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RESUMO

O presente trabalho tem como objetivo o exame da concorréncia bancaria no Brasil
através dos principios da defesa do consumidor e da livre concorréncia. O setor
bancério brasileiro é reconhecido por sua excessiva concentracdo financeira, uma vez
que as cinco maiores instituicdes bancarias do Brasil representam aproximadamente
80% do volume total de operacGes de crédito do pais. A significativa concentracdo entre
0s bancos € associada a falhas de mercado e as altas taxas de juros e spread bancario
praticados no Brasil. A Constituicdo Federal de 1988 prevé, de forma expressa, a defesa
do consumidor e a livre concorréncia como principios da ordem econémica brasileira,
cuja observancia é condicdo para o exercicio regular da atividade econémica no pais. A
atividade desenvolvida pelos bancos € de extrema relevancia para a economia, uma vez
que oportuniza o desenvolvimento econémico por meio da viabilizacdo de
investimentos e aquisicdo de bens e servicos. A atividade bancaria também é
caracterizada por peculiaridades e pela existéncia de falhas de mercado que demandam
regulacao especifica, com vistas a oferecer solidez e estabilidade ao sistema financeiro.
A estabilidade do Sistema Financeiro Nacional e o estimulo & concorréncia tém sido
concebidos como valores antagbnicos pela autoridade reguladora em matéria bancaria,
tendo esta adotado, historicamente, medidas dedicadas ao incentivo a concentragdo no
setor bancario brasileiro. O presente trabalho esta inserido na linha de pesquisa “Tutelas
a efetivacdo de direitos transindividuais”, do Programa de Pés-Graduagédo Stricto Sensu
da Faculdade de Direito da Fundacdo Escola Superior do Ministério Publico. A
pesquisa utilizou 0 método hipotético-dedutivo de abordagem para examinar as origens
e repercussdes da consagracdo de uma ordem econdmica constitucional, da previsdo da
defesa do consumidor e da livre concorréncia como principios orientadores da atividade
econbmica, buscando verificar as implicacdes destes postulados a atividade
desenvolvida pelos bancos. A pesquisa valeu-se do método de procedimento
monografico, através da técnica de pesquisa de revisao bibliogréfica e documental
pertinente ao objeto do trabalho, bem como de pesquisa jurisprudencial e doutrinaria
referente ao tema. Nestes termos, a presente pesquisa se dedicou a verificar se a alta
concentracdo existente no setor bancério representa uma ofensa & ordem econémica
constitucional e aos principios da defesa do consumidor e da livre concorréncia. As
hipoteses apresentadas foram (i) de que a alta concentragdo entre os bancos repercute
negativamente na protecdo do direito do consumidor, constituindo-se como fator
determinante para as elevadas taxas de juros praticadas por estas institui¢oes, e (ii) de
que € compativel e necessaria a incorporacdo de preocupacdes de ordem concorrencial a
regulacdo da atividade bancéaria. Por meio da pesquisa desenvolvida, concluiu-se que a
concentracdo bancaria esta relacionada as altas taxas de juros praticadas pelos bancos
brasileiros e que a incorporacdo de medidas de estimulo & concorréncia € compativel
com a atividade desenvolvida pelos bancos. Trata-se de um estimulo necessario, uma
vez que tal atividade ndo estd isenta da observancia dos principios consagrados pela
Constituicdo Federal.

Palavras-Chave: Bancos; Concentracdo Bancaria; Defesa do Consumidor;
Concorréncia.



ABSTRACT

This paper aims to examine banking competition in Brazil through the principles of
consumer protection and free competition. The Brazilian banking sector is recognized
for its excessive concentration among banks, as Brazil's five largest banking institutions
account for approximately 80% of the country's total credit lending operations. The
significant concentration among banks is associated with market failures and high
interest rates and bank spreads in brazil. The Federal Constitution of 1988 expressly
provided for consumer protection and free competition as principles of the Brazilian
economic order, the observance of which is a condition for the regular exercise of
economic activity in the country. The activity developed by the banks is extremely
important for the economy, since it provides economic development through
investments and the acquisition of goods and services. Banking is similarly
characterized by peculiarities and the existence of market failures, which require
specific regulation in order to offer solidity and stability to the financial system. The
stability of the national financial system and the stimulation of competition have been
designed as antagonistic values by the banking regulatory authority, which has
historically adopted measures to encourage concentration in the Brazilian banking
sector. Thus, the present work used the deductive hypothetical approach method to
examine the origins and repercussions of the consecration of a constitutional economic
order, the prediction of consumer protection and free competition as guiding principles
of economic activity and to verify the implications of these postulates for activity
developed by banks. The research was based on the method of monographic procedure,
through the research technique of bibliographic and documentary revision pertinent to
the object of the work, as well as jurisprudential and doctrinal research related to the
subject. In this sense, the present research was dedicated to verifying whether the high
concentration existing in the banking sector represents an offense to the constitutional
economic order and to the principles of the consumer protection and the free
competition. The hypotheses presented were (i) that the high concentration among
banks negatively affects the protection of consumer rights, constituting a determining
factor for the high interest rates practiced by these institutions, and (ii) that it is
compatible and necessary to incorporate competitive concerns into the regulation of
banking activity. Through the research developed, it was concluded that banking
concentration is related to the high interest rates practiced by Brazilian banks and that
the incorporation of measures to stimulate competition is compatible with the activity
developed by banks, and it is necessary, since such activity is not exempt from
compliance with the principles enshrined in the Federal Constitution.

Keywords: Banks; Bank concentration; Consumer defense; Competition.
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1 INTRODUCAO

A Constituicdo Federal de 1988 foi responsavel por introduzir uma ordem
econdmica apartada da ordem social, através da previsao de principios destinados a
conformacdo desta ordem instituida, dentre os quais se destacam o principio da livre
concorréncia e o principio de defesa do consumidor. Tais valores dedicam-se a
orientacdo da atividade econdmica no Brasil, de modo a evidenciar o reconhecimento de
que o mercado, em suas relagdes privadas, deve ser norteado por valores sociais e
econdmicos aptos a garantir a reducdo de desigualdades e a promocdo do desejavel
desenvolvimento econdmico brasileiro.

O principio da livre concorréncia consiste na garantia da disputa saudavel
entre os agentes econdmicos participantes do mercado. Este principio promove efeitos
de grande importancia social, tais como o exercicio do poder de escolha pelo
consumidor, a eficiéncia econdmica, a democratiza¢ao do acesso aos bens de consumo ¢
o desenvolvimento social e tecnologico, por meio da regular e justa exploracdo da
atividade econdmica pelos agentes de mercado.

A protecao do consumidor, estabelecida pela Constitui¢do de 1988 como
direito fundamental e como principio da ordem econdmica, institui o reconhecimento da
vulnerabilidade daquele que consome, conferindo-lhe patamar constitucional. A
necessidade de tutela do consumidor ¢ evidenciada pela massificacdo das relagdes de
consumo, agravada pela evolugdo tecnoldgica e pela globalizagdo, que culminaram no
surgimento de corporacdes empresariais com alta expressao economica € de monopolios
e oligopolios extremamente nocivos a ordem econdmica nacional.

A inexisténcia de uniformidade entre os agentes econdmicos acarreta um
mercado com concorréncia imperfeita, tendencioso a apresentar grupos econdmicos em
condi¢do de manipular direta ou indiretamente a oferta de produtos, precos e condi¢des
de contratacdo, além de provocar uma dependéncia social de determinadas corporagdes.

A liberdade de concorréncia ¢ uma premissa derivada dos conceitos da
economia cléssica, que pressupde o mercado como organismo dotado de autonomia
normativa. No entanto, a supressdao da concorréncia demanda a atuacdo positiva estatal
a fim de corrigir falhas e evitar prejuizos aos demais agentes de mercado, aos

consumidores, ao Estado e a sociedade de forma geral.
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O setor financeiro deve ser compreendido como o responsdvel pela
mobilizagdo do crédito e pela alocacdao de recursos na sociedade, dotado de importante
funcdo de antecipagao do poder de compra. No Brasil, porém, este setor ¢ marcado pela
alta concentracdo econOmica: parte expressiva do crédito ¢ detida por um grupo
reduzido de institui¢des financeiras.

O cenério bancério brasileiro ¢ caracterizado pela alta concentracdo, ou seja,
pelo acumulo de poder econdmico por poucos agentes de mercado. Por esta razdo, ¢
frequentemente associado a altas taxas de juros praticadas pelos bancos, ao alto spread
bancario auferido pelas institui¢des financeiras e a ndo observancia dos direitos dos
consumidores, dentre outras praticas que colocam estas instituicdes entre as maiores
litigantes do pais em matéria consumerista.

Diante da importancia das institui¢des financeiras para a economia, da
flagrante concentragdo econdmica existente no setor e dos principios consagrados pela
ordem econdmica constitucional brasileira, constitui-se tema do presente trabalho de
pesquisa o exame da ordem econdmica constitucional sob a perspectiva dos principios
da defesa do consumidor e da livre concorréncia, de modo a promover uma critica a
respeito da concorréncia bancaria no Brasil.

Através da presente pesquisa, busca-se verificar se a concentragdo bancaria
brasileira representa uma ofensa a ordem econdmica constitucional e aos principios da
protecao do consumidor e da livre concorréncia. Desta forma, a pesquisa tem como
hipoteses (i) a constatagdo de que a alta concentrag@o entre as instituicdes do sistema
financeiro repercute negativamente na prote¢do do direito do consumidor,
caracterizando-se como fator determinante para as elevadas taxas de juros praticadas
por estas instituigdes e por coloca-las entre as maiores litigantes do pais em matéria
consumerista, e (ii) a demonstragdo da compatibilidade e da necessidade de
incorporagdo de preocupagdes de ordem concorrencial a regulacdo da atividade bancaria
no Brasil.

Para comprovagdo das hipdteses, a pesquisa, inserida na linha de pesquisa
“Tutelas a efetivagdo de direitos transindividuais”, do Programa de P0s-Graduacao
Stricto Sensu da Faculdade de Direito da Fundagdo Escola Superior do Ministério

Publico, utiliza como método de abordagem o método dedutivo e como metodo de
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procedimento o monografico. Como técnica de pesquisa, utiliza a revisdo bibliografica e
documental.

O tema da presente pesquisa se justifica pela inquestionavel importancia do
setor bancéario a economia brasileira, e pela constatagdo empirica de que a baixa
concorréncia do setor bancario estd diretamente relacionada a praticas potencialmente
atentatorias aos direitos consumeristas, que colocam os bancos como principais
reclamados em agdes que versam sobre direito do consumidor no Brasil.

Apesar da existéncia de pesquisas cientificas na area da economia,
contabilidade e administracdo de empresas acerca da ocorréncia de excessiva
concentragdo bancdria no Brasil, o presente trabalho propde-se a oferecer uma
abordagem juridica a temética, a fim de que se possa verificar se a inquestionavel
presenca de poucos agentes bancarios no mercado financeiro age em desacordo com a
ordem econOmica constitucional brasileira, em conflito com os principios da livre
concorréncia e da defesa do consumidor.

Analisar os aspectos juridicos da concentragdo bancaria a partir dos
principios da ordem econdmica brasileira ¢ de suma importancia para que se estabelega
a relacdo entre a alta concentragdo no setor e os impactos ao direito do consumidor.
Desta forma, objetiva-se esclarecer aspectos obscuros deste problema e oferecer uma
contribuicao de natureza juridica para a busca de solucdes.

Com o objetivo de responder o problema de pesquisa e verificar a corre¢ao
das hipdteses mencionadas anteriormente, o trabalho serd estruturado em trés capitulos,
subdivididos cada um em trés topicos especificos.

O primeiro capitulo tem como objetivo examinar os principios da defesa do
consumidor e da livre concorréncia na ordem econdmica brasileira. Para tanto, dedica-
se, no primeiro topico, a abordar a ordem econdmica constitucional, com vistas a
verificar a origem da previsdo de normas dedicadas a instituir uma regéncia juridica a
economia através do texto constitucional e examinar as repercussdes desta previsao.
Desta forma, serdo examinados os principios da livre concorréncia e da tutela do
consumidor a partir de uma perspectiva historica da origem de tais principios com vistas
a identificar as repercussoes destas previsoes a ordem econdmica constitucional.

O segundo capitulo dedica-se ao exame da atividade bancaria no Brasil,

através da perspectiva da ordem econdmica constitucional. Assim, serd examinada a



12

evolucdo historica da atividade bancéria brasileira, com o objetivo de identificar os
principais eventos e as principais normas dedicadas a regulacdo do setor no pais, desde
o inicio da sua atividade até os dias atuais. Dedicar-se-a, ainda, ao exame das
especificidades inerentes a atividade desenvolvida pelos bancos a fim de se estabelecer
as razdes que tornam esta atividade especialmente complexa em termos regulatorios.
Por fim, o segundo capitulo se dedicard ao exame da regulagcdo bancaria no Brasil, com
vistas a analisar as principais tendéncias, as principais dificuldades desta atividade, e
eventuais equivocos no exercicio desta funcao.

O terceiro e ultimo capitulo ocupa-se do exame da concentracao bancaria no
Brasil, a fim de identificar pressupostos e vislumbrar perspectivas da livre concorréncia
neste setor. Para tanto, serd analisado o historico conflito de competéncia positiva entre
o Conselho Administrativo de Defesa Econdmica (Cade) e o Banco Central do Brasil,
para analise dos atos de concentracao envolvendo instituigdes financeiras, com o
objetivo de realizar a reconstrucdo histdrica deste entrave e da resolugdo deste conflito.
Com o objetivo de verificar uma relagdo entre as altas taxas de juros praticadas pelos
bancos ¢ a existéncia de poucas institui¢des financeiras operando no setor, sera
apreciada a tematica dos juros bancarios sob a perspectiva da concentracao existente no
setor bancario. Por fim, serdo examinadas as recentes inovacgdes ocorridas no setor
bancario, com vistas a identificar transformac¢des na atividade desenvolvida pelos
bancos, o surgimento das fintechs e as repercussoes destas transformag¢des na atuacio da
autoridade reguladora, na protecdo do consumidor e na livre concorréncia.

Cumpre ressaltar que, para fins de defini¢do terminologica, as expressoes
“banco(s)” e “instituicao(0es) bancaria(s)” empregadas ao longo deste trabalho de
pesquisa referem-se as instituicdes financeiras de natureza bancéria caracterizadas pela
intermediagdo de recursos entre poupadores e tomadores de empréstimos.

No que tange a localizagdo tempo-espacial deste trabalho, convém
mencionar que se constitui objeto da investigagdo o exame da realidade bancéria

brasileira, desde o seu surgimento até os dias atuais.
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2 OS PRINCIPIOS DA DEFESA DO CONSUMIDOR E DA LIVRE
CONCORRENCIA NA ORDEM ECONOMICA BRASILEIRA

A consagracdo de principios orientadores da atividade econdmica pela
Constituicdo Federal de 1988 evidencia o reconhecimento de que o mercado deve ser
norteado por valores sociais e econdmicos aptos a garantir a diminuicdo de
desigualdades e a promocdo do desejavel desenvolvimento econdmico nacional. A
compreensdo desta postura adotada pelo constituinte brasileiro requer a
contextualizacéo historica desta tendéncia e o exame das repercussdes destes principios
econdmicos.

Desta forma, este primeiro capitulo dedica-se a examinar a previsdo
constitucional de uma ordem econémica, com vistas a verificar as motivacdes
sociopoliticas desta postura constitucional e identificar as origens e repercussdes da
consagracao dos principios da livre concorréncia e da defesa do consumidor como

valores da ordem econémica constitucional.
2.1 A ordem econdmica constitucional como sistema normativo da acdo econémica

Deve-se compreender a expressdo “ordem econémica” como 0 conjunto de
normas direcionadas a instituir uma regéncia juridica a economia,' por meio da
regulagdo do comportamento dos sujeitos no ambito das relacdes econdmicas.? No
entendimento de Eros Roberto Grau, pode-se compreender “ordem econdmica” tanto
como o conjunto de normas que compdem a estrutura juridica econémica do pais, o que
0 autor designa “mundo do dever ser”, quanto a ordem econdmica fatica e as proprias
relagdes econdmicas, o que o autor denomina “mundo do ser”.?

A expressao “ordem econémica” foi introduzida no vocabulario juridico na
primeira metade do século XX,* através da Constituicdo Mexicana de 1917, a primeira a

incluir uma extensa normatizacdo da ordem econémica, e da Constituicdo de Weimar,

Y MATSUSHITA, Thiago. Verificagdo da atividade privada na ordem econdmica constitucional. Revista
de Direito Privado, v. 56, out./dez. 2013, p. 277-293.
2 MOREIRA, Vital. A ordem juridica do capitalismo. Lisboa: Editorial Caminho, 1987, p. 60.

¥ GRAU, Eros Roberto. A ordem econémica na Constituicdo de 1988. Sdo Paulo: Malheiros, 2017, p.
68.
* GRAU, 2017, p. 62.
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de 1919, a primeira a possuir um capitulo inteiro destinado & matéria.” No Brasil, a
Constituicdo da Republica dos Estados Unidos do Brasil de 1934 foi a primeira
Constituicao a inserir uma ordem econdmica e social no texto constitucional, sob forte
influéncia da Constituicdo de Weimar.°

A constitucionalizagcdo da ordem econdmica pode ser compreendida como
uma tendéncia decorrente do contexto social apresentado a época. A percepcdo da
necessidade de intervencdo estatal na regulacdo do mercado através da definicdo de
diretrizes, principios e fundamentos, ou até mesmo por meio da exploracdo direta da
atividade econémica pelo Estado, apresenta flagrante cisdo a concepcdo econdmica
liberal, que vislumbra o mercado como um organismo natural autorregulado. O
desenvolvimento histérico que resultou na intervencdo estatal na economia merece
atencdo, a fim de que se possa estabelecer de que forma os principios e valores
escolhidos pelo legislador constituinte influenciam na ordem econémica féatica.

A compreensdo da realidade econdmica atual e da interagdo entre Estado e
economia demanda a analise dos principais eventos que conduziram ao modelo
contemporaneo. Naturalmente, a experiéncia histdrica apresentou especificidades nos
mais variados cantos do mundo, mas algumas tendéncias apresentadas em periodos
sociais distintos oferecem melhor compreensdo acerca do que representa e do que se
espera da ordem econémica constitucional.

Apesar de o comércio (e, portanto, a atividade econdmica) estar
intimamente relacionado a existéncia do ser humano e de suas relacdes em sociedade,
foi através da transicdo do modelo econémico feudal para o capitalismo que se verificou
0 desenvolvimento e a mudanca de paradigma que levou ao modelo econémico atual. A
transicdo do feudalismo para o capitalismo evidenciou a mudanca do meio de producgédo
artesanal, voltado a subsisténcia dos feudos com alta intervencdo do Estado soberano,
para um modelo de comercializacdo de excedentes produtivos, pautado pela obtencao
de lucros pelos agentes econémicos privados.

A transicdo do modelo feudal para o capitalismo foi possivel gracas ao
crescimento significativo da producdo agricola, que permitiu a comercializacdo dos

excedentes. Ademais, a melhoria nos sistemas de transporte e energia viabilizou e

> MOREIRA, 1987, p. 105.

® GUEDES, Marco Antonio Peri. Estado e ordem econdmica e social: a experiéncia constitucional da
Republica de Weimar e a Constitui¢do Brasileira de 1934. Rio de Janeiro: Renovar, 1998, p. 177.
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tornou mais lucrativa a concentracdo da populacdo em cidades e a producéo e venda em
grandes escalas.” O fortalecimento da atividade comercial e o surgimento de cidades
mercantis favoreceram o enfraquecimento do modelo feudal e a ascensdo da burguesia,
que passou a exercer importantes fungdes sociais e a concentrar 0os meios de producgéo
econdmica da epoca.

Diante do cenario de ascensdo da burguesia e de declinio do modelo feudal,
surgiu 0 movimento liberal burgués como manifestacdo da insatisfacdo da sociedade
burguesa em relacdo ao poder monarquico absolutista. O movimento burgués foi
marcado pela luta contra os privilégios da monarquia, tendo como objetivo a ampliacdo
dos mercados através da livre iniciativa, a liberdade econémica e a ndo intervencdo do
Estado na economia. Com o movimento liberal, a burguesia tinha como escopo
assegurar a liberdade individual, o livre mercado e os direitos do homem a sociedade; e
apesar de concentrar 0os meios de producdo da época, submetia-se a altos impostos e aos
desmandos de um Estado absoluto que tolhia o desenvolvimento das forgas produtivas.

A partir do recrudescimento do modelo liberal econémico, fortaleceu-se a
concepcao de abstencdo estatal, uma vez que o liberalismo pressupde a liberdade
individual como condicdo indispensavel a satisfacdo dos homens,® vislumbrando o
mercado como mecanismo regulatério Unico e exclusivo meio de promocdo da
verdadeira harmonia social.® O modelo liberal de Estado nasceu da concepgdo de que o
egoismo dos individuos, movidos por suas ambicbes particulares, propiciaria o
desenvolvimento econdmico de um mercado autorregulado, estando dispensada, desta
forma, a atuacdo do Estado para tanto.

