itam 30.
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de praxe focadas na imposigio de cldusulas ndo-discriminatorias****>°, 0 BACEN aplicou
medidas comportamentais*>! que podem ser consideradas de uma gravidade muito maior.

Para o Itau Unibanco, imp0s a obrigacao de ndo adquirir plataforma aberta de
investimentos ou mesmo participacdo acionaria (direta ou em direita) de empresa
administradora do tipo de plataforma da XP, além de impor a condi¢do de mao poder operar
a enunciada terceira aquisicdo, a ndo ser a partir de 2022, tendo sido suprimida a segunda
aquisi¢do e consequentemente a possibilidade de aquisi¢do do controle da XP pelo Itat*>2.

No entanto, considerando o prazo de 8 anos da obrigacdo de ndo fazer acima
mencionada e de 15 anos para as demais obrigacdes (como, por exemplo, a de ndo acesso a
base de clientes da XP por parte do Itat), ao final de 8 anos, o Itali poderd adquirir
normalmente o controle da XP*?. Dessa forma, ndo se pode considerar o acordo em controle
de concentragdes do BACEN uma revolugdao de controle estrutural, até porque s6 o faz
temporariamente e, quanto a grande parte das obriga¢des impostas via acordo, sdo elas de
dificil ou quase impossivel monitoramento

De outro lado, ja ha denuncias, no ambito do CADE, de descumprimento do acordo
em controle de concentragdes por ele proposto, o que resultou na abertura de investigacao,

ainda em curso®*,

449V, BRASIL. Conselho Administrativo de Defesa Econdmica. Acordo em controle de concentragdes no AC
08700.004431/2017-16, Cons. Rel. Paulo Burnier da Silveira, requerentes Itau Unibanco S.A. e XP
Investimentos S.A..

430V, a este respeito, BRASIL. Conselho Administrativo de Defesa Econdmica. Voto vogal da Conselheira
Cristiane Alkmin Schmidt no AC 08700.004431/2017-16, Cons. Rel. Paulo Burnier da Silveira, requerentes
Itatl Unibanco S.A. e XP Investimentos S.A.., item 41: “[A]lém disso, cabe ressaltar o que eu e o Conselheiro
Jodo Paulo temos alertado em caso de ACCs comportamentais: as imposicoes de clausulas de discriminacao
sdo em geral in6cuas, muitas vezes uma repeti¢do do que diz a propria lei, com linguagem ampla e imprecisa,
gerando infindaveis disputas interpretativas durante a sua vigéncia. As evidéncias de ACCs com problemas de
monitoramento sdo varias, o que faz com que o enforcement pelo regulador seja nulo. Indubitavelmente, a
subjetividade pode transformar um ‘remédio’ em ‘placebo’. Pior se houver a possibilidade do Trustee ser uma
pessoa fisica, como consta neste ACC, e ndo uma pessoa juridica de reputagao ilibada, como ¢ o habitual”.

41 BRASIL. Banco Central do Brasil. Acordo em controle de concentragdo (Itai e outros ¢ BACEN).
Disponivel em: https://www.bcb.gov.br/content/estabilidadefinanceira/Documents/ACC/ACC-
Itau Unibanco XP.pdf. Acesso em 9 set. 2019..

452 Ibid., Clausula Segunda e alineas.

43 Ibid., v. Clausula Quinta.

44 V. BRASIL. Conselho Administrativo de Defesa Econdmica. Parecer n°® 8/2019/UCD-PFE-CADE-
CADE/PGF/AGU no AC 08700.004431/2017-16, Cons. Rel. Paulo Burnier da Silveira, requerentes Itat
Unibanco S.A. e XP Investimentos S.A. Teria havido duas dentincias, uma anénima, cujo assunto ¢ restrito ao
publico; outra realizada pelo BTG Pactual S/A, “por meio da qual se alega a adogdo de ‘atos com o claro
objetivo de impedir que Alls [agentes autdbnomos de investimento, parte do modelo de negocios da XP] migrem
para outras plataformas e prejudicando o desenvolvimento dos concorrentes". Segundo informa, a "estratégia
da XP se iniciou com prdticas contratuais que visavam a incentivar a exclusividade entre XP e AAI e
evoluiu para a expulsdo de AAls que negociem com concorrentes, chegando por fim a ag¢oes judiciais contra
os proprios AAls e contra o BTG Pactual na tentativa de criar mecanismos de efetiva ameaga para aqueles
que pensarem em simplesmente negociar com outras plataformas". A estratégia estaria baseada nos seguintes
conjunto de agdes: "(i) mecanismos e clausulas contratuais para desincentivar a negociagdo com concorrentes
e a migragdo para outras plataformas, (ii) criagdo de um ambiente de ameagas e retaliagdes contra quaisquer
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O voto da Cons. Cristiane Junqueira*, no CADE, por outro lado, é exemplar no
sentido de um controle mais efetivo que aqui se pugna para tais concentragdes, contra as
orientagdes dos votos vencedores pela aprovacdo de um acordo em controle de
concentragdes que ja mostra sinais de descumprimento. Isso porque ele demonstra com
precisdo a inexisténcia de eficiéncias intrinsecas a operacdo, além de somar a decisdo
argumentos de politica antitruste que a ela ddo um fundamento mais transparente e razoavel.