O anseio por liberdades individuais e econémicas e o inquestiondvel esforco
liberal de controlar o poder do Estado apresentam duas faces do liberalismo: o
liberalismo politico e o econébmico. Enquanto o liberalismo politico prima pelo
reconhecimento estatal das liberdades dos cidaddos, consagradas pela Declaracdo dos
Direitos do Homem, o liberalismo econdmico, por outro lado, baseia-se na crenca de

gue o mercado possui uma espontanea ordem regulatéria. ™

" HUNT, Emery Kay; SHERMAN, Howard J. Histéria do pensamento econdémico. 26. ed. Petrépolis:
Vozes, 2013, p. 39.
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2018, p. 31.

9 1dem, p. 47.
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Na economia, o fortalecimento dos ideais liberais permitiu a expansao
comercial, promovendo o desenvolvimento da exploragédo econdmica. Esta deixou de
ser rudimentar e artesanal, ao incorporar um modelo capitalista industrial caracterizado
pela modernizacdo da indUstria e pela producdo massificada de bens.**

O modelo econdmico liberal favoreceu o surgimento de uma sociedade
capitalista de mercado, marcada pelo ideal da livre concorréncia, pela livre disposi¢édo
dos salarios e organizacédo das condicdes de trabalho, valores nutridos pela desconfianca
em relacdo a atuacdo estatal e motivados pela crenca na capacidade de autorregulacgéo e
correcdo do mercado.'” A teoria econémica liberal idealizava que as leis do mercado
seriam suficientes para proporcionar o desenvolvimento econémico, requerendo, t&o
somente, a propriedade privada dos meios de producdo e ampla liberdade para contratar
como condicdo para sua implementagdo.*®

Nas palavras de Adam Smith, considerado o maior teérico do liberalismo
econdmico, o liberalismo consiste no modelo econémico 6bvio e simples da liberdade
natural, a partir do qual cada individuo possui plena liberdade de ir atrds de seus
préprios interesses, concorrendo com quaisquer pessoas para tanto, desde que nao viole
as leis de justica.** O viés politico do liberalismo fortaleceu a ideia de controle do poder
estatal, de modo a reduzir a atividade do Estado a manutencdo da ordem e da
propriedade.’®

Verifica-se que, a partir da concepcao liberal, o interesse da sociedade ndao
era vislumbrado em uma perspectiva transindividual, uma vez que este se caracterizava
pela soma aritmética dos interesses individuais dos membros da comunidade®. A
crenca liberal defendia o mercado como o locus privilegiado para a manifestacdo da

liberdade individual, como um sistema de harmonizacdo de interesses individuais
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impermeavel ao arbitrio estatal, caracterizando-se, portanto, como zona livre de
intervencdo estatal. *’

Deste modo, evidencia-se que o modelo econémico liberal idealizava a
completude do sistema econdmico como um organismo autorregulado. O liberalismo
pretendia o completo afastamento da interferéncia estatal na economia. Verifica-se, no
entanto, que apesar da visdo liberal conceber a economia como uma manifestagéo
insociavel a atuacdo do Estado, a experiéncia histérica demonstra que nunca houve um
mercado espontaneo cujo funcionamento e constituicdo independesse completamente da
atuacdo estatal ou de instituicdes juridicas, de forma que até mesmo o modelo liberal
possuia um arcabouco juridico e uma estrutura coercitiva minima destinados a viabilizar
0 progresso econdmico.®

Destarte, conforme adverte Natalino Irti, o mercado, ao contrario do que
defendem os liberais, ndo consiste em um ambiente natural desprovido de interferéncia
estatal, muito pelo contrario, ¢ o direito, através do desenvolvimento historico ¢ da
vontade politica, que oferece as regras que orientam a atividade empresarial e oferecem
a seguranca necessaria para o desenvolvimento econdmico.”

O que se verifica, portanto, é que a prote¢do do direito de liberdade e de
propriedade postulada pelo liberalismo demandou a criagdo de uma burocracia
destinada a regular e estimular o desenvolvimento econdmico. Constata-se, desta forma,
que o modelo de livre mercado possuia uma méo ativa do Estado, destinada a viabiliza-
lo, através de uma “regulacéo sob medida em favor da classe dominante”.?

Ademais, a realizagdo dos ideais liberais e a existéncia de um mercado
equilibrado pressupunham a assuncdo de algumas premissas, dentre as quais a da
existéncia de uma racionalidade dos agentes envolvidos na atividade econémica e a de
gue 0s agentes possuissem consciéncia de suas vontades e o poder de barganha para a
realizacio de suas transagdes.?

Naturalmente, as aspiracdes liberais demonstram-se validas no contexto de

sua génese, em uma realidade marcada pela pulverizacdo dos agentes econémicos e pela

17
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oposi¢do a um Estado soberano altamente interventor. A evolucéo cientifica e industrial,
aliada a ampliacdo da complexidade das relagBes sociais, no entanto, evidenciaram o
mito do absenteismo estatal na ordem econdmica e a necessidade de intervengdo do
Estado na economia. Se as relacGes comerciais ja foram marcadas pela presenca de dois
individuos motivados a contratar entre si em condicdo de equidade, a evolucdo do
comércio e do modelo capitalista demonstrou uma abrupta alteracdo neste cenério, que
passou a ser caracterizado pela massificacdo da producdo, ampla assimetria das relacoes
e concentracao dos agentes econdémicos.

A sofisticacdo dos meios de producdo e a transicdo de uma economia
artesanal para uma economia marcada pela producdo massificada demonstraram a
incapacidade de instrumentos liberais tradicionais — como o contrato e a propriedade —
atenderem as necessidades das relacdes sociais e comerciais modernas. Conforme
leciona Vital Moreira, 0 mercado perde a sua capacidade de autorregulagcdo por meio
destes instrumentos liberais tradicionais — o contrato e o direito de propriedade — a partir
do surgimento de um pequeno grupo de grandes empresas com capacidade de,
unilateralmente, alterar os rumos do mercado mediante a centralizacdo do poder
econdmico.?

O contexto de concentracdo econdmica advindo do surgimento de grandes
corporagdes, cujo poder econdémico rivaliza, muitas vezes, com o0 de nacoes
desenvolvidas, tornou constante a pratica de condutas anticomerciais € 0 exercicio
abusivo do poder econémico, comprometendo a competicdo entre o0s agentes
econdmicos e desvirtuando o principio da livre concorréncia, vetor do liberalismo. A
concentracdo econdmica e a formagdo de grandes corporagdes possuem impacto
alarmante sobre o mercado, uma vez que tais corporacfes tém a capacidade de
direcionamento dos mecanismos decisérios do mercado, e eventuais crises sofridas por
tais companhias possuem potencial destrutivo para cadeias produtivas inteiras e para o
mercado como um todo.

A experiéncia historica demonstrou que a concepcdo econdmica liberal
ignorou o fato de que os anseios egoisticos dos individuos tenderiam a ndo acolher as
necessidades sociais béasicas, uma vez que, inegavelmente, o capitalismo liberal

objetivava a maximizacdo dos lucros, conflitando com muitos dos interesses e

2 MOREIRA, 1987, p. 80.
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necessidades sociais. Tendo em vista que, conforme adverte Luis Solano Cabral de
Moncada, “o liberalismo ¢ indiferente aos fins e as consequéncias da atividade
econdOmica privada”.23

Na pratica, verificou-se que a liberdade individual e a regulacdo juridica
destinada a classe dominante foram insuficientes para a promocéo da harmonia social, o
que colocou os mais pobres em condi¢do subjugada em relagdo aos detentores dos
meios de producdo, estes cada vez mais ricos e mais indiferentes as necessidades sociais
e as mazelas da populacdo. A prética revela, portanto, que a economia capitalista ndo
pode ser concebida sem a existéncia de uma especial e efetiva ordem juridica de
natureza estatal.**

O Estado liberal, desta forma, apresentou inumeros problemas cuja
resolucdo nao seria possivel por meio da atuacdo espontanea dos agentes privados, 0s
quais, alids, atuaram como causadores de tais distor¢des econdmicas. Os efeitos
deletérios do modelo econdmico liberal demandaram a transformacdo do modelo
econémico liberal-burgués para um modelo econémico orientado a justica social.

A interacdo entre o Estado e a economia foi retratada por Léon Duguit que,
em 1913, identificou um conflito entre 0 modelo econémico pautado pela justiga social
e 0 modelo rigido imposto pelas revolugdes burguesas, 0 que evidenciou a necessidade
de atuacdo governamental para a realizacdo de servigos essenciais a sociedade e para a
satisfacdo das necessidades de uma populacdo surpreendida pela complexidade das
relaces sociais modernas.?

A realidade evidenciou que o Estado minimo, caracteristico do modelo
econémico liberal, seria insuficiente para proporcionar uma vida digna a todas as
pessoas. Ademais, as classes mais pobres visivelmente penavam diante da indiferenca
estatal, e da exploracdo imperiosa da classe trabalhadora pelas grandes corporacdes.”®

Diante deste contexto, John Maynard Keynes apresentou-se como um
opositor ao liberalismo e as teorias absenteistas de Estado propostas por Adam Smith.
Segundo Keynes, as motivacOes autointeressadas dos particulares ndo coincidiriam com

0 interesse publico, ndo sendo possivel fazer uma vinculagdo entre tais interesses.
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Igualmente, ndo se poderia presumir que o interesse dos particulares fosse
suficientemente esclarecido a ponto de servir para a condugdo econdmica e a
harmonizacéo social, uma vez que, de regra, os individuos agiriam individualmente, e
muitas vezes de forma irracional, na promoc&o de seus interesses pessoais.?’

Sem negar a superioridade do capitalismo, mas diante das evidéncias de
inadequacdo do liberalismo para assegurar a dignidade e direitos minimos aos mais
necessitados, demonstrou-se imperiosa a criacdo de direitos econdmicos e sociais,
destinados a assegurar a aclamada liberdade a todos, de forma efetiva e igualitaria.”®

O enfraquecimento do liberalismo foi evidenciado apds a Primeira Guerra
Mundial, periodo em que se verificou a ampliacdo da intervencdo estatal em atividades
até entdo acessiveis apenas a iniciativa privada, ao passo que muitos paises passaram a
prever responsabilidades sociais aos Estados.”® A Alemanha pés-Primeira Guerra
Mundial, por exemplo, foi caracterizada pela intensa intervencdo estatal na economia,
no intuito de viabilizar um genuino Estado de bem-estar social, Welfare State, baseado
na regulacdo de precos e dos bens de consumo e na intervencdo nas relacbes de
emprego.*

O pobs-guerra e 0s anseios sobrevindos de uma sociedade carente de uma
infinidade de recursos fortaleceram a atuacdo estatal, no sentido de regular a ordem
econdmica por meio de instrumentos préprios.®* A disseminagdo da compreensdo de
que o Estado pode adquirir postura intervencionista na ordem econdmica esta
relacionada ao surgimento do Estado de bem-estar social, como amostra de que mesmo
0 modo de producdo capitalista requer a acdo estatal, desenvolvendo fungdo de
“integracdo capitalista”, a medida que viabiliza a prestacdo de servi¢os publicos
essenciais a este modelo de produco.*

O Estado de bem-estar social, deste modo, caracterizou-se pela intervencéo
estatal na economia, em oposicdo aos tradicionais postulados do liberalismo. Este
modelo econdmico e politico marcou a superacdo do mito de que os fins egoisticos dos

agentes econdémicos fossem capazes de oferecer a harmonizacdo social. O Estado de
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bem-estar social, ou Welfare State, reconheceu a igualdade como principio para
superacao dos problemas sociais decorrentes do Estado absenteista, através de politicas
publicas.

A postura estatal mais intervencionista, caracterizadora do exercicio publico
de protecdo social e de efetivacdo de direitos, surge como uma resposta ao processo de
crescimento social e as desigualdades decorrentes da modernizacéo da sociedade. Uma
vez que, conforme advertiu Pontes de Miranda, a promocdo da igualdade demanda
atuacdo Estatal dedicada a realizar e conservar a igualdade material.*®

O Estado de bem-estar social evidencia uma transformagéo basilar do
Estado no que diz respeito a sua estrutura, suas funcbes e a sua legitimidade,
apresentando solucdes & necessidade social de igualdade e seguranca socioecondmica.>
A intervencao estatal na economia objetivou tornar as relacdes sociais mais equilibradas
mediante a incorporacédo de principios e de normas reguladoras da atividade econdmica.
Rompe-se, desta forma, com a ordem juridica liberal eminentemente espontanea,
através da atuacao estatal para uma ordem juridica intervencionista, evidenciada pela
“ampliacdo nos contornos da ordem juridica liberal”, nas palavras de Eros Roberto
Grau, através da regulacdo econémica.*

O modelo intervencionista proposto pelo Estado de bem-estar social insere a
expressdo “ordem econdmica” no vocabulario juridico, marcando, portanto, a superacdo
do mito do Estado absenteista, através da previsdo estatal de uma ordem econémica
juridica normativa, designada por Eros Roberto Grau como o “mundo do dever ser”
destinada a regular e institucionalizar dada ordem econémica concreta, 0 “mundo do
ser”. %

A definicdo de uma ordem econdmica constitucional oferece feicdo juridica
a atividade econdmica, impondo principios a organizacdo da economia e definindo
valores que devem conduzir a exploracdo econdmica. A previsdo de uma ordem

econdmica constitucional, como foram pioneiras as Constituicdes mexicana, de 1917, e
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alemd, de 1919,%" elevou a atividade econdmica & matéria juridica constitucional,
definindo valores econ6micos basilares & ordem juridica e as normas
infraconstitucionais.

A previsdo de principios e normas e a sistematizacdo da atividade
econdmica pelos textos constitucionais culminaram no surgimento das chamadas
Constituicbes econdmicas. Segundo Vital Martins Moreira, as Constituicdes
econbmicas devem ser compreendidas como o conjunto de normas, preceitos e
instituicdes juridicas direcionados & organizacdo e funcionamento da economia.*®

Para André Rodrigues Cyrino, a Constituigdo econdmica consiste no
“conjunto de balizas e comandos, consubstanciados através de principios, regras e
postulados, os quais pautam a intervencdo, em sentido amplo, do Estado na
economia”.®*® A incorporacdo constitucional de uma ordem econdmica dedicada a
intervengdo protetora ou restritiva da atividade econdmica possui COMO escopo a
definicéo de certas finalidades e dos meios a serem utilizados para tanto.*°

No Brasil, foi a Constituicdo da Republica Federativa do Brasil de 1988, a
despeito das Constitui¢Ges brasileiras anteriores, que estabeleceu uma ordem econémica
e uma ordem social, com previsdo de um titulo exclusivo ao tratamento juridico da
atividade econdmica brasileira mediante a fixacdo de fundamentos nos quais esta
baseada a atividade econémica e principios interpretativos e norteadores da economia
brasileira.

A ordem econdmica estabelecida pela Constituicdo da Republica de 1988
caracteriza-se por ser “voltada & transformacéo de estruturas sociais”.** Ao adotar uma
estrutura principioldgica, o texto constitucional de 1988 estabelece, por meio do
capitulo destinado a ordem econémica constitucional, fundamentos e principios

norteadores da atividade econdmica no Brasil.

¥ MOREIRA, 1987, p. 105.

% MOREIRA, Vital. Economia e Constituicdo. Separata do Boletim de Ciéncias Econdmicas XVII.
Coimbra: Faculdade de Direito, 1974, p. 35.

% CYRINO, André Rodrigues. Direito constitucional regulatério: elementos para uma interpretacdo
institucional adequada da constituicdo econdmica brasileira. Rio de Janeiro: Renovar, 2010, p. 67.

“ NASCIMENTO, Tupinamba Miguel Castro do. A ordem econdémica e financeira e a nova
Constituicdo. Rio de Janeiro: Aide, 1989, p. 10.

*1 BERCOVICI, Gilberto. Dos principios gerais da atividade econémica. In: BONAVIDES, Paulo;
MIRANDA, Jorge; AGRA, Walber de Moura. Comentarios a Constituicdo Federal de 1988. Rio de
Janeiro: Forense, 2009, p. 1934.



23

A ordem econdmica constitucional brasileira caracteriza-se como uma
ordem capitalista que, apesar de prever a intervengdo estatal na atividade econémica,
estd fundada na livre iniciativa e na exploracdo privada dos meios de producdo.** A
promocdo de valores liberais, como a livre iniciativa e a livre concorréncia, interage
com valores de promocéo da justica e bem-estar sociais, evidenciados através da
previsdo da valorizacdo do trabalho e da dignidade como fundamentos da ordem
econbmica, pelos ditames da justica social.

A definicdo de principios pela Constituicdo econémica brasileira representa
decisdes politicas fundamentais realizadas pelo constituinte, de modo que tais previsdes
subordinam a atuagdo dos agentes publicos e privados e conduzem a interpretacdo das
normas constitucionais e infraconstitucionais.”* A Constituicdo econdmica brasileira,
desta forma, deve ser interpretada como o objeto do direito constitucional positivado
destinado ao estabelecimento dos principios gerais fundamentais da ordem econdmica®
orientados ao bom funcionamento da economia.

Conforme leciona Celso Antdnio Bandeira de Mello, os principios atuam
como mandamento nuclear e disposicdo fundamental do sistema juridico, cujos
pressupostos se irradiam sobre as normas, compondo o espirito e servindo de critério
para a exata compreensdo das normas juridicas, justamente por representarem a logica e
a racionalidade do sistema normativo. Segundo o autor, é através dos principios que as
diferentes normas juridicas se manifestam componentes de um todo unitario formando
um sistema juridico positivo.*

A atividade econdmica, neste sentido, deve estar baseada nos fundamentos
constitucionais, e sera ordenada e interpretada com base nos principios consagrados
pela Constituicdo. No entendimento de José Afonso da Silva, os principios da ordem
econdmica caracterizam-se como “preceitos condicionadores da atividade
econdmica”.*® Em razdo da forca deontolégica e vinculante dos principios

constitucionais, infere-se a imposicdo de que todas as relagcdes de poder, entre elas o
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poder econdmico, sejam exercidas em harmonia com tais disposi¢des constitucionais,
como corolario do Estado democratico de direito,*” cabendo ao Estado cumprir os
principios e efetivar os pilares previstos pela ordem econémica constitucional na maior
medida do possivel.*®

A concretizacdo dos principios previstos pela ordem econémica
constitucional brasileira revela-se uma tarefa complexa, ja que a Constituicdo da
Republica de 1988 estabelece a conciliacdo entre valores eminentemente liberais e
valores sociais intervencionistas. Esta acepcdo revela a tendéncia constitucional de
assegurar os direitos e liberdades individuais, e, a0 mesmo tempo, mitigar as injusticas
sociais proprias do liberalismo. Esta caracteristica da ordem econdmica constitucional
fica evidenciada pelos principios promovidos pelo texto constitucional: ao mesmo
tempo em que a ordem constitucional brasileira assegura a propriedade privada, impGe a
observancia do principio da funcdo social da propriedade; enquanto prevé a livre
iniciativa como fundamento da ordem econdmica, imp6e a defesa do consumidor como
principio a ser observado.

A existéncia de principios que parecem conflitar entre si revela que tais
valores ndo possuem carater absoluto, demandando que tais principios sejam
harmonizados e considerados em todas as searas da ordem econémica, uma vez que sao
orientados pelo valor da dignidade da pessoa humana, principio que permeia a
Constituicdo, trazendo uma unidade de sentido ao texto constitucional.** Imp&e-se ao
Estado, desta forma, a atividade reguladora e fiscalizadora destinada a efetivacdo das
normas constitucionais com escopo de neutralizar ou reduzir as distor¢des que possam
resultar do abuso da liberdade de iniciativa, aprimorando as condi¢cdes para
funcionamento do mercado.>®

Entre os principios norteadores da ordem econdmica constitucional
brasileira estdo os principios da livre concorréncia e da defesa do consumidor, a serem
examinados no presente trabalho. A previsao de tais principios como basilares a ordem

econbmica brasileira possui raizes histéricas a partir das quais pode-se compreender

" FRAZAO, 2017a, p. 46.

“® AMARAL, Antonio José Mattos; CAPELARI, Rogério Sato. A ordem econdmica constitucional como
proporcionadora da maxima eficacia dos direitos sociais: o desenvolvimento da cidadania
possibilitado pelos deveres fundamentais. Revista de Direitos Sociais e Politicas Puablicas, v. 2,
2016, p. 118.
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%0 BARROSO, 2001, p. 191.



25

melhor sua influéncia na ordem econdmica fatica, e como eles podem servir de

limitacdo & atividade econémica privada.

2.2 Livre concorréncia como valor constitucional orientador da atividade

econdmica brasileira

A concentracdo de poder econbémico passou a ser um fenémeno
mundialmente preocupante no final do século XIX, a partir da percep¢do de que alguns
agentes econémicos apresentavam condi¢des de manipular o mercado de forma
independente. A existéncia de agentes econdémicos capazes de impor suas vontades ao
mercado evidencia 0 mito do modelo de concorréncia perfeita defendido pelo
liberalismo, que pressupunha a existéncia de uma gama de vendedores e compradores,
incapazes de individualmente influenciarem o mercado ou alterar o preco de equilibrio
dos produtos ou servigos.”*

A ampliagdo da concentracdo econdmica e a iminéncia da formagéo de
monopolios, capazes de gerar danos aos demais concorrentes, aos consumidores, a
soberania estatal e a prépria democracia, demandou a atuacdo estatal, destinada a coibir
tais praticas e a preservar o regular funcionamento do mercado, o que confere ao
controle da concorréncia matéria de interesse publico.

A preservacdo da concorréncia, neste cenario, revela-se como uma garantia
da sobrevivéncia do sistema capitalista, ao assegurar a observancia das regras do
mercado pelos agentes econdmicos, em igualdade de condicbes. Verifica-se, desta
forma, que a livre concorréncia ndo advém da abstencdo estatal; pelo contrario, um
modelo de equilibrio concorrencial impde intervencdo normativa e fiscalizatéria do
Estado, destinada a viabilizar a efetiva liberdade do mercado, porventura tolhida pelo
poder e arbitrio de algum agente econdmico.

Diante do cenério de concentracdo econdmica, e da crescente percepcdo da
necessidade de intervencéo estatal para a promoc¢éo do equilibrio do mercado, iniciou-se
0 processo legiferante em matéria concorrencial, do qual merece destaque o Sherman
Act, primeira lei americana destinada a limitar monopdlios. A lei, editada em 1890,

apesar de ndo ter sido a primeira legislagdo destinada a coibir o abuso do poder

S FRAZAO, 2017a, p. 31.
2 TAVARES, 2011, p. 258.
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econdmico e praticas anticompetitivas, serviu de referéncia a outros tantos diplomas
legais com a mesma aspirac&o.>

Ao longo dos anos, revendo o contexto legislativo de sua criacdo, a
Suprema Corte dos Estados Unidos identificou as principais preocupacfes do
Congresso americano, decorrentes da concentracdo de poder e riqueza, que resultaram
na criagcdo do Sherman Act. Entende-se que 0s objetivos desta lei séo: (i) a prevencéo da
concentracdo do mercado por meio de aquisicdes, de modo a preservar a organizagédo da
industria em pequenas unidades; (ii) a preservacao do direito de livre mercado; (iii) a
promocdo do bem-estar do consumidor, da eficiéncia econdmica e da regular
competicdo de precos; (iv) a protecdo coletiva contra as falhas do mercado; (v) a
preservacdo da livre iniciativa e da liberdade de concorréncia; (vi) a condenacao de
praticas capazes de excluir competidores do mercado; (vii) a protecdo da igualdade de
oportunidades e protecdo do povo contra 0s males decorrentes da destruicdo da
concorréncia através de monopélios e combinacgdes de restricdo do comércio; (viii) e a
constituicdo de uma carta abrangente de liberdade econdmica que assegure a livre e
irrestrita concorréncia como regra do comércio.>*

Diante da interpretacdo da Suprema Corte americana, verifica-se que
existem inegaveis aspiracfes politicas, sociais e econémicas inseridas na legislacdo
antitruste dos Estados Unidos, modelo legislativo que serviu de inspiracéo a legislagoes
de protecdo da concorréncia em outros tantos paises. No entanto, verifica-se que
ocorrem intensas discussfes acerca de quais sejam 0s objetivos centrais da politica de
defesa da concorréncia, sendo necessario o exame das principais correntes doutrinarias
acerca da tematica, a fim de que se estabelecam as principais motivacGes orientadoras
da atuacdo estatal em matéria concorrencial.

No que concerne ao estudo das aspiracOes e justificativas para a legislacao
antitruste, merecem destaque as interpretacdes trazidas pelas correntes cientificas e
movimentos que alcancaram as mais variadas areas do direito com o objetivo de
oferecer uma perspectiva para a resolucdo dos problemas juridicos e econémicos

atinentes a concorréncia. Nestes termos, salientam-se as escolas de Harvard e Chicago,

>3 BORK. Robert H. The Antitrust Paradox: a policy at war with itself. New York: The Free Press,
1993, p. 50 - 51.

 STUCKE, Maurice E. Reconsidering antitrust’s goals. Boston College Law Review, v. 53, n. 2, p.
551-629, 2012. Disponivel em: <https://lawdigitalcommons.bc.edu/cgi/viewcontent.cgi?
article=3215&context=bclr>. Acesso em: 2 abr. 2019, p. 560-562.
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que buscaram resolver as questdes de ordem concorrencial por meio da adog¢do de uma
l6gica econdmica pelo direito.”®

A Escola de Harvard e a Escola de Chicago foram as mais proeminentes
correntes da analise técnica acerca do controle concorrencial pelo Estado. Apesar de
divergirem no que tange aos objetivos e as premissas a serem consideradas pela politica
de defesa da concorréncia americana, ambas formam a base intelectual da moderna
politica de concorréncia dos Estados Unidos.>®

A Escola de Harvard, também denominada escola estruturalista, em razéo
da sua preocupagdo voltada para a estrutura do mercado,”” pautou sua atuacdo em
matéria concorrencial pela concepgdo de fragilidade do modelo econémico neocléssico,
compreendendo que o0 mercado se demonstrava incapaz de se autorregular,
demandando, necessariamente, a atuago e a supervisdo das autoridades regulatérias.>®

A concepcao estruturalista de Harvard foi fortemente influenciada pela crise
financeira de 1929, que teve sua origem nos Estados Unidos em funcdo da euforia com
0 desenvolvimento econdmico do pos-Primeira Guerra Mundial. As operacdes
financeiras especulativas e a superproducdo de mercadorias, decorrentes deste cenario,
acabaram gerando a quebra da bolsa de Nova York em outubro de 1929 e um
verdadeiro colapso econémico. A Crise de 1929 acabou colocando em descrédito a
hipotese de que os mercados de diferentes bens manufaturados pudessem ter
performances competitivas, colocando em cheque o liberalismo econémico, tido como
um dos vetores da crise.>

A concepcdo da Escola de Harvard em matéria concorrencial revela
aspiracdes econdmicas orientadas pelo equilibrio de poder de mercado, primazia pela

diversidade, autonomia e igualdade de oportunidades para desenvolvimento

% CARPENA, Heloisa. Um olhar estrangeiro sobre a experiéncia norte-americana no direito da
concorréncia. Revista do Ibrac — Direito da Concorréncia, Consumo e Comércio Internacional, v.
12, p. 43-86, 2005, p. 53.

% KOVACIC, William E. The intellectual DNA of modern U.S. competition law for dominant firm
conduct: the Chicago/Harvard double helix. Columbia Business Law Review, 2007, p. 15.

*" PFEIFFER, Roberto Augusto Castellanos. Defesa da concorréncia e bem-estar do consumidor. S&o
Paulo: Revista dos Tribunais, 2015, p. 100.

¥ DRAGO, Bruno de Luca. A perspectiva do Law & Economics aplicada as responsabilidades especiais
dos agentes econ6micos dominantes — eficiéncia e concorréncia. Revista do Ibrac — Direito da
Concorréncia, Consumo e Comércio Internacional, v. 21, 2012, p. 250.
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meritocrético.®® A teoria desenvolvida por esta escola condenava as excessivas
concentragcdes empresariais e 0 estabelecimento de barreiras de entrada a novos agentes
econémicos, compreendendo que a estrutura de mercado é elemento categérico para a
definicdo das praticas adotadas pelos agentes econdmicos.

No intuito de demonstrar a relagéo entre estrutura dos mercados, conduta
das empresas e desempenho dos agentes econdmicos, a Escola de Harvard desenvolveu
0 paradigma estrutura-conduta-desempenho, que considerava a estrutura das empresas
como a principal causadora do comportamento anticoncorrencial e do fraco
desempenho econémico.®

O modelo estruturalista estrutura-conduta-desempenho defende a existéncia
de uma relacdo de causalidade imediata de cada etapa com sua posterior. Neste cenario,
os fatores estruturais apresentam-se determinantes para a definicdo do desempenho do
mercado e, portanto, para os impactos para os consumidores.®

Para tanto, sdo considerados fatores de estrutura varidveis como 0 ndmero
de produtores e compradores, a diferenciacdo de produtos, as barreiras de entrada, a
integracdo vertical e a diversificacdo; por conduta, sdo compreendidas as variaveis
relacionadas ao comportamento dos agentes de mercado, tais como politica de precos,
investimento em capacidade produtiva, estratégia de vendas, de competicdo e de
cooperacéo, regras de precificacdo e investimento em publicidade; como desempenho,
entende-se os resultados gerados no mercado analisado, tais como a alocacdo eficiente
dos recursos, o desenvolvimento técnico, o atendimento as necessidades dos
consumidores, as margens de lucro, a qualidade e a quantidade de produtos e preco.®*®*

Desta forma, verifica-se que o paradigma estrutura-conduta-desempenho,
proposto pela Escola de Harvard, tem como objetivo inferir, a partir da estrutura de
determinado mercado, conclusBes sobre o seu desempenho, levando em consideracéo

variaveis acerca da conduta dos seus participantes.®> Diante do modelo proposto pela

% FOX, Eleanor M. Post-Chicago, post-Seattle and the dilemma of globalization. In: CUCINOTTA,
Antonio; PARDOLESI, Roberto; BERGH, Roger van den. Post-Chicago developments in antitrust
law. Cornwall: Edward Elgar, 2002, p. 77.
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escola estruturalista, as variaveis estruturais demonstram-se vitais para a definicdo do
desempenho do mercado.

No entendimento da Escola de Harvard, estruturas com grande concentragao
resultam em incentivos para a pratica de poder de mercado®, impactando em prejuizos
ao bem-estar do consumidor. De acordo com a escola estruturalista, a concentracéo de
mercado demonstra-se como condigéo suficiente para a desconstituicdo de um ato de
concentracdo, inclusive dispensando a necessidade de provar que o ato implicou
acréscimo de condicdes proprias para a prética de condutas anticoncorrenciais.®’

Diante da concepcdo estruturalista, operagdes que acarretassem aumento
expressivo do poder econdmico de empresas pertencentes a mercados com relevantes
barreiras de entrada nao seriam permitidas, demandando remédios de natureza
estrutural, ou seja, atuacdo estatal destinada a coibir, de forma preventiva, a criacdo de
estruturas capazes de oferecer crescimento artificial do poder empresarial.®®

A concepcdo estruturalista, proposta pela Escola de Harvard, revela os
multiplos objetivos ambicionados por esta teoria para a defini¢do de politicas de defesa
da concorréncia. As politicas antitruste, atraves da concepcao defendida por esta escola,
primam pelo equilibrio do poder de mercado, o estimulo & variedade de agentes
econdmicos e a igualdade de oportunidades a estes agentes. A partir destes fatores, sera
verificado um comportamento adequado dos agentes econdmicos por meio de préaticas
que trardo beneficios aos consumidores e proporcionardo uma sociedade mais justa
através de uma melhor distribuicdo de riquezas, da manutencdo das pequenas empresas
e do incentivo & meritocracia.

Outra importante escola do pensamento antitruste americano, tida, inclusive,

como a principal corrente doutrinaria da tematica nos Estados Unidos, é a Escola de

% por poder de mercado compreende-se a capacidade de que agentes de mercado pratiquem, de forma
sistematica, pre¢os acima do nivel competitivo de mercado sem com isso perder todos 0s seus
clientes. No Brasil, a existéncia de poder de mercado per se s6 ndo é considerada infracdo a ordem
econdmica, é reprimido, no entanto, o abuso de poder econémico que consiste no comportamento de
uma empresa ou grupo de empresas que utiliza seu poder de mercado para prejudicar a livre
concorréncia, por meio de condutas anticompetitivas. CADE — Conselho Administrativo de Defesa
Econbmica. Perguntas gerais sobre defesa da concorréncia. 2016. Disponivel em:
<http://www.cade.gov.br/servicos/perguntas-frequentes/perguntas-gerais-sobre-defesa-da-
concorrencia>. Acesso em: 12 out. 2019. Desta forma, o poder de mercado consiste na capacidade de
que a empresa atue de forma indiferente e independente aos seus concorrentes e consumidores.
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Chicago, inserida no movimento da andlise econdmica do direito. Esta escola buscou
apresentar critérios que oferecam coeréncia e definicdo ao direito antitruste.®®

Em oposicdo a compreensdo da escola estruturalista, a Escola de Chicago
rechaca a multiplicidade de objetivos da regulacdo antitruste, valores distributivos ou
propositos sociais. Segundo a Escola de Chicago, por exemplo, estes fatores ndo devem
fazer parte da andlise antitruste. Desta forma, objetivos ndo econdmicos, tais como a
confiabilidade do mercado, a distribuicdo de riquezas e a manutencdo das pequenas
empresas ndo sdo considerados pela doutrina de Chicago, uma vez que tais valores ndo
oferecem a comensurabilidade desejavel para a anélise concorrencial.”

A Escola de Chicago apresentou forte influéncia da perspectiva econdmica
neoclassica, a partir da qual compreende-se 0 mercado como um organismo que
promove a interacdo individual entre os agentes econémicos, racionalmente movidos
por seus proprios interesses, na busca pelo atingimento de seus objetivos.”

A concepcéo concorrencial da Escola de Chicago, em flagrante oposicao aos
postulados defendidos pela Escola de Harvard, esta baseada na confianga no mercado e
na compreensdao de que o mercado dispde de mecanismos suficientemente aptos a
distribuic&o de riquezas da melhor maneira possivel.”® Para a Escola de Chicago, apenas
a garantia do funcionamento de mercado para a realizacdo de eficiéncias justificaria a
atuacdo estatal destinada a restricdo da acdo dos agentes econdmicos.”® Desta forma, a
Escola de Chicago norteou-se pela minimizacdo da analise concorrencial em nome da
eficiéncia, critério basilar de sua politica concorrencial.”

A Escola de Chicago se utiliza da economia normativa, isto é, a vertente
econdmica que analisa as expectativas dos resultados da politica econémica adotada,
com vistas ao efetivo funcionamento do mercado, utilizada pela Escola de Chicago,

baseia-se no 6timo de Pareto”.
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A partir desta logica, vislumbra-se a existéncia de trés condi¢des necessarias
para a conducdo da economia a maximizagcdo do bem-estar: (i) eficiéncia das trocas:
pressupde que 0s agentes econdmicos possam trocar bens entre si, se esta condicéo for
mutuamente vantajosa; (ii) eficiéncia produtiva: consiste no melhor emprego possivel
dos insumos ou meios de producdo, de modo a reduzir os custos do processo produtivo
com aumento da produtividade. A eficiéncia produtiva pode ser estatica, quando
promove o incremento produtivo ao menor custo possivel através da utilizacdo das
tecnologias disponiveis, ou dindmica, quando impelir o aumento produtivo e a reducgéo
de custos através de inovacdo tecnoldgica. Em termos gerais e de forma simplificada, a
eficiéncia produtiva consiste na possibilidade de produzir mais com menos; (iii)
eficiéncia alocativa: consiste na alocacdo adequada de produtos no mercado, de modo a
garantir satisfacdo ao consumidor e lucro ao produtor. Verifica-se, desta forma, que os
recursos estdo alocados de forma eficiente quando estdo de acordo com 0 uso mais
valorizado pela sociedade, de forma a promover o melhor uso dos insumos existentes e
a maximizacéo de sua utilidade na economia.”

Nestes termos, a Escola de Chicago reconhece na eficiéncia o objetivo Unico
da politica concorrencial, de modo a perceber a eficiéncia alocativa como a orientagdo
ao bem-estar do consumidor. Em seu entendimento, a politica concorrencial deve ser
voltada a maximizacao do bem-estar do consumidor, verificada através da promocao de
eficiéncias.

A percepcdo da eficiéncia como matriz da andlise antitruste implicou uma
mudanca abrupta em relagdo a praticas que vinham sendo condenadas pela politica
concorrencial. Para a Escola de Chicago, a venda casada, a discriminacéo e a fixacao de
precos, o estabelecimento de precos de revenda e a integracdo vertical, por exemplo,
ndo se caracterizariam como praticas anticompetitivas, representando condutas dos
agentes econémicos orientadas pelo desejo de eficiéncia, e ndo para a estipulacdo de
monopélio.”” Segundo a Escola de Chicago, alias, praticamente todos os atos de

restricdo da concorréncia e de concentracdo seriam geradores de eficiéncias
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econdmicas, resultando em bem-estar aos consumidores e, portanto, ndo demandando
atuacdo da autoridade antitruste.”

Desta forma, o que se verifica é que a eficiéncia atua como cerne da politica
concorrencial desenvolvida pela Escola de Chicago. A eficiéncia, de acordo com a
concepcdo da introduzida pela escola liberal é auferida através de critérios como 6timo
de Pareto, que considera uma mudanca socioecondmica eficiente quando esta for capaz
produzir um resultado superior ao status quo ante, sem que esta mudanca culmine em
perdas para nenhum dos atores socioecondmicos envolvidos.” Desta forma, entende-se
a existéncia de uma melhoria de Pareto quando um agente, ao menos, aufira ganhos sem
que outros apresentem perdas.

Apesar de ter triunfado enquanto doutrina de politica concorrencial, a
adocdo das teorias propostas pela Escola de Chicago gerou consequéncias negativas,
tais como a ressignificacdo e reducdo expressiva dos objetivos da politica concorrencial
ao atingimento da eficiéncia; a limitacdo do direito concorrencial, cujo objeto passou a
ser a analise de ineficiéncias; e a presuncdo de que os mercados funcionam bem, sendo
improvavel que empresas fossem capazes de atingir e manter poder de mercado e que,
em razédo do regular funcionamento, o livre mercado seria quase sempre mais eficiente
do que a intervencéo estatal.®

A utilizacdo da eficiéncia como Unico escopo da politica concorrencial
revela uma abordagem simplista e consequencialista da Escola de Chicago, de modo a
evidenciar uma postura adstrita a analises estatisticas dos dados econdmicos. A
abordagem concorrencial proposta pela escola liberal de Chicago estava pautada por
uma perspectiva econdmica, em que a eficiéncia se consubstancia como pressuposto
basilar. De acordo com esta concepgdo, ndo sdo admitidos objetivos socio-politicos
como fundamentos para a atuacdo publica em matéria concorrencial, sob o argumento
de que tais valores dependeriam de juizo valorativo e, desta forma, seriam

incompativeis as politicas concorréncias.®
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Hé& que se evidenciar, que a teoria liberal proposta pela Escola de Chicago,
alheia a preocupacBes socio-politicas, opfe-se aos postulados constitucionais, que
preveem que o mercado ndo pode se furtar da observancia dos principios orientadores
da atividade econdmica.

Ademais, conforme adverte Amartya Sem, o Otimo de Pareto, modelo
econométrico amplamente utilizado para aferir a eficiéncia a partir da analise da atuacao
racional dos agentes de mercado, demonstra-se meio limitado para avaliacdo da
realizagdo social por desconsiderar questdes cruciais como justica e isonomia.®

Apesar de a escola fazer associagdo entre o bem-estar do consumidor e a
eficiéncia como condigdes analogas, tal relacdo ndo se demonstra evidente, ja que tanto
a eficiéncia produtiva quanto a alocativa nao resultam necessariamente em melhoria das
condic¢des do consumidor nas relacGes econémicas.

A eficiéncia produtiva, por exemplo, permitira a empresa a producdo de
mais com menos, mas ndo necessariamente impde o dever de reducdo dos pregos ou
melhoria na qualidade dos produtos ao consumidor. Em um ambiente de baixa
competicdo, alids, ha uma forte tendéncia de que a reducédo dos custos de producdo seja
revertida em aumento das margens de lucro das empresas e ndo em consequéncias
positivas aos consumidores.®®

Da mesma forma, ndo se pode entender a eficiéncia alocativa como
sinbnimo de bem-estar do consumidor, uma vez que ela pode ser alcancada em um
contexto no qual sé as empresas ganhem, pressupondo que 0s consumidores sejam
compensados, 0 que nem sempre é factivel e nem sempre pode ser objeto de
mensurac&o.®*

Apesar das criticas direcionadas a doutrina de Chicago, em razdo de sua
concepcao simplista de politica concorrencial baseada na eficiéncia, de sua equivocada
associacdo entre bem-estar do consumidor e eficiéncia, como condigdes equivalentes, e
pela crenca na auto-organizacdo do mercado, a Escola de Chicago triunfou como
doutrina amplamente difundida, exercendo enorme impacto na doutrina e jurisprudéncia

concorrencial norte-americana durante as décadas de 1970 e 1980, periodo que ficou

82 SEN, Amartya. Sobre ética e economia. Trad. Laura Teixeira Motta. Sdo Paulo: Companhia das Letras,
1999, p. 26.

8 FRAZAO, 2017a, p. 42.

5 1dem.
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marcado pelo aumento da concentracdo econdmica e pelo robustecimento de grandes
grupos empresariais.®

Com o tempo, os postulados desenvolvidos pela Escola de Chicago
sofreram influéncia de outros conceitos e teorias, 0 que permitiu o surgimento de outras
construcdes técnicas para a analise concorrencial. Algumas teorias ofereceram uma
perspectiva diversa as elaboradas pela Escola de Chicago. Sob a denominagdo de “Post-
Chicago Economics” surgem algumas correntes criticas a convicgdo da Escola de
Chicago e a atribuicdo da eficiéncia como epicentro tedrico da politica concorrencial e a
racionalidade dos agentes econdmicos.