A Conselheira expde, de sua parte, a racionalidade da operagdo, “clara” segundo
ela**%: do lado da XP, ela quereria seguir sendo a lider de mercado de plataforma aberta,
capitalizando-se ao vender 75% de seu capital ao Itat. Mas, note-se: “[E]sta ginastica feita
pelas Requerentes — de venda em parcelas com opg¢des de venda e compra — € para que o
Cade aprove sem maiores problemas: hoje e depois (...)”*’. Do ponto de vista do Itau, por
outro lado, a Conselheira ressalta o lado defensivo da opera¢ao — o banco ndo queria seguir

perdendo clientes para a XP. “A estratégia Itau ¢, assim, a de minimizar as suas perdas

decorrentes desse novo modelo de investimento, comprando a empresa que mais tem

drenado seus clientes (...)"*%.

Seu argumento pela reprovagdo ¢ baseado no que ela aponta como sendo “o real
problema antitruste desta operagdo, que vai além da analise tradicional estatica sugerida pelo
Guia H™*. O tal “real problema” (em oposi¢do aos problemas antitruste tradicionais) tem a
ver com (i) considerar que o Brasil tem um setor bancario extremamente concentrado em
comparacdo aos demais paises; (ii)) que a distribuicdo de produtos de investimentos
atualmente no Brasil seria concentrada nos cinco maiores bancos e que (iii) a XP “tem sido
o bem-sucedido Maverick neste mercado, promovendo um exitoso processo de
desbancarizagdo, ndo antes visto no Brasil”’. Quanto ao argumento (ii), reveste-o a
Conselheira de um argumento tipico de politica antitruste: “(...) trata-se do maior banco
privado do pais comprando a maior corretora de plataforma aberta do pais”, de forma que se

o CADE aprovasse a operag@o (como aprovou), estaria “autorizando um possivel inicio do

AAls que se atrevam a negociar com concorrentes, e (iii) agoes judiciais infundadas para causar danos de
imagem e Impedir a migra¢do de AAls para concorrentes". Pugna, ao final, pela "(i) a aplica¢do da pena
prevista na clausula 5.1 do ACC, (ii) eventual revisao da decisdo de aprovagdo do ato de concentragdo,
nos termos do artigo 91 da Lei n° 12.529/11, bem como (iii) a abertura de inquérito administrativo para
apurar infragdes a ordem economica cometidas pela XP, nos termos dos arts. 36 e 66 da Lei n® 12.529/11"”.
455 BRASIL. Conselho Administrativo de Defesa Econdmica. Voto vogal da Conselheira Cristiane Alkmin
Schmidt no AC 08700.004431/2017-16, Cons. Rel. Paulo Burnier da Silveira, requerentes Itai Unibanco S.A.
e XP Investimentos S.A..

436 Ibid., itens 49 e ss.

457 Ibid., item 51.

438 Ibid., item 52.

49 Ibid., item 7.
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processo reverso a atual desbancarizagao, dado que todos os bancos terdo jurisprudéncia ao
seu favor para comprar qualquer outra corretor com plataforma aberta”*.

O que parece ter permitido a Conselheira superar a miopia — ja aqui denunciada — a
qual impele o Guia H do CADE sao justamente esses argumentos de politica antitruste que
estabelece a desbancarizagdo como um objetivo politico a ser perseguido também pelo
direito da concorréncia.

No entanto, o oferecimento da Cons. Cristiane para o debate sobre o quao limitada ¢
a racionalidade do CADE na tomada de suas decisdes s6 encontra o crepusculo na medida
em que a “andlise tradicional estatica” ndo permite enxergar uma concorréncia que s se
abre para o horizonte do argumento que enxerga a organizacao do — nas palavras de Salomao

Filho — sistema concorrencial; mas ainda continua sendo aplicada tanto pelo CADE quanto

pelo BACEN.