Uma das correntes de pensamento que buscaram apresentar respostas as
limitacGes teoricas de Chicago foi a Nova Economia Institucional (NEI), que apresenta
a teoria dos custos de transacdo como parte de sua tradicdo investigativa.*® A Nova
Economia Institucional caracterizou-se pela insurgéncia em relacdo a alguns conceitos
da economia neoclassica, sobretudo em relacdo a crenca de que 0s agentes ndo possuem
comportamento oportunista e a recusa da teoria neoclassica em admitir a racionalidade
limitada dos agentes econdmicos.®’

Ronald Coase atuou como vanguardista na Nova Economia Institucional,
introduzindo a nocdo de custos de transacdo como varidvel capaz de direcionar a
producdo e oferecer inlmeros arranjos contratuais a atividade econémica. Na obra The
nature of the firm, Ronald Coase® busca oferecer um conceito para “empresa” através
da teoria dos custos de transacdo. A partir de sua construcdo, uma empresa consiste em
um arranjo contratual destinado a organizar suas atividades motivada pela reducdo dos
custos de transacdo, uma vez que é economicamente mais vantajosa a organizacdo
através de um arranjo contratual do que a aquisicdo de médo de obra e a realizacdo de
multiplas transacdes no mercado.®®

Assim, 0s custos de transacdo devem ser compreendidos como 0s

dispéndios de recursos econdmicos destinados ao planejamento, adaptacdo e

% PFEIFFER, 2015, p. 111.

% WILLIAMSON, Oliver E. Las instituiciones econémicas del capitalismo. Cidade do México: Fondo
de Cultura Econdmica, 1989, p. 27.

¥ |dem, p. 41.

8 COASE, Ronald Harry. The nature of the firm. Economica, v. 4, 1937, p. 386-405.

8 CHEUNG, Steven N.S. The contractual nature of the firm. Journal of Law & Economics, v. 26, n. 1,
1983, p. 3.
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monitoramento das interacdes entre os agentes econdmicos.”® A teoria dos custos de
transacédo, de forma geral, defende que tais dispéndios tendem a ser mitigados pela
organizacdo de arranjos contratuais, a partir dos quais se pode estabelecer condicdes
como o preco e a mdo de obra e prever informac6es necessarias para a realizacao da
atividade econdmica pretendida, reduzindo o déficit de informacdo inerente as
transagoes de mercado. Os arranjos contratuais propostos pela Nova Economia
Institucional promovem a substituicdo de inimeras transacdes que seriam realizadas de
forma individualizada no mercado por uma organizacdo que ganha eficiéncia a partir da
economia de custos decorrente da previsibilidade de suas interacgoes.

A teoria dos custos de transacdo ganhou relevancia na doutrina
concorrencial, sobretudo no que diz respeito as integracdes verticais. A partir da
concepcao de gque arranjos contratuais tendem a oferecer maior economia de custos de
transacdo em relagdo a operacdes de mercado, a Nova Economia Institucional admite a
integracdo vertical como uma maneira eficiente de mitigar o custo de oportunidade
decorrente do comportamento oportunista de um dos agentes econémicos, reduzindo,
assim, os custos de transacdo decorrentes da incerteza do negdcio, e muitas vezes
viabilizando negécios que ndo seriam realizados em virtude do temor de um
comportamento oportunista dos agentes econdmicos.*

Verifica-se, desta forma, que a realizagdo de integracdes verticais tende a
ser aceita pela doutrina da Nova Economia Institucional. Segundo a NEI, a unido entre
agentes econdmicos pertencentes a mesma cadeia produtiva nem sempre resulta em
risco a ordem concorrencial, uma vez que tal integracdo pode oferecer maior economia
nos custos de transacdo e proporcionar inovagdes organizacionais voltadas ao ganho de
eficiéncia.”

Importante contribuicdo da Nova Economia Institucional diz respeito as
consequéncias decorrentes da assimetria informacional. De acordo com tal corrente
doutrinaria, a racionalidade dos agentes econdmicos, defendida pela economia

neoclassica, deve ser rechacada em razdo da assimetria da informacéo, falha de mercado

% PONDE, Jo#o Luiz; FAGUNDES, Jorge; POSSAS, Mario. Custos de transacéo e politica de defesa da
concorréncia. Economia Contemporénea, V. 2, 1997. Disponivel em:
<http://www.ie.ufrj.br/images/pesquisa/publicacoes/rec/REC%201/REC 1.2 04 Custos_de_transaca
0_e_politica_de_defesa_da_concorrencia.pdf>. Acesso em: 22 abr. 2019, p. 124.

%L KLEIN, Benjamin; CRAWFORD, Robert G.; ALCHIAN, Armen A. Vertical integration, appropriable
rents, and competitive contracting process. Journal of Law & Economics, v. 21, n. 2, 1978, p. 299.

%2 PONDE; FAGUNDES; POSSAS, 2019, p. 128.
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que importa no déficit de conhecimento de uma das partes do negécio.” A
racionalidade limitada dos agentes econémicos decorre da impossibilidade de tais
agentes anteverem 0s eventos ex0genos e as consequéncias de suas agoes.

A assimetria informacional provoca incertezas negociais capazes de
produzir ineficiéncias econdmicas, 0 que demanda o estabelecimento de mecanismos
destinados & mitigacdo dos custos de transagdo. A integracdo vertical, neste contexto,
seria um instrumento valido para a reducdo dos custos de transacdo e aumento da
eficiéncia, assim como outros arranjos verticais.”* Desta forma, diante das contribuicdes
da Nova Escola Institucional, demonstra-se desejavel que a ponderacdo dos efeitos da
concentracdo leve em conta a mitigacdo dos custos de transagdo, que devem ser
contrabalanceados com o eventual aumento de poder de mercado decorrente da fusdo de
empresas pertencentes @ mesma cadeia produtiva.®

Outra abordagem que merece reflexdo, no que tange a andlise concorrencial,
¢ a neoschumpeteriana, perspectiva a partir da qual a inovagdo passa a desenvolver
papel fundamental na realidade concorrencial. Schumpeter possui papel fulcral na
utilizacdo da inovacdo como variavel a ser considerada no desenvolvimento econdmico.

No entendimento de Joseph Schumpeter, o sistema econémico funciona
como um “fluxo circular”: estado estacionario e rotineiro caracterizado pela repeticdo
constante de praticas pelas empresas, por meio de uma rotina que reproduz o legado de
meios e métodos de producdo estabelecidos, atraves de um emaranhado de relacGes
sociais e econdmicas que Ihes antecederam.® Este fluxo circular, segundo o autor, é
rompido mediante o desenvolvimento de inovagfes, que rescindem com a velha
dindmica utilizada pelas empresas, promovendo o desenvolvimento através da
inovacdo.”’

Nestes termos, Schumpeter considera que o desenvolvimento decorre da
introducdo de uma inovacdo no modelo de produgdo, compreendendo por inovagao o

estabelecimento de um novo meio de producdo, a criacdo de um novo produto, a
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abertura de um novo mercado, a utilizagdo de uma nova matéria-prima e a
reorganizacdo industrial.*®

A inovacdo, quando surge, promove uma condi¢cdo de vantagem do
empreendedor que a realizou, propiciando o aumento dos lucros deste agente
econdmico e eventualmente lhe alcando a condicdo monopolistica. No entanto, a
disseminacdo das informacGes tende a fazer com que os demais agentes econdémicos
copiem a inovacdo. Segundo Schumpeter, esta dindmica promove o retorno ao estado
estacionario, denominado fase de depresséo, que sera rompido por meio da reintroducéo
de uma inovag&o,* em um processo que o autor denomina destruicao criativa.

Diante deste contexto, verifica-se que Schumpeter introduz uma visao
dindmica e evolucionaria a organizacdo econdmica capitalista. De acordo com a visdo
proposta pelo autor, a evolugdo econdmica deve ser observada ao longo do tempo, em
um processo continuo de introducéo e difusdo de inovacdes.'® Nesta dinamica de
mercado identificada por Schumpeter, ndo prevalece o equilibrio, mas um processo
continuo de introducdo de inovacBes e busca de lucros pela empresa que inseriu a
inovacéo.'%

Ainda que, no entendimento de Schumpeter, a formacdo de monopdlios e
oligopdlios seja condicdo desejavel (pois, nesta conjuntura econémica, as corporagdes
teriam recursos e possibilidades para o desenvolvimento das inovagfes), atualmente,
através da abordagem neoschumpeteriana, a relacdo necessaria entre concentracdo e
desenvolvimento tem sido cada vez mais mitigada. Alias, o desenvolvimento de
inovacdes frequentemente é realizado por empresas que estdo entrando em determinado
setor, contrariando a teoria da necessidade de concentracdo para o surgimento de novos
produtos ou praticas.'*

Ademais, cumpre ressaltar que em um segmento marcado pela existéncia de
barreiras de entrada, a limitacdo da concorréncia pode acarretar o baixo investimento
em novos produtos ou préaticas. Neste contexto, verifica-se que a pressdo concorrencial

pode atuar como fomentadora de novos arranjos e produtos, promovendo a inovacgao do
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mercado. Nestes termos, a inovagdo é importante variavel a ser considerada em matéria
concorrencial, uma vez que o desenvolvimento de novos produtos e praticas tende a
proporcionar um incremento efetivo do poder de escolha dos consumidores, implicando
ganhos reais de bem-estar aos destinatarios finais dos produtos.

Outra abordagem que merece relevo no que concerne a evolugdo da andlise
concorrencial é a doutrina da escolha do consumidor. Esta doutrina altera o epicentro da
analise concorrencial, defendendo que a escolha dos consumidores deve ser
compreendida como o cerne da anélise concorrencial, e ndo o incremento de eficiéncias.

Robert Lande, um dos precursores da doutrina da escolha do consumidor,
vislumbra a protecdo dos consumidores como o fundamento principal para a
promulgacdo do Sherman Act.'® Segundo o autor, é evidente que o principal argumento
para a elaboracdo do diploma legal norte-americano foi a protecdo dos consumidores
contra 0s precos excessivos cobrados pelos agentes de mercado que ocupavam
condi¢cbes de monopdlio, e ndo a preocupacdo com a eficiéncia econébmica, como
defendido por autores identificados com a Escola de Chicago.'®

A doutrina da escolha do consumidor compreende que o0 controle
concorrencial realizado através da politica antitruste e as leis de protecdo do consumidor
compartilham um objetivo comum, ja que ambos estdo direcionados a promover 0
exercicio da soberania do consumidor ou seu efetivo poder de escolha. Segundo os
autores aderentes a doutrina, entre os quais sdo expoentes Neil Averitt e Robert Lande,
a soberania do consumidor pressupde a existéncia de duas condicdes basilares: deve
haver uma gama de opg¢des ao consumidor através da concorréncia e 0s consumidores
devem estar aptos a escolher de forma eficiente entre estas opgdes.™®

Nestes termos, a doutrina da escolha do consumidor aponta que a anélise
antitruste deve considerar a existéncia de opc¢des aos consumidores, uma vez que um
ambiente de competicdo apresenta-se apto a promoc¢do do poder de escolha destes

sujeitos e tende a acarretar beneficios como precos menores e maior variedade e
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qualidade de produtos.'®® Para Roberto Augusto Castellanos Pfeiffer, a escolha do
consumidor possui vital importancia para o seu bem-estar. Assim, este bem-estar
assume condicdo de elemento harmonizador das politicas de defesa da concorréncia e
de protecéo consumerista.'?’

Diante da concepcdo de que o poder de escolha dos consumidores atua
como elemento essencial da analise antitruste, a eficiéncia apenas poderia ser aceita
como uma medida de andlise concorrencial se as partes fossem capazes de demonstrar
que os ganhos advindos de tais eficiéncias possam ser efetivamente transferidos aos
consumidores,'® incrementando seu bem-estar.

Apesar das tantas divergéncias entre as teorias que fundamentam a politica
concorrencial e as legislacbes antitruste, verifica-se que, em comum, as doutrinas
compreendem o consumidor como destinatario das normas concorrenciais, atraves da
promogdo da eficiéncia econdémica dos mercados, do fortalecimento do poder de
escolha do consumidor, da elevagdo da qualidade dos produtos, da inovacdo e da
reducdo de precos. Neste contexto, a livre concorréncia, em uma perspectiva axioldgica,
pode ser compreendida como uma norma de promocdo de bem-estar do consumidor,
ainda que para algumas teorias verificadas anteriormente esta prote¢cdo ocorra em uma
perspectiva mediata.

No Brasil, 0o reconhecimento de um principio da livre concorréncia pelo
texto constitucional ocorreu apenas através da Constituicdo de 1988. Em que pese todas
as Constituicdes brasileiras, desde a Constituicdo dos Estados Unidos do Brasil de 1946,
reconhecam, de alguma forma, a existéncia de um direito da concorréncia, fazendo
algum tipo de referéncia a sua protecao, foi através da Constituicdo de 1988 que a livre
concorréncia foi alcada a principio constitucional.**

A evolucdo da livre concorréncia como valor constitucional trilhou um
vasto caminho até a sua efetiva consagracdo como principio da ordem econémica no
texto constitucional de 1988. A Constituicdo dos Estados Unidos do Brasil, de 1937,
apesar de ndo prever a protecdo da livre concorréncia, ou fazer qualquer mencao ao

abuso do poder econdmico, inseriu a preocupagdo com 0s crimes contra a economia
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popular, igualando-os a crimes contra o Estado e impondo ao poder legislativo a
cominacao de penas graves a tais ilicitos.******

Diante da previsdo constitucional de repressdo aos crimes contra a economia
popular, inserida pela Constituicdo de 1937, foi editado o Decreto-lei n.° 869, de 18 de
novembro de 1938, que definiu os crimes contra a economia popular, prevendo a
tipificacdo da pratica de atos unilaterais e conluios destinados a impedir a concorréncia
ou alterar artificialmente os precos dos produtos.**?

O Decreto-lei n.° 869, de 1938, é tido como o embrido da legislacdo
antitruste brasileira.™® No entanto, em que pese a sua natureza vanguardista, as
diretrizes em matéria concorrencial previstas pelo diploma legal ndo foram efetivamente
implementadas, o que foi atribuido a auséncia de um 6rgdo especializado na analise e
combate dos ilicitos contra a economia popular & época.***

Ante a ineficacia do Decreto-lei n.° 869, de 1938, a realidade concorrencial
brasileira permaneceu estagnada até a edi¢do do Decreto-lei n.° 7.666, de 22 de junho de
1945, conhecido como Lei Malaia. O Decreto possuia o impeto de reduzir a influéncia
de grandes grupos empresariais nacionais e estrangeiros sobre a economia brasileira. O
Decreto-lei n.° 7.666 de 1945 foi o responsdvel pela criagdo da Comissdo
Administrativa de Defesa Econdmica (Cade), 6rgdo dotado de poderes de intervencédo
econémica com a finalidade de prote¢do da economia nacional. Ademais, a chamada
Lei Malaia foi a responsavel por alterar a natureza das praticas anticompetitivas, que,
até entdo, possuiam a natureza de ilicitos penais, e a partir do diploma legal passaram a
ser submetidas ao controle administrativo.'*

A partir da Constituicdo dos Estados Unidos do Brasil de 1946, ficou mais
fortalecido o escopo de defesa da concorréncia, ja que essa Constituicdo incorporou
expressamente a concorréncia ao texto constitucional. Estava prevista a repressdo

legislativa a toda forma de abuso do poder econémico, como, por exemplo, a
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dominacdo dos mercados nacionais, a eliminacdo da concorréncia ou 0 aumento
arbitrario dos lucros.™®

Apds a promulgacdo da Constituicdo de 1946, passou a ser formulado o
projeto de lei que deu origem a lei n.° 4.137/1962, que é vista como marco legislativo
do direito concorrencial brasileiro. Apesar de ndo ter sido adequadamente aplicada,
realizou importantes transformacdes, preparando terreno para a solidificagdo da defesa
concorrencial no Brasil e para a criacdo das leis n.° 8.158/1991, n.° 8.884/1994 e n.°
12.529/2011, atual diploma legal de defesa da concorréncia no Brasil.**’

A aplicacdo inadequada da lei n.° 4.137/1962, que resultou na ineficacia
material do diploma legislativo, advém da politica econdmica aplicada durante a
ditadura militar, através de praticas direcionadas a concentracdo econdmica e a
constituicdo de monopélios empresariais.**®

A ordem juridica brasileira sofreu intensa transformagdo com a
promulgacdo da Constituicdo de 1988, responsavel por restaurar a democracia e por
anunciar direitos econdbmicos e sociais destinados a transformar a realidade do pais.
Através da previsdo de titulo especifico dedicado a disciplinar a ordem econdmica
constitucional™'®, a Constituicio de 1988 previu valores e principios dedicados a
proporcionar o crescimento econémico almejado pelo pais.*®

Os anos que sucederam a promulgacdo da Constituicdo de 1988 foram
marcados pelo fortalecimento das ideias neoliberais no Brasil. Neste contexto,

ganharam destaque os movimentos de privatizacdo e desregulacdo econémica. A década
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de 1990 foi, portanto, marcada pela adogdo de um modelo neoliberal, orientado a
promover a rivalidade entre os agentes econdmicos, como instrumento para
proporcionar maior eficiéncia econdmica.'**

A Lei n.° 8.884/1994 foi criada na esteira deste movimento, passando a
exercer importante e efetiva fungdo enquanto legislagdo concorrencial. Foi a partir da
edicdo da Lei n.° 8.884/1994 que o Conselho Administrativo de Defesa Econdmica,
existente desde 1962, passou a exercer efetivo controle de concentragcdes e dos atos

habeis ao exercicio do poder de mercado,*?

uma vez que o exercicio deste poder esta
associado a possibilidade de que os agentes econdmicos cobrem precos superiores aos
esperados em um regime de concorréncia perfeita.

Diante deste contexto, em que pese a relevancia da Lei n.° 8.884/1994 como
importante instrumento legislativo e marco na protecdo contra as praticas
anticoncorrencias, recorrentes sdo as criticas contra 0 modelo de analise de concorréncia
adotado pelo diploma legislativo. Os criticos consideram que seja marcado por uma
analise simplista dos atos e das condutas dos agentes de mercado, e que ¢ influenciado
principalmente por uma visdo consequencialista pautada pela eficiéncia dos mercados,
como reflexo dos postulados desenvolvidos pela Escola de Chicago.

A influéncia dos postulados da Escola de Chicago na aplicacdo da Lei n.°
8.884/1994 pode ser verificada a partir da orientacdo consequencialista de eficiéncia
econbmica que pautou a atuacdo do controle concorrencial. Sob influéncia desta
doutrina, a politica concorrencial brasileira baseou-se na criacdo ou no aumento do
poder de mercado como variavel a ser considerada na analise dos atos de concentragéo.
Esta abordagem consequencialista se opfe a politica estrutural proposta pela Escola de
Harvard, reconhecendo que uma conduta anticompetitiva ndo seria reprovavel por si so,
requerendo a evidéncia da criacdo ou aumento do poder de mercado para a intervencao.
Neste cenario, demonstrou-se preferivel, enquanto politica concorrencial, a manutencao
de estruturas anticompetitivas a intervencdo no mercado e nas eficiéncias decorrentes
das operacdes, o que evidenciou a supremacia da afericdo das consequéncias de
determinado ato de concentragdo sobre outros importantes valores constitucionais que

devem ser verificados neste processo.*?

21 AGUILAR; COUTINHO, 2011, p. 142.
22 |dem, p. 141-143,
123 FRAZAO, 2017a, p. 38.
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Desta forma, apesar de os postulados teéricos da Escola de Chicago se
afastarem, em grande parte, dos valores estabelecidos pela Constituicdo Federal de
1988, grande foi sua influéncia na politica concorrencial brasileira durante a vigéncia da
Lei n.° 8.884/1994. A experiéncia e o amadurecimento da politica concorrencial, no
entanto, proporcionaram alteracdes da percepg¢éo do direito concorrencial.

A partir do amadurecimento da experiéncia concorrencial brasileira, foi
editada a Lei n.° 12.529/2011, responsavel por inserir a preocupacdo com o controle
prévio dos atos de concentracdo, com vistas a evitar a formacao de estruturas capazes de
restringir indevidamente a concorréncia empresarial. As alteragGes trazidas pela Lei n.°
12.529/2011 vém acompanhadas de sensiveis mudancas do cenério internacional, que
direcionam para a ampliacdo dos objetivos da politica concorrencial, em razdo da
dificuldade de realizacdo de uma segura afericdo da eficiéncia e da mensuragdo do bem-
estar do consumidor, postulados da Escola de Chicago.**

Diante deste cenario, verifica-se que as politicas concorrenciais passaram a
superar a aplicacdo de um modelo consequencialista pautado na eficiéncia econémica
como Unica varidvel a ser considerada em matéria concorrencial. Evolui-se no sentido
de vislumbrar a concorréncia como instrumento apto a viabilizar a efetiva promocéo de
beneficios sociopoliticos, como o incremento do bem-estar dos consumidores, maior
liberdade econdmica, melhores condicBes para atuacdo das pequenas e médias
empresas, desenvolvimento de valores sociais como justica e igualdade,
desenvolvimento tecnol6gico, criacdo de novos postos de trabalho, fomento a
democracia, reducdo da corrupcdo, entre outros tantos valores advindos da livre
concorréncia, e, no cenario brasileiro, alinhados aos valores consagrados pela
Constituicao Federal.

Nestes termos, a politica concorrencial ndo pode ser reduzida a mero
instrumento de analise das eficiéncias econdmicas. Ha que se compreender a defesa da
concorréncia como importante instrumento de efetivacdo de direitos constitucionais e

harmonizacdo da ordem econdmica constitucional. Desta forma, imp&e-se que a politica

124 |CN - International Competition Network. Competition enforcement and consumer welfare: setting
the agenda. 2011. Disponivel em:
<http://old.internationalcompetitionnetwork.org/uploads/library/doc857.pdf>. Acesso em: 9 ago.
2019.
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concorrencial estabeleca dialogo com o texto constitucional e com os valores que
justificam a intervengdo no poder econdmico.

A livre concorréncia é compreendida como um mandamento tipicamente
capitalista, que pressupde que o regular funcionamento dos mercados esteja relacionado
a competitividade e ao equilibrio entre concorrentes. Ainda que esta concepgdo esteja
associada a eficiéncia econémica e ao regular funcionamento dos mercados, a prote¢do
a livre concorréncia exerce funcéo social de equalizacdo da concentracdo econémica, de
mitigacdo das manifestacGes de poder dos grandes conglomerados econémicos, de
protecdo da livre-iniciativa e de promocao da tutela do direito do consumidor.

A livre concorréncia, inegavelmente, desempenha a protecdo indireta do
consumidor, no entanto, algumas préticas ilicitas decorrentes do exercicio de posicédo
dominante demandam a protecdo direta ao consumidor, evidenciando a
complementariedade dos principios. Tais praticas, como a venda casada e 0 aumento
arbitrario de precos, entre outras, geram les&o direta ao direito do consumidor.'?®

Os principios da defesa do consumidor e da livre concorréncia apresentam
relacdo inquestionavel entre si. Aléem de nortearem a ordem econémica brasileira, a
defesa do consumidor e a livre concorréncia séo principios decorrentes da concepc¢éo de
economia de mercado, com finalidade de promog¢do do bem-estar e dignidade do
consumidor.

No direito concorrencial é depositada a funcdo de compatibilizar a livre
iniciativa com o bem-estar do consumidor em uma sociedade eminentemente capitalista.
Esta tarefa evidencia o carater instrumental do direito concorrencial, uma vez que a
livre concorréncia ndo pode ser compreendida como um fim em si mesmo, mas um
importante instrumento de promocdo de bem-estar, condicdo que ndo decorre
naturalmente da autorregulacdo dos mercados.

Sendo um propulsor do bem-estar do consumidor, o direito concorrencial
visa a coibir o abuso do poder econdémico. A existéncia de mercados monopolistas tende
a permitir que o agente econdmico em posi¢do dominante pratique precos superiores
aos praticaveis em um cenario de livre concorréncia. Ademais, a concentracdo

econdmica potencializa a tendéncia de discriminacdo de precos, essa entendida como a

125 SCHNEIDER, Andressa Caroline. A concorréncia como instrumento: uma analise em funcéo do
principio da defesa do consumidor. Revista de Direito do Consumidor, Sao Paulo, v. 25, n. 105, p.
247-270, maio/jun. 2016a, p. 254.
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pratica em que o fornecedor adota precos diferenciados para grupos de clientes com
preferéncias diversas.'?®

Evidencia-se que o principio da livre concorréncia, como norteador da
ordem econdmica brasileira, ndo coibe o poder econdmico em si, mas 0 Seu USO
abusivo, algo que é verificado quando se elucubrar a dominacdo do mercado, a
eliminacéo da concorréncia ou 0 aumento arbitrario dos lucros.**’

A dicotomia entre mercado e atuacdo estatal é tarefa delicada ao
ordenamento juridico. A definicdo precisa da atuacdo estatal diante das praticas
tipicamente comerciais deve conduzir-se por critérios e principios racionalmente
considerados a fim de assegurar a seguranca juridica e a estabilidade, fatores essenciais
para o regular funcionamento do mercado, e, a0 mesmo tempo, assegurar que a
exploracdo econdmica conduza a sociedade a justica social e ao bem-estar.

E desejavel, portanto, que a atuacdo estatal em matéria concorrencial
promova a competicao entre os agentes econdmicos, de modo a assegurar condic¢des de
producdo e de consumo caracteristicas de um regime de mercado. Para tanto, é essencial
que a autoridade publica competente esteja em condicfes de fazer cumprir a lei e que os
objetivos da politica concorrencial estejam bem definidos e internalizados pelas

instituigdes e mercado.
2.3 A defesa do consumidor como principio da ordem econdmica constitucional

O desenvolvimento econdmico e industrial transformou a sociedade,
oferecendo ao consumo posicao de destaque no bojo das relacdes econdmicas e sociais.
A expansdo dos mercados e a sofisticacdo da producdo, cada vez mais massificada e
despersonalizada, demonstraram a necessidade de protecdo do sujeito consumidor,
como parte mais vulneravel das relagdes econémicas modernas. Compreender a origem
da tutela consumerista impGe, desta forma, que sejam verificados os principais eventos
historicos que revelaram a necessidade de dedicacdo de uma tutela destacada aos

consumidores.

12 MACKAAY, Ejan; ROUSSEAU, Stéphane. Analise econdmica do direito. Trad. de Raquel Sztajn. 2.
ed. Séo Paulo: Atlas. 2015, p. 109.

27 PFEIFFER, Roberto Augusto Castellanos. Protecdo do consumidor e defesa da concorréncia: paralelo
entre préaticas abusivas e infragdes contra a ordem econdmica. Revista de Direito do Consumidor,
S&o Paulo, n. 76, 2010, p. 133.
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Conforme verificado anteriormente, as chamadas revolugdes burguesas
representaram um grande passo para o desenvolvimento do modelo econbmico nos
moldes conhecidos atualmente. O movimento burgués caracterizou-se pela insurgéncia
da burguesia contra os privilégios da monarquia e o0 modelo econémico feudal, tendo
como objetivo a ampliacdo dos mercados atraves da livre iniciativa, da liberdade
econdmica e da ndo intervencdo do Estado na economia, em completa oposi¢cdo ao
modelo absolutista monérquico.*?®

O movimento liberal burgués surgiu em uma realidade de luta pela
liberdade individual e pela igualdade humana, em uma flagrante oposicdo ao Estado
absoluto. A luta pelas liberdades individuais estava centrada na ideia de humanismo, de
reconhecimento da individualidade do povo e de sua liberdade para a conducéo de suas
vidas a partir de suas qualidades e vontades.'* A pauta burguesa de protecdo das
liberdades individuais buscava o reconhecimento de direitos como a livre iniciativa e a
propriedade privada, direitos sonegados por um Estado altamente interventor.

No &mbito econémico, o reconhecimento das liberdades individuais
representou significativas mudancas. Engquanto a monarquia representava alto
intervencionismo, através do cerceamento da livre iniciativa e da imposicdo de altos
impostos, a ascensdo da burguesia representou a transicdo da exploragdo econémica de
um sistema bastante rudimentar e artesanal para um modelo capitalista industrial,
caracterizado pela modernizacdo da industria e pela producdo massificada de bens,
substituindo a mao de obra e a lide artesanal do trabalhador pela fabricacdo em grande
escala.*®

O modelo proposto pela burguesia caracterizava-se pela protecdo dos
individuos em relacdo ao Estado, consagrando suas liberdades e impondo que todos se

subordinassem as mesmas leis, como manifestacdo da igualdade juridica. Os valores

122 NOGUEIRA, Marcela lossi. A invencdo da necessidade de consumo e a origem principiolégica da
protecdo dos sujeitos consumidores. In: CARVALHO, Didgenes Faria de; FERREIRA, Vitor Hugo
do Amaral; SANTOS, Nivaldo dos (Orgs.). Sociedade de consumo e os direitos do consumidor.
Goiania: Espaco Académico, 2014, p. 153.

129 OLIVEIRA, Amanda Flavio de. Desenvolvimento econdmico, capitalismo e direito do consumidor no
Brasil: afastando o argumento de “paternalismo juridico”. Revista de Direito do Consumidor, Séo
Paulo, v. 108, nov./dez. 2016, p. 3.

39 BENJAMIN; MARQUES; BESSA, 2016, p. 53.
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consagrados pelas revolugdes burguesas evidenciam a oposi¢do do movimento burgués
ao regime de privilégios adotado pela monarquia.'®

A partir deste cenario, o contrato, a autonomia da vontade, o dever de
preservacdo dos pactos (pacta sunt servanda) e o direito absoluto de propriedade
ganharam relevancia como expressdao do direito e dos ideais de justica, enquanto
postulados do direito civil moderno.'*

Na esteira do desenvolvimento capitalista, a modernizacdo da producéo e o
crescimento populacional das metropoles foram responsaveis pelo aumento da
capacidade produtiva, favorecendo a criacdo da chamada producdo em série,
“standartiza¢do” ou homogeneizacdo da producdo.’** Este modelo econdmico se
desenvolveu pautado na producdo em massa, na industrializacao e na despersonalizacédo
da producdo, permitindo a reducdo intensa dos custos operacionais e a ampliacdo
expressiva da oferta, capaz de atingir um nimero indeterminado de consumidores.***

A massificagdo industrial dos meios de producdo consolidou-se como
modelo exitoso de exploracdo da atividade econémica, incrementado e solidificado nos
anos que sucederam a Primeira Guerra Mundial, algcando niveis até entdo inimaginaveis
a partir da Segunda Guerra Mundial, com o surgimento de tecnologias de ponta, da
informatica e das telecomunicacées.®

Neste contexto, os instrumentos de direito privado, como o contrato e o
principio do pacta sunt servanda, deixam de oferecer respostas efetivas a sociedade,
demonstrando-se formas insuficientes de assegurar a justica e o equilibrio das relacdes
contratuais. Se o contrato era tido como um ato de livre disposicdo entre duas partes,
que se vinculavam a esta negociacdo, a massificacdo da producdo passou a prever
contratos igualmente massificados e caracterizados pela despersonalizacdo, de forma a
tolher a possibilidade de negociacdo do contratante, cuja op¢do passa a ser a de adesdo

ou n&o aos termos contratuais.™****’

131 MIRAGEM, Bruno. Curso de direito do consumidor: fundamentos do direito do consumidor; direito
material e processual do consumidor; protecdo administrativa do consumidor; direito penal do
consumidor. 5. ed. S&o Paulo: Revista dos Tribunais, 2014, p. 42.

132 |dem, p. 40.

133 NUNES, Rizatto. Comentario ao art. 5°, XXXII. In: CANOTILHO, José Joaquim Gomes; MENDES,
Gilmar Ferreira; SARLET, Ingo Wolfgang. Comentarios a Constituicdo do Brasil. S&o Paulo:
Saraiva, 2013, p. 347.

134 BENJAMIN; MARQUES; BESSA, 2016, p. 53.

135 NUNES, op. cit., p. 347.

136 MIRAGEM, 2014, p. 41.
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Conforme adverte Claudia Lima Marques, o contrato, em sua concepgéo
tradicional, realiza-se como resultado da atuacdo de dois parceiros em igualdade de
condicdes, aptos a discutir livremente as condi¢fes contratuais, de modo a ser traduzido
como a manifestacao de vontade entre as partes.'*®

Desta forma, verifica-se que a ciéncia juridica do século XIX era
caracterizada pela consagracdo da autonomia da vontade como pedra angular do sistema
juridico, sob a crenca de que a manifestacdo de vontade poderia se caracterizar como
condig¢do legitimadora do nascimento dos direitos e obrigagdes contratuais.*** O que se
verifica, portanto, ¢ que durante o liberalismo o direito foi marcado pelo voluntarismo,
de modo que o aparato legislativo dedicava-se a realizacdo das vontades manifestadas
pelos contratantes.*°

A massificacdo das relacbes de consumo, por outro lado, promoveu a
despersonalizacdo das relagcbes contratuais entre consumidores e empresas e 0
surgimento de contratos também massificados, condicdo que divide os individuos entre
0s que detém capacidade de negociacdo dos termos contratuais e aqueles que apenas se
submetem aos termos contratuais, evidenciando flagrante desequilibrio do negécio
juridico.**

Reconheceu-se, portanto, através da massificacdo das relagdes de consumo,
a existéncia de uma desigualdade social e econdmica entre os produtores, inseridos em
uma complexa e dinamica atividade de fornecimento de bens de consumo, com ampla
expertise e poder econdmico, e 0s consumidores, cuja funcdo econdmica é de aquisicdo
dos produtos por interesse ou necessidade.'*?

Nas palavras de Franz Wieacker, a ilimitada liberdade contratual conferida
aqueles que detinham a concentragdo do poder econdmico promoveu um cenario no
qual “a liberdade dos mais fortes se transformaria na priva¢ao de liberdade dos mais

fracos”.1*

7 NUNES, 2013, p. 346.

1% MARQUES, Claudia Lima. Contratos no c6digo de defesa do consumidor: o novo regime das
relagBes contratuais. 8. ed. rev., atual. e ampl. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 2016, p. 71-73.

13 MARQUES, Claudia Lima Marques. Novas Regras sobre a protecdo do consumidor nas relagdes

contratuais. Revista de Direito do Consumidor. v. 1, p. 27 — 54. 1992, p. 28.

idem, p. 28.

' MARQUES, 2016, p. 71-73.

Y2 MIRAGEM, op. cit., p. 42.

3 WIEACKER, Franz. Histéria do direito privado moderno. Trad. A. M. Botelho Hespanha. 3 ed.
Lisboa: Fundacdo Caloustre Gulbenkian, 2004, p. 631.
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A vulnerabilidade do consumidor, portanto, é reconhecida a partir da
compreensdo de que a relacdo juridica e econdmica havida entre consumidores e
fornecedores é, por natureza, assimétrica em razdo da superioridade econémica do
fornecedor capitalista em relacdo ao consumidor. E neste contexto, diante da dinamica
econdmica das relagbes de consumo, caracterizada pela complexidade, desigualdade e
sofisticacéo, conferir protecdo destacada aos interesses dos consumidores demonstra-se
meio necessario para prover o equilibrio das relacBes consumeristas, tornando-as mais
justas e equanimes.

Ante a conjuntura econdmico-social estabelecida e a evidente desigualdade
entre consumidor e fornecedor, verifica-se a necessidade de substituicdo da igualdade
formal, norteadora das relacBes privadas, pelo resgate de uma igualdade material,
inclinada a compensar as diferencas, através de um tratamento desigual aos desiguais.***
A maéxima aristotélica de que se deve tratar igualmente os iguais ¢ desigualmente os
desiguais assume uma nova roupagem, que, segundo Luis Renato Ferreira da Silva, ndo
se oferece mais a conservar as desigualdades naturais, mas a oferecer um tratamento
juridico dedicado a diminuigdo das dessemelhangas entre os sujeitos.'*

No intuito de equalizar as desigualdades inerentes as relacdes de consumo,
os Estados Unidos da América foram pioneiros no reconhecimento da necessidade de
oferecer tutela destacada ao consumidor. No ano de 1962, o tema ganhou relevéancia nos
Estados Unidos, quando o entdo presidente John F. Kennedy assumiu a bandeira da
defesa do consumidor durante a campanha eleitoral para a presidéncia.'*®

O discurso de Kennedy, em marco de 1962, é tido como um marco na tutela
do direito dos consumidores e do reconhecimento das assimetrias inerentes as relagdes
de consumo. Em seu discurso, Kennedy elencou os direitos basicos dos consumidores,
reconhecendo a importancia e a vulnerabilidade destes sujeitos na economia, prevendo a
tutela do consumidor como o direito tipico de sociedades capitalistas, com a adverténcia
de que o crescimento econdmico deve ser compensado por uma legislagdo protetiva

destinada a tutelar os interesses dos consumidores.**’

Y MIRAGEM, 2014, p. 42.

%5 SILVA, Luis Renato Ferreira da. O principio da Igualdade e o Cédigo de Defesa do Consumidor.
Revista do Consumidor, Séo Paulo, v. 8, p. 146 -156, out./dez. 1993, p. 154 - 156.

146 OLIVEIRA, Amanda Flavio de. O Sistema Nacional de Defesa do Consumidor — histérico. Revista de
Direito do Consumidor, v. 44, p. 97-105, 2002, p. 97.

" BENJAMIN; MARQUES; BESSA, 2016, p. 38.
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No mesmo sentido, ainda no plano internacional, a Resolugédo n.° 39/248 da
Assembleia Geral da ONU, de abril de 1985, estabeleceu as diretrizes, principios
basicos e medidas para a efetivacdo da tutela do consumidor e mitigacdo das
desigualdades intrinsecas as relagdes de consumo. A resolucdo teve como objetivo
auxiliar os paises-membros a atingir e manter uma estrutura de protecdo dos direitos dos
consumidores, encorajando-os ao desenvolvimento de condi¢des de mercado que
oportunizassem maior poder de escolha aos consumidores e menores precos dos
produtos.

O discurso de John F. Kennedy e a Resolugdo n.° 39/248 da ONU
consignam a tendéncia internacional de preocupacdo com a tutela do consumidor
perante um cenario marcado pela assimetria da relacdo entre consumidores e
fornecedores, 0 que representou a convergéncia de diversos paises em assegurar 0S
direitos dos consumidores através de instrumentos legislativos e de seus textos
constitucionais.

Até entdo, existiam no Brasil esparsos dispositivos legais que, de alguma
forma, previam condicGes especiais para os consumidores, como, por exemplo, a Lei n.°
7.347/1985, que disciplina a Agdo Civil Pablica, a Lei n.° 1.521/1951, que dispde sobre
crimes contra a economia popular, e a Lei n.° 4.137/1962, que regulamenta a represséo
ao abuso econdmico. No entanto, a experiéncia demonstrou que a complexa realidade
em que estavam inseridas as relacbes de consumo demandava a criacdo de uma
codificacdo propria, capaz de prevenir abusos contra 0s consumidores e solucionar 0s
desequilibrios inerentes as relacdes econdmicas.'*®

No Brasil, a Constituicdo Federal de 1988 foi responsavel por incluir a
tutela do consumidor na matéria constitucional, prevendo, através do artigo 5°, XXXIl,
0 direito do consumidor como direito fundamental e como principio da ordem
econbmica, conforme previsdo do artigo 170, V.

A Constituicdo Federal de 1988, conforme referido anteriormente, constitui
verdadeiro marco da democracia brasileira, inaugurando uma ordem juridica
democratica apds longos anos de autoritarismo e ditadura no Brasil. Como forma de
estabelecimento da nova ordem, o poder constituinte originario optou por um texto

analitico, por meio da incorporagdo das mais variadas areas do direito e previsdo

148 NUNES, 2013, p. 161.
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expressa de um grande numero de direitos fundamentais. Assim, a Constituicdo passou
a representar o centro do sistema juridico, tornando-se um importante instrumento de
efetivacdo dos valores previstos em seu texto.

Nas palavras de Luis Roberto Barroso, através da Constituicdo Federal de
1988, o “direito constitucional no Brasil passou da desimportancia ao apogeu em menos
de uma geracdo”.'*® Destarte, os dispositivos constitucionais deixaram de ser
compreendidos como mera referéncia a aspiracbes politicas, passando a ser
considerados fonte normativa, de caréter vinculativo e obrigatério.**°

O modelo constitucional brasileiro reconhece o poder hierarquicamente
superior da Constituicdo, impondo sua observancia ao ordenamento juridico como um
todo. Assim, é estabelecido ao Estado ndo apenas o dever de protecdo dos direitos
consagrados pelo texto constitucional, mas também o dever positivo de satisfacdo e
realizacdo dos valores constitucionais.