3.4. Caso Itau e Ticket: da reprovacio total a aprovacio sem restricoes

O ultimo caso brevemente analisado foi aprovado sem restrigdes, mas com um voto,
pelo Relator Cons. Jodo Paulo de Resende, pela sua reprovagao total.

A operagdo consistiu na aquisi¢do, pelo Ita Unibanco, de participagcdo societaria
minoritaria correspondente a 11% do capital social total e votante da Ticket Servigos,
condicionada a celebracao de um acordo de acionistas de acesso restrito, mas que se pode

depreender, pelo voto do Relator*¢!

, que dispunha sobre poderes de veto do Itat em algumas
situagoes.

E de se observar, este caso, que instrugdes complementares visando a analisar com
profundidade os efeitos anticoncorrenciais da operagdo s6 foram determinadas pelo
Relator*®? apos recurso interposto pela Unidio Nacional de Entidades do Comércio e Servigos
(UNECS)*?, que alertou a Superintendéncia-Geral acerca da necessidade de se avaliar

cuidadosamente as integragdes ‘‘verticais, diagonais e conglomerais” da operacdo,

460 Thid., item 71.

461 Cf. BRASIL. Conselho Administrativo de Defesa Economica. Voto do Conselheiro Jodo Paulo de Resende
no AC 08700.006345/2018-29, Cons. Rel. Jodo Paulo de Resende, requerentes Itai Unibanco S.A. e Ticket
Servigos S.A.

462 BRASIL. Conselho Administrativo de Defesa Econdmica. Despacho decisério do Cons. Rel. Jodo Paulo de
Resende no AC 08700.006345/2018-29 (07/03/2019), Cons. Rel. Jodo Paulo de Resende, requerentes Itau
Unibanco S.A. e Ticket Servigos S.A..

43 V. BRASIL. Conselho Administrativo de Defesa Econémica. Recurso (UNECS) no AC
08700.006345/2018-29 (16/02/2019), Cons. Rel. Jodo Paulo de Resende, requerentes Itai Unibanco S.A. e
Ticket Servigos S.A..
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entendendo que a operagdo daria ensejo a pratica de “empacotamentos, elevagdo dos custos
dos rivais e imposicao de barreiras estratégicas para a entrada de novos players nos mercados
em apreco”. Na Superintendéncia*®*, os efeitos das possiveis integracdes verticais foram
analisados a despeito da possibilidade de fechamento de mercados e de aumento da
possibilidade de exercicio de poder coordenado, o que foi justamente suprido pelo
Departamento de Estudos Econémicos do CADE, cuja andlise concluiu que tais se tratam,
sim, de preocupagdes, de modo que se sugeriu a avaliacdo de remédios comportamentais
para mitigar os possiveis efeitos nocivos.

O voto do Relator seguiu o racional de: (i) ressaltar a inefetividade de remédios
comportamentais; (ii) ressaltar o historico de condutas envolvendo o mercado de
credenciamento*®; (iii) a possibilidade de coordenacdo tcita com outros conglomerados;
(iv) possibilidade de fechamento de mercado e (v) aumento de poder de portfolio.

No entanto, ¢ preciso ressaltar também a existéncia de argumentos de politica
antitruste operados pelo Relator, nos itens 98, 99 e 100 de seu voto. Para o relator*®, os
bancos brasileiros produziram uma estrutura tdo concentrada em seu mercado original que,
praticamente nao sendo possivel mais qualquer concentragao horizontal nesse mercado, vem
avangando sobre “mercados correlatos e adjacentes, reproduzindo alhures a estrutura
oligopolizada do mercado bancario”. Para ele, os efeitos sdo “claramente menor
concorréncia e maiores precos para os demais agentes econdmicos, sejam consumidores
diretos, sejam etapas intermediarias da cadeia produtiva. Ademais, ele ressalta que “[S]e
esse nao o caso para reprovar um ato de concentragdo vertical com base em nogdes como

aumento de poder conglomerado, de poder de portfdlio e da probabilidade de exercicio de