A previsdo constitucional do direito do consumidor como direito
fundamental reflete o efeito expansivo das normas constitucionais. A partir da
Constituicdo de 1988, os valores previstos pela carta magna, sejam eles principios ou
regras, assumem um valor material e axioldgico que passa a irradiar todo o
ordenamento juridico, com forca normativa.’®* Desta forma, a opcdo constituinte de
consagrar a tutela do consumidor como direito fundamental implica a vinculagdo do
Estado e dos intérpretes da lei na tutela de tal direito, efetivando-o como manifestacao
da forca normativa do texto constitucional.*** E inquestionavel, portanto, que a tutela do
consumidor como direito fundamental atribui deveres a administracdo publica.
Executivo, Legislativo e Judicidrio devem atuar no sentido de viabilizar a efetivacdo da
tutela do consumidor em seus respectivos ambitos de atuacao.

A previsdo do direito do consumidor como direito fundamental garante-lhe
supremacia normativa. Constitui-se, assim, como verdadeiro critério de interpretacdo do

ordenamento juridico, sendo pardmetro para a declaragdo de inconstitucionalidade de

1% BARROSO, Lufs Roberto. Neoconstitucionalismo e constitucionalizacdo do Direito (O triunfo tardio
do direito constitucional no Brasil). Revista de Direito Administrativo, Rio de Janeiro, v. 240, p. 1-
42, abr. 2005. Disponivel em: <http://bibliotecadigital.fgv.br/ojs/index.php/rda/article/view/ 43618>.
Acesso em: 30 set. 2018, p. 3.

10 KLEE, Antonia Espindola Longoni. Constitucionalizacdo do direito civil e sua influéncia para o
surgimento do Cddigo de Defesa do Consumidor. Revista dos Tribunais, ano 97, v. 870, p. 81-104,
abr. 2008, p. 84.
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normas infraconstitucionais que apresentem incompatibilidade com o principio. Isto
posto, evidencia-se que o reconhecimento da supremacia normativa do direito do
consumidor garante a declaracdo de nulidade das normas infraconstitucionais que
apresentem incompatibilidade com a tutela do direito do consumidor, através do
controle de constitucionalidade.

Ja a consagragdo do direito do consumidor como principio da ordem
econdmica possui como decorréncia imediata o condicionamento da atividade produtiva
a observancia dos direitos consumeristas, como instrumento de equalizacdo das
desigualdades advindas naturalmente das relacbes comerciais. Diante da previsdo de
protecdo do consumidor como principio da ordem econdmica, legitima-se a ado¢do de
medidas estatais interventivas destinadas a tutela dos direitos consumeristas.*

A previsao constitucional da defesa do consumidor como principio da
ordem econdmica brasileira atua, ainda, como um limitador & autonomia privada,
reconhecendo a vulnerabilidade do consumidor no ambito das relacbes econdmicas e
imprimindo a ordem econémica constitucional a funcdo promocional da defesa do
consumidor.

Reconhecida a fungéo do texto constitucional como elemento unificador e
harmonizador do sistema juridico, a protecdo do consumidor, como principio da ordem
econdmica, repercute no ambito das relagdes publicas e privadas. Aos particulares,
demanda gue o desenvolvimento de suas atividades comerciais seja pautado pela defesa
do consumidor. Ao Estado, cumpre a promocdo da tutela consumerista por meio de
politicas publicas e da atuacdo do Legislativo, Judiciario e Executivo.

Logo, verifica-se que, a partir da consagracdo da protecdo do consumidor
como direito fundamental e como principio orientador da ordem econémica
constitucional, a atuacdo publica passa a ser orientada a garantir a realizacdo deste
direito, oferecendo-lhe efetividade através de atuacdo destinada a maximizacdo da
protecdo dos consumidores.

Nestes termos, a fim de garantir a efetividade desta protecdo, a Constituicdo
Federal de 1988, através dos Atos das Disposi¢des Constitucionais Transitorias, previu

0 prazo de cento e vinte dias, a contar da promulgacdo da Constituicdo, para que 0

13 SILVA, 2010, p. 129.
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poder legislativo elaborasse um codigo de defesa do consumidor.’® Apesar desta
previsdo expressa, 0 Codigo de Defesa do Consumidor foi promulgado apenas dois anos
depois, através da Lei n.° 8.078/1990. O diploma legislativo consumerista brasileiro foi
concebido sob influéncia da Resolucdo n.° 39/248 da ONU, da legislacdo consumerista
de paises como Franga, Espanha, Portugal, México, Canada, Alemanha e Estados
Unidos e das diretivas n.° 84/450 e n.° 85/374 da Comunidade Europeia, consagrando o
direito do consumidor como disciplina juridica autbnoma através da tutela legislativa e
da previsdo expressa de direitos e principios voltados a protecao do sujeito consumidor
no ordenamento juridico brasileiro.'*®

A partir da edicdo do Codigo de Defesa do Consumidor (CDC), inaugurou-
se no Brasil um novo padréo de tutela consumerista por parte do ordenamento juridico,
deixando de colocar os consumidores sob a égide do Codigo Civil e de algumas normas
esparsas que faziam mera referéncia aos interesses do consumidor, aplicando
instrumentos privatistas as relagdes consumeristas.

Em que pese a tutela do direito do consumidor tenha sido introduzida no
ordenamento juridico brasileiro tardiamente em relacdo a tendéncia mundial,
aproximadamente trés décadas ap6s o reconhecimento da vulnerabilidade e a previsdo
de tutela diferenciada ao consumidor, o Cédigo de Defesa do Consumidor € tido como
uma das codificacBes consumeristas mais bem elaboradas do mundo.**®

Inquestionavelmente, muitas sdo as inovagles trazidas pelo Cddigo de
Defesa do Consumidor, reforcando a inauguracdo de uma nova ordem juridica que
reconhece a vulnerabilidade do consumidor diante do fornecedor e a necessidade de
previsbes materiais direcionadas a efetiva tutela do consumidor, oferecendo
instrumentos capazes de corrigir o evidente desequilibrio existente no ambito das
relacGes consumeristas.

O Cadigo de Defesa do Consumidor é lei ordinaria no que diz respeito ao
seu aspecto formal, caracterizando-se como uma lei de ordem publica econdmica,

dotada de funcdo social, cuja origem &, eminentemente, constitucional. Como norma de

¥ BRASIL. Ato das Disposicdes Constitucionais Transitérias. 1988a. Disponivel em:
<https://www2.camara.leg.br/legin/fed/conadc/1988/constituicao.adct-1988-5-outubro-1988-322234-
publicacaooriginal-1-pl.html>. Acesso em: 19 ago. 2019.

1% GRINOVER, Ada Pellegrini. Cédigo Brasileiro de Defesa do Consumidor comentado pelos
autores do anteprojeto. 11. ed. Rio de Janeiro: Forense, 2017, p. 8.

156 OLIVEIRA, 2002, p. 100.
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ordem publica, ele estabelece valores fundamentais da ordem juridica. Apesar de ser
concebido como uma norma de direito privado, o CDC possui inquestionavel interesse
publico, razdo pela qual possui normas indisponiveis e inafastaveis pela vontade
individual "’

Enquanto lei de fungdo social, o CDC promove intensas mudangas e
influencia imperativamente as relagdes de consumo. Destina-se a materializar seus
objetivos e impor principios de observancia obrigatéria pelo mercado.**®

O modelo de producdo massificada, automatizada e despersonalizada
adotado atualmente repercute na dindmica social, de modo que os valores de mercado
passaram a desempenhar papel central na vida em sociedade. Nas palavras de Michael J.
Sandel, a sociedade moderna deixa de “ter uma economia de mercado para ser uma
sociedade de mercado”,** através da adogdo de um paradigma onde o consumo e os
valores de mercado estdo presentes em quase todos os aspectos da vida e da interagédo
humana. Segundo Zygmunt Bauman, “a cultura liquido-moderna ndo tem ‘pessoas’ a
cultivar, mas clientes a seduzir”.*®°

Diante deste cenario, caracterizado pela centralidade das relagdes de
consumo, é imperioso que a protecdo do consumidor oriente a exploracdo da atividade
econdbmica, com o reconhecimento de que a tutela consumerista é um direito
fundamental e um principio da ordem econémica. Imp&e-se, assim, que a organizacao
do mercado e a atuacdo dos agentes econdmicos estejam pautadas pela preservacao dos
interesses dos consumidores, de forma a combater as desigualdades inerentes as
relagcGes de consumo.

Um dos setores da economia que promove intensos desafios ao direito do
consumidor € o setor bancério. A atividade desenvolvida pelos bancos se demonstra

extremamente relevante para o desenvolvimento econdémico, no entanto, a expansao € a

facilitagdo do crédito acompanhadas das altas taxas de juros praticadas pelas instituicdes

" BENJAMIN; MARQUES; BESSA, 2016, p. 73.

158 |dem, p. 74.

1% SANDEL, Michael J. O que o dinheiro ndo compra: limites morais do mercado. 7. ed. Rio de
Janeiro: Civilizag8o Brasileira, 2015, p. 16.

160 BAUMAN, Zygmunt. Capitalismo parasitario e outros temas contemporaneos. Rio de Janeiro:
Zahar Editores, 2010, p. 36.
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financeiras tém a potencialidade de culminar no agravamento da condicdo de

. . 161
vulnerabilidade dos consumidores.'®

161 MIRAGEM, 2014, p. 394 - 397.
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3 A ATIVIDADE BANCARIA NO BRASIL SOB A PERSPECTIVA DA ORDEM
ECONOMICA CONSTITUCIONAL

A atividade desenvolvida pelos bancos influencia amplamente o
desenvolvimento econémico. Os bancos desempenham a funcdo de mobilizacdo do
crédito através da unido de agentes superavitarios, os investidores, e de agentes
deficitarios, os tomadores de empréstimos. Esta pratica promove investimentos e
aquisicdo de bens de consumo, além de financiar os mais variados projetos e gerar
importantes beneficios sociais. No entanto, justamente em razdo da importancia
assumida por estas instituicdes na economia, a atividade bancéria é caracterizada por
inimeras peculiaridades inerentes ao setor e pela existéncia de externalidades negativas
a sociedade como um todo.

Desta forma, o presente capitulo dedica-se ao exame da evolucdo dos
bancos e da regulacdo dedicada a estas instituicdes no cenério brasileiro, bem como a
apreciagdo das peculiaridades inerentes ao setor bancario e, por fim, a analise dos

impactos regulatérios para a concorréncia e para 0s consumidores.

3.1 A atividade bancaria no Brasil: contextualizacdo do cenario bancario

contemporaneo

O setor bancério apresenta intima relagdo com o desenvolvimento

econdmico de um pais,*®?

uma vez que a atividade bancaria permite a antecipacdo do
poder de compra da populacdo. Esta antecipacdo estimula o consumo e viabiliza
investimentos volumosos cuja realizacdo seria inimaginavel sem a atuacdo bancaria. Da
mesma forma, sdo as instituicdes financeiras as responsaveis por remunerar o capital
dos investidores e realizar a custédia das economias da populacdo. A capacidade de unir
agentes deficitarios, os tomadores de empréstimos, aos agentes superavitarios, 0s
investidores, proporciona o suprimento de recursos para financiar empresas dos mais
variados setores e pessoas fisicas, gerando importantes ganhos a economia de um pais.
A criagdo do primeiro banco brasileiro é contemporanea a chegada da Corte

Portuguesa ao pais, em 1808, o que indica a proximidade historica entre o Estado e o

162 KING, Robert; LEVINE, Ross. Finance entrepreneurship and growth: theory and evidence. Journal of
Financial Economics, v. 32, 1993, p. 4.
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setor bancario.*® Foi inaugurado neste perfodo o Banco do Brasil, através de um Ato
Real baixado por Dom Jodo VI. O Ato resultou na abertura financeira do pais, pois, até
entdo, o modelo econémico brasileiro era caracterizado pela escassez monetaria, em que
as transacdes econdmicas eram viabilizadas através de escambo.’® A criacdo da
primeira casa bancaria do Brasil justificou-se pela necessidade de financiar as despesas
do império, além de aumentar o estoque de moedas existente no pafs.'®

A criacdo do primeiro Banco do Brasil demandou que a Coroa recorresse ao
investimento de acionistas privados; desta forma, figuraram como subscritores das
acOes da casa bancéria os principais comerciantes da Corte. Ja a gestdo da instituicéo
era realizada por pessoas indicadas pelo rei.*®® Com a criacéo da instituic&o financeira, o
comeércio bancério enfrentou uma série de dificuldades resultantes do cenario cadtico
em que se encontravam as financas brasileiras, principalmente devido aos altos custos
do processo de independéncia e da necessidade de investimento bélico.’®” A crise
financeira agravou-se com a retirada dos metais preciosos por Dom Jodo VI, que
retornou a Portugal.'®® Diante das adversidades, o primeiro Banco do Brasil foi
liquidado por lei, em setembro de 1829.

Apos uma tentativa frustrada de criacdo de um segundo Banco do Brasil, no
ano de 1833, devido a baixa adesdo de investidores na subscricdo de acles da
instituicdo, foi criado o terceiro Banco do Brasil em 1851, o segundo a operar
efetivamente sob esta denominagdo.'® A criacdo da nova casa bancaria é
contemporanea a outros eventos econdmicos que oportunizaram grandes transformacdes
econbémicas no Brasil imperial, principalmente promovidas pelo encerramento do

acordo comercial entre Brasil e Inglaterra, que previa aliquotas reduzidas de imposto

12 COSTA NETO, Yttrio Corréa da. Bancos oficiais no Brasil: origem e aspectos de seu
desenvolvimento.  Brasilia: Banco Central do Brasil, 2004. Disponivel em:
<https://www.bcb.gov.br/htms/public/BancosEstaduais/ livros_bancos_oficiais.pdf>. Acesso em: 30
ago. 2019, p. 13.

164 CAMARGO, Patricia Olga. A evolugdo recente do setor bancério no Brasil. Sdo Paulo: Cultura
Académica, 2009, p. 27.

185 PINTO, Gustavo Mathias Alves. Regulacéo sistémica e prudencial no setor bancério brasileiro.
S&o Paulo: Almedina, 2015, p. 73.

106 COSTA NETO, op. cit., p. 13.

T PAULIN, Luiz Alfredo. Evolugdo do Sistema Financeiro Nacional. Revista de Direito Bancario e do
Mercado de Capitais, v. 17, 2002, p. 77.

%8 PINTO, op. cit., p. 74.

169 CAMARGO, op. cit., p. 27.

10 ABRAO, Nelson. Direito bancario. 9 ed. Sao Paulo: Saraiva, 2005, p. 17.
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sobre importacdo de produtos ingleses, a promulgacdo do Cédigo Comercial, o fim do
trafico transatlantico de escravos e a criacdo de uma lei de terra e imigracéo.'™

A partir do encerramento do acordo estabelecido entre a Inglaterra e o Brasil
e da elevacdo das aliquotas de imposto de importacdo, a economia brasileira foi
estimulada a desenvolver-se através do florescimento da indudstria e da expansdo do
cultivo de café, o que gerou excedentes de capital e promoveu grande incremento na
arrecadacdo do Tesouro brasileiro.'"

No ano de 1853, operou-se uma fusdo entre o Banco do Brasil e 0 Banco
Comercial do Rio de Janeiro, constituindo um marco para o inicio da expansdo da
atividade bancéria brasileira, que até entdo era bastante incipiente, marcada pela
inexisténcia de redes bancérias integradas e de camaras de compensacdo que
viabilizassem a ampla emissdo de cheques ou carteiras de redescontos voltadas a fazer
frente a alguma crise de liquidez que pudesse atingir as instituicdes financeiras.*”

Na esteira do desenvolvimento econdémico que sucedeu a extincdo do
acordo de importacdo entre Brasil e Inglaterra, houve uma grande expansdo do setor
bancéario brasileiro, desta forma, a segunda metade do século XIX ficou marcada por
grandes transformacgfes econdmicas, que oportunizaram o desenvolvimento de uma
ainda incipiente industria nacional e a criacdo de varias instituicdes financeiras, que
atuaram como depositarias de recursos e viabilizaram a realizacdo de descontos nos
centros econdmicos brasileiros da época.*™

Neste periodo, muitos bancos passaram a operar no Brasil, sendo que na
década que sucedeu 1850 foram fundados 14 bancos e trés caixas econémicas no pais.
Em que pese possa ser identificado, nesse momento, o desenvolvimento da atividade
bancéaria no Brasil, o setor financeiro ndo representava uma preocupacao para o Estado

brasileiro. Naquela época ndo existiam instrumentos legislativos dedicados a regulacédo

1 VILLELA, André Arruda. The political economy of money and banking in imperial Brazil,
1850/1870. 1999. 328 p. Thesis (Doctorate in Economic History) — London School of Economics and
Political Science, London. Disponivel em:
<http://etheses.Ise.ac.uk/334/1/Villela_The%20political%20economy%200f%20
money%20and%?20banking%20in%20imperial%20Brazil%201850-1870.pdf>. Acesso em: 25 ago.
2019, p. 11.

12 p AULIN, 2002, p. 78.

13 CAMARGO, 2009, p. 27.

Y4 PINTO, 2015, p. 74.
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da atividade bancéria, uma vez que apenas dois artigos do Cddigo Comercial,
promulgado em 1850, faziam referéncia aos negécios bancérios.*”

A auséncia de previsoes legislativas voltadas a regular a atividade bancéaria
no Brasil trouxe consequéncias negativas no ano de 1864, quando a casa bancaria
Antonio Jose Alves Souto & Cia deixou de cumprir suas obrigacGes. A insolvéncia da
instituicdo, que a época se caracterizava como a maior casa bancéria do Brasil-imperial,
culminou na chamada Crise do Souto, uma das maiores crises financeiras da historia do
Brasil pré-republicano.’”® A Crise do Souto resultou em uma corrida bancaria que impds
ao Estado brasileiro a prorrogacdo dos vencimentos dos titulos comerciais e dos
protestos, bem como da prescri¢do dos referidos titulos. Além da moratéria, o Decreto
n.° 3.308, de 17 de setembro de 1864, previu que a faléncia dos banqueiros e das casas

bancérias seria regulada por decreto a ser expedido pelo governo.'”’

A regulacdo da
faléncia dos bancos deu-se através do Decreto n.° 3.309, de 20 de setembro de 1864.