464 Voto do Cons. Jodo Paulo Resende..., cit., p. 3.

465 Resumidamente, trata-se das seguintes condutas (que resultaram em dez termos de compromisso de
cessacgdo envolvendo dez investigados, “todos agentes que operam nos mercados de arranjo de bandeira, de
pagamento, credenciamento ou seus bancos controladores™), com a lembranga de que todas as credenciadoras
citadas sfo controladas pelos maiores bancos brasileiros (ibid., p. 21): (i) contratos de exclusividade,
“coordenadamente, entre Visanet e Visa e entre Redecard e Mastercard, que culminou com termos de cessagao
de conduta em 2009 e a abertura do mercado de ‘maquininhas’ no Brasil’; (ii) discrimina¢do coordenada
adotada pela Rede e pela Cielo no uso de equipamento de captura de transagdes (“comercializacao de Pinpads
com software ultrapassado, contendo um mapa de chaves defasado que impedia as credenciadoras de menor
porte de capturar suas transagdes por meio desses equipamentos”), cessada em 2017; (iii) discriminagdo e
recusa de contratar coordenada por Hipercard/Itat e Elo/Bradesco/Banco do Brasil com relagdo a captura dos
arranjos Hipercard e Elo por credenciadoras concorrentes de Rede e Cielo, cessada em 2017; e (iv) pratica
coordenada de “discriminar e dificultar o funcionamento de credenciadoras concorrentes por meio de (i) abuso
da trava bancaria; (ii) aumento de taxa de vendas com cartdes exclusivos (Elo e Hiper) de varejistas que
tentavam migrar para outras credenciadoras; (iii) venda casada entre a obtengdo de credenciadora que captasse
os cartdes exclusivos com a abertura de conta bancéria na institui¢do financeira; (iv) cobranca de tarifas de
liquidag@o maiores quando a transagdo fosse captada por credenciadoras ndo verticalizadas; (v) realizagdo de
contratos de fidelizagdo ndo lineares”, cessagao realizada em 2018.

466 Tbid.
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poder coordenado”, ele diz ndo conseguir pensar qual outro seria. “E bem verdade que o
CADE nunca reprovou um AC vertical. Talvez nunca venha a fazé-lo. Mas nao custa tentar”,
uma frase que parece revelar a falta de complexidade adequada nas analises do CADE.

Por fim, o relator diz: “[S]ei que parece uma intervencao drastica em uma operagao
relativamente pequena. O problema ¢ que, de operagdo pequena em operacao pequena,
mercados financeiros no Brasil estdo se tornando cada vez mais oligopolizados”, numa
verticalizagdo em diversos niveis, “e com agentes em posi¢do cada vez mais dominante,
capazes de barrar entradas e resfriar a concorréncia em diversos niveis”*¢’.

Quanto a esse raciocinio, que para nés ¢ caro, tendo em vista que busca uma solugao
que considere os efeitos ndo imediatamente visiveis num ato de concentragdo “pequeno”,
ele ndo teve qualquer recepgao por parte dos colegas Conselheiros de Jodo Paulo de Resende.

Para extirpar o raciocinio de Resende, o Cons. Bandeira Maia, em seu voto,
sentencia: “[N]esse sentido, senhor Presidente, entendendo que a logica proposta pelo relator
se funda no extravagante, no excepcional, e ndo nos inventivos concretos decorrentes da
operagdo, acompanho a revisora e voto pela aprovagio do AC”*%8, Resta saber o quio
“concretos” sdo tais incentivos, se pautados em modelos econdmicos, e se eles realmente
consistiriam em beneficios ao consumidor, tendo em vista que a ponderagdo necessaria a
concretizacdo da regra da razdo, ainda que considerasse apenas os beneficios econémicos da

operag¢do, ndo foi sequer realizada pelos Conselheiros, com exce¢ao do Relator.

47 Ibid, pp. 21-22.

468 Cf. BRASIL. Conselho Administrativo de Defesa Econdmica. Voto do Conselheiro Mauricio Oscar
Bandeira Maia no AC 08700.006345/2018-29, Cons. Rel. Jodo Paulo de Resende, requerentes Itau Unibanco
S.A. e Ticket Servicos S.A.., p. 2.
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4. CONCLUSAO

A conclusdo a esta dissertagdo serd feita, por assim dizer, de tras para frente. O Gltimo
capitulo, que consistiu nas analises de quatro casos exemplares, impele-nos a uma conclusao:
todos eles poderiam ter sido reprovados com base em argumentos que nao consistem
necessariamente em argumentos de uma analise antitruste “tradicional”, isto ¢, que levam
em considera¢do ndo uma presun¢ao — juridicamente questiondvel, como foi mostrado neste
trabalho - de que a geragdo de possiveis eficiéncias num ato de concentragao ¢ imediatamente
benéfica para os consumidores sem a avaliagao de seu efetivo repasse. Isso ¢, certa forma,
previsivel, na medida em que o CADE orienta a sua analise a partir de um guia que disciplina
a busca de “efeitos liquidos ndo-negativos” para os consumidores. Busca-se a eficiéncia, o
otimo paretiano, ainda que tal eficiéncia ndo seja demonstrada, como de resto vimos nos
casos acima.

A nés, de acordo com a estrutura de analise desenvolvida no primeiro capitulo, todas
as decisdes acima podem ser consideradas disfuncionais. Isso ¢ uma decorréncia da
programacao dos critérios de decisdo pelo proprio CADE, que mesmo assim ndo deixa de
ser parte do sistema juridico em sua funcao judicante. Esses critérios, presos as melhores
praticas dos guias de analise, tornam a andlise antitruste incompleta, porquanto incapaz de
enxergar o fenomeno da concorréncia em sua constelagdo. A proximidade das estruturas
juridicas do antitruste com as estruturas cientificas e politicas, de outro lado, se desveladas,
como aqui se tentou, mostram que a decisao antitruste nao s6 tem um componente politico
inafastavel — sendo sempre desejavel que se discutam os objetivos especificos relacionados
ao caso e se aplique uma perspectiva que na medida do possivel se afaste de uma mera
analise ad hoc de atos de concentragdo -, como também pode ter a sua orienta¢dao funcional
pela justica (que por sua vez depende da reflexdo sobre aqueles objetivos) interditada pelo
que se chamou de deslocamento de estruturas de um estilo cognitivo (da ciéncia econdmica)
para um estilo normativo (para o direito).

Diante do nosso esquema comparativo, limitamos as hipoteses deste trabalho a uma
discussdo funcional — comparativa — sobre possiveis equivaléncias das emanagdes
sistémicas, tendo elas surgido do direito, da ciéncia, da economia ou da politica, o que
esperamos ter feito com sucesso. Mas também nos posicionamos a favor de uma mudanga

estrutural que decorre da utilizagdo da contingéncia, tdo cara a teoria dos sistemas
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luhmanniana, para questionar de forma um tanto quanto radical a permanéncia de algumas
estruturas que ndo respondem ao eventos sistémicos de forma adequada.

No caso do mercado bancario, a permanéncia indesejada de certas estruturas — um
problema tipicamente concorrencial — pode ser relacionado a necessidade de refuncionalizar
o sistema monetario brasileiro, que ¢ vacilante em termos de crédito, especialmente em
tempos de crise. Dai também seguiu a discussdo sobre o papel contemporaneo do BACEN,
diante da possibilidade que se lhe abre de participar tdo ativamente do processo da criagao
de moeda quanto os proprios bancos privados. Sonhos a parte, procurou-se descrever como
a regulacdo do sistema financeiro deve incorporar em seus principios a protecdo da
concorréncia —ndo da livre-concorréncia, mas da forma social concorréncia ou da institui¢do
concorréncia.

Ao ressaltar, por outro lado, a nova competéncia antitruste do BACEN, encontramo-
nos diante do paradoxo de ele poder ser tanto uma sede de liberdade para decisdo antitruste,
no sentido de prover critérios de balanceamento (objetivos secundarios) que uma agéncia
antitruste muitas vezes nao € capaz de prover; quanto o seu contrario, tendo em vista o déficit
democratico ao qual esta sujeito, o que ¢ capaz de tornar as decisdes juridicas mais arbitrarias
e, conseguinte, disfuncionais. A julgar pela atuagdo antitruste ainda incipiente do BACEN,
pende-se para o contrario da liberdade.

Por fim, acreditamos que as reflexdes aqui desenvolvidas podem contribuir para a
literatura sociologica da concorréncia e do antitruste no que respeita ao estudo das fungdes
decisorias e dos problemas relacionados a concorréncia em mercados especificos, problemas
nao meramente econdmicos. Neste trabalho, focamos nos sistemas funcionais (economia,
direito, politica) e no antitruste como sistema parcial de adjudicacdo do direito, isto €, em
relagdo ao sistema juridico. Para uma agenda de pesquisa futura, descer ainda mais um grau
de abstracdo na teoria sistémica para estudar o conflito (talvez ainda ndo inteiramente
solucionado) de competéncias entre 0 CADE e o BACEN a nivel organizacional e assim
criar novos esquemas de comparacdo de fung¢des pode ser proficuo, mas, € claro,

transcenderia os limites deste trabalho.
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