O inicio da Republica brasileira foi marcado por novos eventos econémicos
que alteraram a realidade das instituicdes financeiras no pais. A politica monetéria do
Brasil durante o império era pautada pelo crescente endividamento externo e pela
manutencdo da escassez do volume de cédulas e moedas em circulagdo em ambito
nacional, o chamado meio circulante. A politica monetaria do império, nestes termos,
adequava o meio circulante as necessidades monetarias bastante reduzidas da época, em
razdo das caracteristicas econdmicas de uma sociedade baseada na exploracdo do
trabalho escravo e, portanto, de mao de obra gratuita.'"®

Em razéo do processo de abolicdo da escravatura e da incorporacdo da méo
de obra remunerada dos imigrantes ao desenvolvimento produtivo brasileiro, no
entanto, o Estado passou a desenvolver uma irresponsavel politica de emissdo de
moeda, reivindicada pelas elites escravagistas da época. A partir do aumento de volume

de dinheiro na economia, fortaleceu-se a exploracdo da atividade econémica, dando

5 pAULIN, 2002, p. 78.
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frente ao surgimento de novos estabelecimentos bancarios, empresas comerciais e
companhias industriais. O aquecimento econdmico e o surgimento dos novos negdcios
tiveram influéncia direta sobre a atuacdo das instituices financeiras, que agiram de
forma ativa na emissdo de moeda.'™

Em um primeiro momento, a politica inflacionaria de emissdo de moeda
proporcionou o fortalecimento das instituicbes financeiras. No ano de 1891, por
exemplo, ocorreu um aumento de 134% do ndmero de bancos brasileiros, o que
representou um salto de 38 casas bancarias para 89, com a criacdo de 51 novas

instituicdes financeiras.™®

Ademais, este periodo foi marcado pela realizagdo de uma
nova fusdo bancéaria envolvendo o Banco do Brasil, desta vez com o Banco da
Republica dos Estados Unidos do Brasil, em 17 de dezembro de 1892; a partir de entao,
a instituicdo passou a operar sob a denominacdo de Banco da Republica dos Estados
Unidos do Brasil.*®*

A emissdo desenfreada de papel-moeda pelos bancos, que caracterizou este
periodo, tinha como objetivo a concessdo de crédito a investimentos industriais. A
estratégia surtiu efeito e representou um aumento sensivel da quantidade de registros de
novas empresas na Junta Comercial do Rio de Janeiro. No entanto, a emissdao
exacerbada de meio circulante gerou um surto inflacionario e de operagdes
especulativas em bolsa de valores, movimentos econdmicos que deram origem a
chamada Crise do Encilhamento.™® A génese da crise que assolou o inicio da Repblica
brasileira decorreu das demandas de uma elite escravagista decadente, que em funcédo da
perda da mdo de obra gratuita dos escravos pressionou o Estado por uma politica
monetaria mais expansionista e dedicada a compensagcdo das perdas econémicas
decorrentes da abolicdo da mdo de obra cativa. Naturalmente, o incremento
artificializado do meio circulante e os artificios econémicos destinados a esta elite ndo
se sustentaram, levando inimeras casas bancérias & bancarrota.*®
Neste contexto, no ano de 1900, o Banco da Republica dos Estados Unidos

do Brasil suspendeu o0s seus pagamentos, 0 que demandou O aporte de recursos
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publicos, realizado sob a exigéncia da entrega da administragdo ao governo. A nova
reorganizacao da instituicdo foi formalizada através da Lei n.° 1.455, de 30 de dezembro
de 1905, que deu origem ao quarto Banco do Brasil, que permanece em operacao até os
dias atuais.*®*

Apo6s a Crise do Encilhamento, o Estado desenvolveu um intenso esforgo
para controlar as financas publicas e promover o saneamento da economia. Este cenario,
aliado ao desenvolvimento industrial decorrente das mudangas provocadas pela
Primeira Guerra Mundial, deu impulso a geracdo de excedentes de capitais, culminando
no fortalecimento e na ascensdo da atividade bancéria no Brasil. O desenvolvimento
bancario ficou evidenciado pelo aumento do volume de depdsitos em poder das casas
bancéarias da época: em 1913, por exemplo, os depdsitos bancarios somavam 159.000
contos de réis, passando ao montante de 1.090.000 contos de réis no ano de 1922. Outra
evidéncia do fortalecimento do sistema financeiro do periodo é a forma com a qual o
Brasil atravessou a severa Crise de 1929; enquanto muitos paises penaram com a grande
depressdo econdmica, o Brasil ndo teve grandes abalos no setor bancario, resistindo ao
colapso.®

A Primeira Guerra Mundial implicou um processo de fechamento da
economia em ambito internacional, incentivando a nacionalizagdo e o robustecimento
do setor bancério brasileiro. O processo de nacionalizacdo e fortalecimento das
instituicGes financeiras no Brasil foi promovido por uma série de novos diplomas e
mudancas legislativas que caracterizaram o primeiro processo de intervencdo planejada
no setor bancério.*®

Esta politica de fortalecimento do setor bancério deu inicio a um processo
legiferante em matéria bancéria, o que evidenciou o reconhecimento formal de que as
atividades bancérias possuiam especificidades e influéncia sobre a atividade econémica
que as distinguiam das demais atividades desempenhadas pelas sociedades de forma
geral.*®’

Na esteira deste processo normativo dedicado ao setor bancario, verificou-se

a criacdo de orgdos dedicados a qualificacdo e organizacdo do setor bancario, como, por
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exemplo, a Carteira de Redesconto do Banco do Brasil, por meio da Lei n.° 4.182, de 13
de novembro de 1920; a Inspetoria-Geral dos Bancos, criada pelo Decreto-lei n.°
14.128, de 16 de marco de 1921, com a funcdo de fiscalizar bancos e casas bancérias; e
a Camara de Compensacdo, em 1921, sob a responsabilidade do Banco do Brasil.*®®

Os diplomas legislativos da década de 1920 representaram grande inovacao
para o setor bancario, uma vez que, até entdo, os bancos brasileiros ndo dispunham de
qualquer instituicdo responsavel por realizar o redesconto dos titulos em carteira. Por
esta razdo, as instituicdes bancarias trabalhavam com restricBes, no intuito de néo
agravar suas disponibilidades de caixa. Esta caracteristica do setor bancario da época
influenciava diretamente na concessdo de crédito pelas instituicdes financeiras,
prejudicando a expansdo econdmica.

Diante deste cenario, foram atribuidas ao Banco do Brasil funcdes tipicas de
um banco central, sob a concep¢do de que a montagem de uma carteira de redesconto
teria o potencial de trazer grandes beneficios & economia brasileira, proporcionando
desenvolvimento econémico. Verifica-se, portanto, que a partir deste periodo o Estado
passa a regular efetivamente a atividade bancaria no Brasil, valendo-se de instrumentos
proprios para a fiscalizacdo e a mitigagdo dos riscos envolvendo as operacoes
financeiras.

A intervencdo estatal na atividade bancéria foi acentuada no periodo que
sucedeu a crise mundial de 1929 e a revolucdo de 1930, imprimindo uma abordagem
nacionalista ao segmento bancario.'®® Este viés nacionalista é verificado, por exemplo,
por meio do artigo 117 da Constituicdo da Republica dos Estados Unidos do Brasil de
1934, que previu o fomento da economia popular, com o desenvolvimento do crédito e
a progressiva nacionaliza¢do dos bancos de depdsito. Ademais, a Constituicdo de 1934
previu a competéncia da Unido para fixacdo do sistema monetario, cunho e emissédo de
moeda, para instituir os bancos de emissdo, bem como fiscalizar as operacfes de
bancos, seguros e caixas econdmicas.'*®

Com o inicio do processo de nacionalizagdo do setor bancario, a

Constituicdo de 1937 previu de forma expressa que apenas poderiam funcionar no

188 PAULIN, 2002, p. 80.

% PINTO, 2015, p. 77.

1% BRASIL. Constituicdo da Republica dos Estados Unidos do Brasil, de 16 de julho de 1934.
Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/constituicao/constituicao34.htm>. Acesso em:
28 ago. 2019.



63

Brasil os bancos de dep6sito e as empresas de seguros cujos acionistas fossem
brasileiros. Previa, ainda, a criagdo de uma lei responsavel por definir os prazos
razoaveis para que as instituicbes ja autorizadas adaptassem-se as exigéncias
constitucionais, através da nacionalizacdo dos bancos estrangeiros.**

O incremento do sistema de regulacdo e supervisdo, implementado pelo
Brasil atraves das previsdes constitucionais contidas nas cartas magnas de 1934 e 1937
e pelos instrumentos legislativos que passaram a regular a atividade bancéria nacional,
revelam a tendéncia regulatoria dos anos 1930, em reacdo aos efeitos da Crise de 1929,
com o intuito de prevenir a ocorréncia de crises sisttmicas e possiveis colapsos do
sistema de pagamentos. 2

Outro importante instrumento legislativo destinado a regular a atividade
bancaria editado na década de 1930 foi o Decreto n.° 19.479, de 12 de dezembro de
1930, regulamentado pelo Decreto n.° 19.634, de 28 de janeiro de 1931, destinado a
disciplinar o processo de liquidacio extrajudicial dos bancos.’® A previsédo de um
processo de liquidacdo extrajudicial para as instituicbes financeiras decorreu do
reconhecimento da impossibilidade da sujeicdo dos bancos ao processo falimentar
ordinario, em razdo da especificidade e da essencialidade da atividade desenvolvida por
estas instituicdes, cuja quebra tem a capacidade de gerar graves efeitos colaterais a
economia.

Assim, o Estado passou a adotar uma postura mais intervencionista sobre a
atividade bancéria, sendo esta uma das tonicas da Era Vargas (1930-1945), periodo
marcado pelo incremento da intervencdo estatal na economia e no setor financeiro. No
que se refere a atividade econdmica, identifica-se que o periodo ficou caracterizado pelo
fortalecimento industrial brasileiro, com a superacdo da matriz econdmica
majoritariamente agraria que o precedeu. Esse desenvolvimento industrial foi
acompanhado de uma expressiva expans&o bancaria no Brasil,'**
BNDE (atual BNDES), do Banco do Nordeste do Brasil e do Banco da Amazonia,

instituicdes que desempenharam funcdo de destaque para a atividade econdmica,

abarcando a criacéo do

financiando importantes projetos de desenvolvimento do pais.

91 BRASIL, 1937.

192 CAMARGO, 2009, p. 11.
18 PINTO, 2015, p. 77.

194 PAULIN, 2002., p. 80.
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Um importante avanco legislativo desta época foi a fundacdo da
Superintendéncia da Moeda e do Crédito, a Sumoc, no final do primeiro governo
Vargas, através do Decreto-lei n.° 7.293, de 2 de fevereiro de 1945, com o objetivo de
exercer 0 controle do mercado monetario nacional.’® A Sumoc, como autoridade
monetéria brasileira, tinha a fungdo de preparar a criacdo de um banco central no

Brasil, %

através da concentragdo de importantes fungfes como o estabelecimento de
bancos, realizacdo de redescontos, determinacdo de capital minimo para estas
instituicOes, regulamentacéo e fiscalizacdo da atividade bancéria, controle de depdsitos
compulsorios e intervencao e liquidacdo das instituices financeiras.

O surgimento da Sumoc decorreu de demandas internacionais pela
existéncia de uma autoridade monetaria nacional. No entanto, em que pese a relevancia
da concentracdo de uma série de funcGes relevantes pela Sumoc, algumas importantes
tarefas que seriam de competéncia de um banco central permaneceram dispersas entre
varios 6rgdos, o que, nas palavras de Luiz Alfredo Paulin, representava falta de
coordenacéo da politica monetaria brasileira.'*’

Desta forma, apesar da formacéo da Sumoc como autoridade monetéaria, nao
houve uma unificacdo no que se refere a politica monetéria do Brasil nesta época: a
Sumoc era a autoridade responsavel pela regulacéo e fiscalizacdo da politica monetéaria
e bancéria brasileira; o papel do Tesouro era emitir papel-moeda; e ao Banco do Brasil
competia a prestacdo de servicos tipicos de um banco central e a funcdo de agente
financeiro do governo.'*®

O golpe militar de 1964 foi responsavel por implementar mudancas
expressivas na ordem econdmica do pais, inclusive sobre o sistema bancério, no intuito
de promover sua modernizacdo. Nestes termos, a Lei n.° 4.595, de 31 de dezembro de
1964, representa um marco de transformacdo do modelo bancario brasileiro.

As transformacdes ocorridas neste periodo envolvem a criagdo do Sistema
Financeiro da Habitacdo (SFH), do Banco Nacional da Habitacdo (BNH), do Conselho

Monetério Nacional (CMN) e do Banco Central do Brasil, criado em substituicdo a

1% PINTO, 2015, p. 77.

1% BCB - Banco Central do Brasil. A histéria da Sumoc. 2019. Disponivel em:
<https://www.bch.gov.br/acessoinformacao/legado?url=https:%2F%2Fwww.bch.gov.br%2Fpre%2FH
istoria%2FSumoc%?2FhistoriaSumoc.asp>. Acesso em: 28 ago. 2019.

7 pAULIN, 2002, p. 80.

9 PINTO, op. cit., p. 77.
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Sumoc. Na esteira destas modificagdes, registra-se, ainda, a fundacdo dos bancos de
investimento e do Fundo de Garantia por Tempo de Servico (FGTS), no ano de 1966.
O surgimento destes novos agentes, autoridades e instrumentos bancarios
revelam a atuacdo estatal no sentido de realizar uma articulacdo entre agentes
econdmicos, orientada ao desenvolvimento e & expansdo econémica, cujas atividades
passam a ser reguladas por uma autoridade monetaria, o Banco Central do Brasil.*®

A Lei n.° 4595/1964 foi a responsavel por estruturar o Sistema Financeiro
Nacional, com vistas a consolidar algumas funcbes que até estdo estavam dispersas
entre 0s 6rgdos que compunham o sistema financeiro brasileiro.””* O referido diploma
legal foi responsavel por criar o Conselho Monetario Nacional (CMN), principal
autoridade normativa monetaria brasileira, com a funcdo de formular a politica
monetaria e crediticia nacional, no intuito de viabilizar o progresso econémico e social
do Brasil.

Dentre as principais funcbes do CMN previstas pela Lei n.° 4.595/1964
estdo: regular a constituicdo, o funcionamento e a fiscalizacdo das instituicdes que
exercem atividades subordinadas a referida lei, disciplinar o crédito em todas as suas
modalidades, estipular indices e relagfes patrimoniais a serem observados pelas
instituicdes financeiras e delimitar o capital minimo exigivel das instituicdes
financeiras, dentre outras fungdes destinadas a garantir a eficiéncia, a liquidez e a
higidez do Sistema Financeiro Nacional, prevenindo surtos inflacionarios ou
deflacionarios, crises econémicas ou quaisquer desequilibrios decorrentes do mau
funcionamento do setor.?%?

A Lei n.° 4595/1964, previu, ainda, a criacdo do Banco Central do Brasil,
ocorrida por meio da transformacdo da Superintendéncia da Moeda e do Crédito, 6rgdo
embrionario do Banco Central do Brasil. O Banco Central foi criado como uma
autarquia federal, com personalidade juridica e patrim6nio prdprio, com funcdo de
emissdo exclusiva de papel-moeda, fiscalizacdo bancaria e aplicacdo de penalidade as

1% CAMARGO, 2009, p. 29.

200 ABRAO, 2005, p. 17.

2L PINTO, 2015, p. 79.

202 BRASIL. Lei n. 4.595, de 31 de dezembro de 1964. Dispde sobre a Politica e as Instituicdes
Monetarias, Bancarias e Crediticias, Cria 0 Conselho Monetario Nacional e da outras providéncias.
Planalto. Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/L4595.htm>. Acesso em: 31
ago. 2019.
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instituicOes financeiras (funcles até entdo exercidas pelo Banco do Brasil) e de atuar
como principal executor da politica monetéria formulada pelo CMN.?%

Além destas funcbes, coube ao Banco Central, por previsdao da Lei n.°
4.595/1964, a autorizacdo para transformacoes, fusdes e incorporacfes de instituicoes
financeiras e a regulagéo de concorréncia entre as instituigdes financeiras.

A politica econdmica implementada pelo regime militar dedicou-se a
executar grandes reformas institucionais. A reforma financeira desenvolvida pelo
governo neste periodo conduziu a um processo de concentracdo bancéria, cujas
consequéncias ainda podem ser verificadas atualmente. Esta tendéncia de estimulo a
concentracdo bancéria estava pautada na crenca de que as instituicbes financeiras
brasileiras eram ineficientes e que o surgimento de bancos mais robustos e dotados de
maior especializacdo, através de economias de escala, levaria a reducdo dos custos das
operacdes financeiras, oportunizando o desejavel desenvolvimento econdmico.?**

Em que pese o Brasil tenha observado um processo de redugdo da
quantidade de instituicdes financeiras entre os anos de 1945 e 1964, passando de 509
bancos para 328, no periodo, a estratégia estatal de conducdo da atividade financeira
ofereceu grandes estimulos a concentracdo bancaria, materializando um processo de
concentraco até entdo inédito neste setor.?%

Desta forma, verifica-se que a estratégia adotada pelo governo estava
pautada na percep¢do de que existia uma ineficiéncia operacional no setor bancario
brasileiro, atribuida a presenca de multiplas e desordenadas casas bancérias que se
proliferaram em periodos anteriores. Com base nesta constatacdo, a atuacdo estatal
estava direcionada a promover maior concentracdo e especializagdo no segmento
bancéario, com vistas a oportunizar maior mobilizacdo de recursos e maior eficiéncia na
prestacdo do servico, essencial ao desenvolvimento econémico e a mobilizacdo de
investimentos.?®

A especializagdo do setor bancario foi instituida através de um sistema

baseado na segmentacdo do mercado financeiro. O modelo foi inspirado na experiéncia

23 PINTO, op. cit., p. 109.

24 MACARINI, José Pedro. A politica bancaria do regime militar: o projeto de conglomerado (1967-
1973). Economia e Sociedade, Campinas, v. 16, n. 3, 2007. Disponivel em:
<http://www.scielo.br/pdf/ecos/vi6n3/ 03.pdf>. Acesso em: 31 ago. 2019, p. 344.

205 | dem, p. 349-350.

206 pINTO, 2015, p. 82.
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norte-americana, segundo a qual as instituicbes financeiras teriam sua atuacgdo
determinada pela especializacdo e pela vinculagdo da captacdo dos recursos a sua
aplicacéo.””’

Com essa especializacdo da atividade bancéaria, promoveu-se a definicdo das
fungdes das instituigbes financeiras: os bancos comerciais ficaram incumbidos da
realizacdo de empréstimos de curto prazo e da captagdo de depdsito a vista; os bancos
de investimento tinham como funcdo a concessao de empréstimos de longo prazo por
meio da captacdo de depositos a prazo e através de recursos advindos do exterior; as
financeiras foram direcionadas as opera¢Ges de empréstimo pessoal e de crédito direto
ao consumidor, através da captacdo de recursos por letras de cambio; e as instituicdes
pertencentes ao Sistema Financeiro da Habitacdo (SFH) foram incumbidas de viabilizar
o financiamento habitacional no Brasil, por meio da mobilizacdo de recursos com as
cadernetas de poupanca e letras imobiliarias.’®®

Ja em relacdo ao estimulo a concentracdo, esta politica foi implementada
por intermédio de regulamentos dedicados a limitar a autorizacdo de novas agéncias,
como a Circular CMN n.° 18, de 7 de dezembro de 1965, que suspendeu a autorizacdo
para novas agéncias naquele ano e limitou o nimero de autorizacGes para abertura de
bancos a duas por ano; a Resolugdo CMN n.° 43 e a Circular BCB n.° 67, ambas datadas
de 28 de dezembro de 1966, que previram o cumprimento de uma série de exigéncias
aos bancos interessados em instalar agéncias, tais como o aumento dos indices de
capital, indices de imobilizacdo e uma proporcdo maxima entre recursos proprios e
depositos.®

A politica de restricdo a abertura de novas agéncias bancérias foi mantida
pelo governo até atingir a obstrucdo absoluta, através das resolugdes CMN n.° 141, de
23 de marc¢o de 1970, n.° 200, de 20 de dezembro de 1971, e n.° 266, de 15 de outubro
de 1973.2° Além dos normativos francamente direcionados & limitacdo da abertura de

27 CAMARGO, 2009, p. 30.

2% PUGA, Fernando Pimentel. Sistema financeiro brasileiro: reestruturacdo recente, comparagdes
internacionais e vulnerabilidade a crise cambial. 1999. BNDES — Texto para Discussdo, n.° 68.
Disponivel em: <https://web.bndes.gov.br/bib/jspui/bitstream/ 1408/13510/2/Td-
68%20Sistema%20financeiro%20brasileiro
%20reestrutura%c3%a7%c3%a30%20recente%2c%20comparacoes¥%20intern%20e%20vulnerabilida
de%20a%20crise%20cambial.%20_P_BD.pdf>. Acesso em: 1 set. 2019, p. 9.

29 pINTO, 2015, p. 82.

219 | dem, p. 82.
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novas agéncias bancérias, foram editadas legislagdes prevendo incentivos fiscais para a
fusdo de institui¢des financeiras.

O Decreto-lei n.° 1.303, de 31 de dezembro de 1973, por exemplo, previu
que em processos de aquisicdes de instituicdes financeiras, 0 CMN poderia autorizar
que valores referentes ao negocio fossem lancados como despesas financeiras no
balangco das adquirentes, antes mesmo da realizagdo da incorporagdo ou da fusdo das
instituicOes, aléem de prever a isencdo do Imposto de Renda sobre a valorizagdo do ativo
das instituicdes fusionadas ou incorporadas.*™*

Da mesma forma, o Decreto-lei n.° 1.337, de 23 de julho de 1974, previa
que seriam dedutiveis do lucro sujeito a tributacdo do Imposto de Renda as quantias
pagas por instituicdes financeiras pela aquisicdo de direitos ao exercicio de atividades
financeiras, certificados por cartas-patente ou outros titulos expedidos pelo Banco
Central do Brasil.**?

A politica de limitacdo de abertura de novas agéncias bancérias, o
robustecimento dos requisitos para novas instituicdes e os estimulos fiscais oferecidos
pelo governo implicaram um processo de concentracdo bancaria. Impedidas de abrir
novas agéncias, as maiores instituicbes financeiras brasileiras optavam por adquirir
instituicdes financeiras menores, como forma de implementar a expansdo geografica de
sua rede bancéria. Este processo, alids, era extremamente vantajoso, em razdo dos
beneficios fiscais oferecidos a estas instituicoes.

Identifica-se, por exemplo, que no periodo compreendido entre 1965 e
1973, o Banco Bradesco realizou 14 incorporagdes, viabilizando um processo de
expansdo que lIhe permitiu estar presente em quase todos os estados brasileiros e se
consolidar como uma rede nacional.”*®> A evolugdo bancaria brasileira idealizada pelo
regime militar, nas palavras de José Pedro Macarini, deu-se através de um

“desenvolvimento tentacular do capital bancario”, em referéncia ao processo de

211 BRASIL. Decreto-lei n. 1.303, de 31 de dezembro de 1973. Permite a amortizagdo de despesas e
outros encargos por mais de um exercicio financeiro e da outras providéncias. Planalto. Disponivel
em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Decreto-Lei/1965-1988/Del1303.htm>. Acesso em: 02 set.
2019.

212 BRASIL. Decreto-lei n. 1.337, de 23 de julho de 1974a. Dispde sobre o tratamento tributario na cessio
de cartas-patente de instituicdes financeiras. Planalto. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/decreto-1ei/1965-1988/Del1337.htm>. Acesso em: 02 set.
2019.

23 DIAS, Leila Christina; LENZI, Maria Helena. Reorganizagdo espacial de redes bancérias no Brasil:
processos adaptativos e inovadores. Caderno CRH, Salvador, v. 22, n. 55, 2009. Disponivel em:
<http://www.scielo.br/pdf/ccrh/v22n55/06.pdf>. Acesso em: 3 set. 2019, p. 99.
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aquisicdes e ao processo de formagdo de conglomerados econdmicos, criados pelas
instituicdes bancéarias como estratégia de adaptacdo as exigéncias de especializacao
desenvolvidas.?*

Desta forma, apesar de o governo ter adotado uma politica de especializacao
do setor bancério, na préatica o que se verificou foi a identificacdo de um mercado bem
menos segmentado do que o pretendido pelas resolucBes editadas. O estimulo a
especializacdo da atividade bancaria baseada na limitacdo da atuacdo dos bancos e de
sua fonte de receita fez com que instituicbes bancarias se organizassem em
conglomerados financeiros, responsaveis por controlar empresas com personalidade
juridica distintas, cada uma especializada em um segmento do mercado financeiro. Esta
estratégia adotada pelos bancos permitia que as instituicbes atuassem em varias
atividades e captassem recursos junto aos investidores de diferentes formas.

O que se verifica, portanto, € que a especializacdo pretendida pelo governo
se desenvolveu de maneira estritamente formal, uma vez que os conglomerados
concentravam administracGes e tesourarias, como se fossem uma Unica empresa.
Instituicbes financeiras pertencentes ao mesmo conglomerado operavam juntas
utilizando a mesma estrutura, apenas com seus planos contabeis separados, no intuito
exclusivo de atender as exigéncias legais.?’> Eram comuns, portanto, estruturas
empresariais formadas por um banco comercial, companhias seguradoras, financeiras e
outros servigos financeiros com multiplas fontes de captacdo de recursos e
diversificacdo de produtos e servigos prestados.

Assim, apesar de a especializacdo do setor bancério ter sido idealizada como
uma estratégia para a qualificacdo e a maior eficiéncia dos servigcos prestados por estas
instituicGes financeiras, na pratica o processo de agrupamento de instituicdes e a
formacdo de conglomerados revelaram-se formas efetivas de desenvolvimento para 0s
bancos brasileiros, que, através desta conjuntura, ampliavam significativamente a forma
de atuac@o no mercado financeiro e a captacao de recursos de investidores.

Esta atuacdo por meio de conglomerados financeiros ndo era uma
caracteristica exclusiva das instituicdes financeiras privadas, sendo reproduzida por
bancos publicos e instituicdes financeiras estrangeiras. Desta forma, na década de 1980,
diante da consolidagédo da tendéncia de formacao de conglomerados, verificou-se que o

21 MACARINI, 2007, p. 355.
25 PUGA, 1999, p. 9.
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mercado financeiro como um todo operava através de estruturas conglomeradas, um
arranjo cujas consequéncias podem ser identificadas no perfil do sistema financeiro
brasileiro hodierno.?*

O mercado financeiro foi idealizado como um segmento estratégico para a
expansdo econdmica pretendida pelo governo militar, mas o consequente milagre
econdmico experimentado pelo Brasil entre 1963 e 1973 ndo se sustentou no periodo
subsequente. Com a diminuicdo do ritmo de desenvolvimento do mercado financeiro, a
década de 1980 caracterizou-se pela ocorréncia de varias crises bancéarias e pelo
estancamento do ciclo econdmico expansivo que o pais vinha registrando nas décadas
anteriores.

As crises bancarias ocorridas no Brasil na década de 1980 estavam
associadas a politica de captacdo de recursos externos incentivada pelo governo através
da Resolucéo n.° 63, de 21 de agosto de 1967. Caso emblemético deste cenério foi o do
Banco Halles, que executou uma sequéncia de liquidacGes extrajudiciais de bancos na
segunda metade da década de 1970 e nos anos 1980. O Halles é um classico exemplo da
politica bancaria capitaneada pelo governo militar, tendo experimentado um processo de
vertiginoso crescimento no periodo do milagre econémico. Para fazer frente a
necessidade de investimento da economia, 0 Banco Halles passou a captar recursos
externos, valendo-se da Resolucdo n.° 63 do Banco Central do Brasil, que autorizava as
instituicGes financeiras a contratar empréstimos externos de forma direta, destinando
tais recursos ao financiamento de empresas no pais.?*’

Com a deflagracédo da crise do petréleo de 1973 em ambiente internacional,
0 Banco Halles, assim como muitas outras instituicdes, comegou a enfrentar uma
realidade diametralmente oposta ao cenario econdmico que lhe oportunizara o
crescimento: a taxa de juros externa subiu significativamente em um curto periodo e, no
cenario interno, investidores iniciaram um processo de resgate de seus titulos,
demandando liquidez das instituicdes financeiras.?'® Este conjunto de fatores levou o

Banco Halles a insolvéncia em abril de 1974, carimbando o inicio de um periodo que

218 pINTO, 2015, p. 82.

217 BCB — Banco Central do Brasil. Resolugdo n.° 63, de 21 de agosto de 1967. Disponivel em:
<https://www.bcb.gov.br/pre/normativos/busca/downloadNormativo.asp?arquivo=/Lists/Normativos/
Attachments/39996/Res_0063_v1_O.pdf>. Acesso em: 6 out. 2019.

28 pINTO, 2015, p. 87.
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ficou marcado pela ocorréncia de liquidacdes extrajudiciais de uma serie de instituicoes
financeiras.

A liguidacéo do Banco Halles ocorreu ja na vigéncia da Lei n.° 6.024/1974,
lei responsavel por regular a liquidacéo e a intervencdo extrajudiciais de instituicbes
financeiras ainda nos dias atuais. No entanto, em raz&o da incipiéncia do diploma
legislativo e do temor de agravamento sistémico da crise, a autoridade bancaria
brasileira optou por adotar uma “solucdo de mercado” para o Halles, através da nao
aplicacdo do regime de liquidacdo extrajudicial previsto pela Lei n.° 6.024/1974, e da
utilizacdo de estratégias de recuperacdo como a transferéncia das cartas-patente e
agéncia da instituicdo financeira ao Banco do Estado da Guanabara.?*®

No intuito de dar conformidade a pratica de ndo aplicacdo da Lei n.°
6.024/1974 e da utilizacdo de recursos publicos para o saneamento de instituicdes
financeiras insolventes, o governo editou o Decreto-lei n.° 1.342, em 28 de agosto de
1974. O diploma legal foi responsavel por prever a utilizagdo das receitas liquidas do
Imposto sobre OperacBes Financeiras (IOF) para a formacdo de reservas monetarias a
serem utilizadas para a recomposicdo do patriménio de instituicdes financeiras e para
pagamento de seu passivo, prevendo a possibilidade de o Banco Central do Brasil
deixar de decretar a intervencdo ou liquidacdo extrajudicial destas institui¢des.??

A reserva monetaria para saneamento das instituicdes financeiras
insolventes foi utilizada pelo Banco Central em uma gama de oportunidades, o que
colocou em xeque a atuacdo da autoridade monetéria brasileira, e gerou acusacfes de
que a autoridade monetéaria estaria agindo em favorecimento de grandes banqueiros e
clientes bancérios influentes. Diante da conjuntura econdmica e da reiterada
necessidade de utilizacdo de recursos publicos para o saneamento de instituicbes
financeiras, o final da década de 1980 ficou marcado pela implementacdo de uma nova
reforma bancéria, responsavel por novas transformacdes no setor bancario brasileiro.

A primeira grande mudanca registrada no final da década de 1980 foi a
promulgacdo do Decreto-lei n.° 2.321, de 24 de abril de 1987, que criou 0 Raet —

Regime de Administracdo Especial Temporaria. O Raet destinava-se ao saneamento de

219 PINTO, 2015, p. 88.

220 BRASIL. Decreto-lei n. 1.342, de 28 de agosto de 1974b. Altera o artigo 12 da Lei n° 5.143, de 20 de
outubro de 1966. Planalto. Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Decreto-Lei/1965-
1988/Del1342.htm>. Acesso em 07 set. 2019.
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instituicdes financeiras quando verificada a préatica reiterada de operacdes contrarias a
politica econdmica, a existéncia de passivo a descoberto, o descumprimento de normas
atinentes a reserva bancaria mantida junto ao Banco Central do Brasil, gestdo temeraria
ou, ainda, nas hipoteses ensejadoras de intervencdo previstas pelo artigo 2° da Lei n.°
6.024, de 13 de marco de 1974.

Outra importante norma que corporificou a reforma bancéria foi a
Resolucdo CMN n.° 1.524, de 21 de setembro de 1988, responsavel por terminar com o
sistema de cartas-patente e por permitir que bancos comerciais, bancos de investimento,
bancos de desenvolvimento, sociedades de crédito imobiliario e sociedades de crédito,
financiamento e investimento organizassem-se em uma Unica instituicdo financeira, na
forma de banco mdltiplo, instituicdo com personalidade juridica propria. Encerrava-se,
portanto, a exigéncia de especializagdo das instituicdes financeiras,?? iniciada no ano de
1964 e que, a rigor, nunca se efetivou, ensejando a formacdo de conglomerados
econdmicos destinados a ludibriar a exigéncia legal.

A Constituicdo Federal de 1988 também se caracterizou como instrumento
do processo de transformacdo do sistema financeiro promovido no final da década de
1980. A partir dela, o sistema de cartas-patente foi eliminado através da previsao de que
a autorizacdo para funcionamento de instituicdes financeiras se daria através do
atendimento a critérios de capacidade técnica, o que se caracterizou como um indicativo
do direcionamento bancario para um modelo mais técnico e com mitigacdo da mais
contundente barreira de entrada para exploracdo da atividade bancaria no Brasil da
época.

Ademais, a Constituicdo de 1988 foi responsavel por prever a criacdo do
Fundo Garantidor de Crédito, instrumento dedicado a garantir os depositos dos
investidores em instituicdo bancéaria insolvente até determinado valor. O surgimento do

Fundo Garantidor de Crédito estava pautado na necessidade de oferecer maior

221 BRASIL. Decreto-lei n. 2.321, de 25 de fevereiro de 1987. Institui, em defesa das financas ptblicas,
regime de administracdo especial temporaria, nas instituicdes financeiras privadas e publicas ndo
federais, e da outras providéncias. Planalto. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Decreto-Lei/Del2321.htm>. Acesso em 07 set. 2019.

22 CMN — Conselho Monetéario Nacional. Resolucdo n.° 1.524, de 21 de setembro de 1988. 1988.
Disponivel em:
<https://www.bcb.gov.br/pre/normativos/busca/downloadNormativo.asp?arquivo=/Lists/Normativos/
Attachments/42158/Res_1524 v1_O.pdf>. Acesso em: 7 set. 2019.
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transparéncia ao Sistema Financeiro Nacional e apresentar respostas as criticas advindas
da utilizacdo de recursos publicos no saneamento das institui¢es financeiras.

Em que pese o final da década de 1980 e o inicio dos anos 1990 tenham sido
caracterizados pela instabilidade econdmica brasileira, pelos altos indices inflacionarios
e pelos sucessivos planos econdmicos dedicados a estabilizacdo da economia, a
conjuntura econdémica cadtica demonstrou-se extremamente favoravel as instituigdes
financeiras. A altissima variacdo inflacionaria registrada na segunda metade dos anos
1980 e no inicio dos 1990 foi responsavel pelos ganhos financeiros auferidos pelo
sistema bancério; neste periodo, as instituicdes financeiras obtiveram volumosas
receitas decorrentes da arbitragem realizada por estas instituicdes.

Os altos indices inflacionarios oportunizavam ganhos de arbitragem as
instituicdes financeiras,??® que se valiam da rapida valorizacdo dos ativos financeiros,
decorrente da inflacdo, para realizar opera¢des de compra e venda de papéis, o que lhes
proporcionava lucros expressivos. Este cenario estimulou as instituicbes financeiras a
abrir uma grande quantidade de novas agéncias, dedicadas a atrair depdsitos, cuja
aplicacdo representava receitas expressivas em funcdo da elevacdo dos indices
inflacionarios. Por esta razdo, nesse periodo houve novo crescimento no nimero de
bancos, que passaram de 121 no ano de 1987 para 250 em 1993.7%

No entanto, a luta do governo brasileiro contra a inflagcdo imp0s ajustes ao
setor bancario. Esta estratégia abrangeu o saneamento de instituicdes financeiras, com
mudancas profundas que culminaram na privatizacdo de bancos estaduais e na abertura
do mercado financeiro para bancos estrangeiros.?> O processo de estabilizacdo
inflacionéria promovido pelo Plano Real em 1994, apds uma sequéncia de planos
econémicos fracassados, representou grandes mudancas no quadro econdmico brasileiro
e grandes impactos para as instituicdes financeiras.

Com o equilibrio dos indices inflacionarios promovido pela implementacéo
do Plano Real, decorreu uma importante reducdo da participacdo do setor financeiro no

PIB brasileiro. Se no periodo compreendido entre os anos de 1990 e 1993 a atividade

2 MULLER, Bianca Abbott. Concorréncia bancaria no Brasil. Revista de Direito Bancario e do

Mercado de Capitais, v. 30, p. 65-95, 2005, p. 66.

idem, p. 66.

22 WALD, Arnoldo. O Banco Central, a defesa da livre concorréncia e a protecdo do consumidor nas
operagdes financeiras. Revista de Direito Bancario e do Mercado de Capitais, v. 10, 2000, p. 15.
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bancaria chegou a representar 15,61% do Produto Interno Bruto brasileiro, no ano de
1995 a participacéo do sistema financeiro passou a apenas 6,94%.%%°

A tdo esperada e festejada contencdo dos altos indices inflacionarios que
acometeram o Brasil no final da década de 1980 e inicio dos anos 1990 alterou
sensivelmente a dinamica do mercado. Houve euforia por parte da populagdo e
estabeleceu-se uma “onda consumista”, tendéncia amparada na concessdo facilitada de
empréstimos, na percepcdo de aumento do poder aquisitivo da populacdo em razéo da
valorizacdo da moeda brasileira em relacdo ao délar e na prépria reducdo dos indices
inflacionarios.?’

Apo6s a estabilizacdo da moeda brasileira, 0s bancos aumentaram a
realizacdo de empréstimos a fim de compensar as perdas inflacionarias. Neste contexto,
houve um aumento de 43,7% do volume total de empréstimos concedidos nos primeiros

oito meses de estabilizacdo econdémica.??®

A expansdo do crédito, no entanto, ndo foi
precedida de anélises cuidadosas do crédito, gerando um ligeiro aumento dos indices de
inadimpléncia.

A euforia econdmica, desta forma, imp0s as autoridades brasileiras a adocao
de estratégias para a contencdo do aquecimento econdmico, através da implementacédo
de uma série de medidas destinadas a controlar a expansdo do crédito e 0 aumento dos
indices de inadimpléncia.?*

O fim dos altos indices inflacionarios alterou por completo a dindmica das
instituicdes financeiras, gerando a insolvéncia dos bancos Econdmico e Nacional, duas
das maiores instituicdes brasileiras. A insolvéncia destas instituicbes ganhou destaque
em raz&do de sua expressividade para o mercado financeiro, mas o inicio da década de
1990 foi marcado por varios casos semelhantes. Levantamento realizado por Rubens

Penha Cysne e Sérgio Gustavo da Silveira Costa evidencia que no periodo

226 PINTO, 2015, p. 94.

22T CYSNE, Rubens Penha; COSTA, Sergio Gustavo da Silveira. Reflexos do Plano Real sobre o sistema
bancério brasileiro. Revista Brasileira de Economia, Rio de Janeiro, v. 51, n. 3, p. 325-3486, jul.
1997. Disponivel em: <http://bibliotecadigital.fgv.br/ojs/index.php/rbe/article/ view/698>. Acesso em:
12 set. 2019, p. 326.

228 NAKANE, Marcio |.; WEINTRAUB, Daniela B. Bank privatization and productivity: evidence for
Brazil. Journal of Banking & Finance, v. 29, p. 2259-2289, 2005. Disponivel em:
<http://www20.tok2.com/home/oohamak/asai/15.pdf>. Acesso em: 14 set. 2019, p. 2260.

29 MULLER, 2005, p. 68.
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compreendido entre julho de 1994 e dezembro de 1995 foram registrados 24 novos
casos de insolvéncia bancéria no Brasil.2*°

Com a iminente insolvéncia de grandes bancos privados, o governo
brasileiro implementou um mecanismo de resgate destinado ao setor bancario, o Proer —
Programa de Estimulo & Reestruturacdo e ao Fortalecimento do Sistema Financeiro
Nacional, programa instituido pela medida provisoria n.° 1.179 e pela Resolugdo CMN
n.° 2.208, ambas de 3 de novembro de 1995. Através do Proer, 0 Banco Central do
Brasil previa que os bancos em dificuldade aumentassem o seu capital, transferissem o
seu controle acionério ou, ainda, fossem incorporados ou adquiridos por outro banco.?*

O Proer previa a criacdo de linhas de crédito especiais para a reestruturacéo
das instituicGes financeiras, a liberacdo de recursos de sua reserva monetaria e
beneficios fiscais para as despesas de reestruturacdo dos bancos.?**> De forma geral, o
Proer facilitou a aquisicdo de instituicbes financeiramente mais fragilizadas por outras
mais fortes, permitindo que estas instituigdes registrassem como prémio a diferenga
entre o valor de aquisicdo e o valor de mercado do banco adquirido, e que em algumas
situacdes este valor fosse utilizado como crédito tributario.?

Segundo Gustavo Mathias Alves Pinto, sete instituicbes bancarias foram
reestruturadas com recursos do Proer. A ajuda concedida pelo governo, no entanto, foi
objeto de inUmeras criticas, uma vez que a medida representou um custo aos cofres
publicos de aproximadamente 4% do PIB da época. Ademais, o fato de os bancos
estarem onerando as financas publicas apos terem auferido lucros impressionantes com
a inflagdo era criticado tanto por especialistas quanto pela populagio de forma geral. A
época, o auxilio foi justificado pela representatividade das instituicGes financeiras e do
risco de colapso para a economia.?*

Outro importante programa de saneamento do setor financeiro foi o Proes —
Programa de Incentivos a Redugdo do Setor Publico Estadual na Atividade Bancéria,
que objetivou resolver os desequilibrios das instituicbes financeiras estaduais,

promovendo sua aquisicdo por grupos financeiros que ja atuavam no mercado

%0 CYSNE; COSTA, op. cit., p. 327.

21 NAKANE; WEINTRAUB, op. cit., p. 2260.

22 PINTO, 2015, p. 99.

3 NAKANE; WEINTRAUB, 2005, p. 2260.

24 PINTO, Gustavo Mathias Alves. Concorréncia no setor bancario: contribuicdo ao estudo de caso
brasileiro. Revista do Ibrac — Direito da Concorréncia, Consumo e Comércio Internacional, v.
13, p. 45-72, 2006, p. 48.
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brasileiro. Assim como o Proer, a politica dedicada a reduzir a atuacdo dos governos
estaduais no mercado financeiro conduzida pelo Proes representou a diminuigdo do
nimero de instituicbes bancarias na economia brasileira, e, por conseguinte, a
intensificacéo da concentracéo no setor.?*®

A reestruturacdo do setor bancério influenciou diretamente na configuracéo
da atividade bancéria. O novo processo de estimulo as aquisi¢Ges e fusdes de bancos e a
flexibilizacdo do ingresso de capital estrangeiro no setor sugestionaram um novo
desenho ao setor bancario brasileiro, que ainda nos dias atuais pode ser verificado,
marcado pela presenca de instituicGes bancéarias grandiosas e um sistema financeiro
solido.

Mais recentemente, verificou-se um novo processo de fortalecimento de
fusdes e aquisigdes relacionadas a crise economica de 2008. Este processo foi motivado
pela procura das instituigdes financeiras por maior estabilidade econdmica em cenario
de crise mundial.?*

Diante do historico da atividade bancaria brasileira, pode-se verificar que a
forma como setor bancario ¢ estruturado atualmente é originaria de um processo de
incentivo a concentracdo dos bancos, iniciado no periodo do regime militar, sob
pretexto de qualificacdo da atividade bancaria no Brasil, e reafirmado no inicio dos anos
1990, como empenho de saneamento do Sistema Financeiro Nacional.

Verifica-se, desta forma, que o arranjo existente no setor bancario, ainda nos
dias atuais, possui alta influéncia dos incentivos publicos realizados pelas autoridades
monetarias como estratégia de fortalecimento do setor bancario pelo governo brasileiro.
Contudo, o avanco tecnologico e as interagdes entre tecnologia e servigos bancarios t€ém
promovido intensas transformagdes nas atividades tipicamente bancarias, com reflexos
regulatorios e concorrenciais ao setor.”*’

As fintechs, plataformas digitais que realizam servigcos financeiros por meio
do uso da tecnologia, apresentam-se como uma mudanca de paradigma ao Sistema

Financeiro Nacional. A introdugdo de novos agentes financeiros ao setor bancario

possui a potencialidade de promover expressivas transformacdes na atividade

2 MULLER, 2005, p. 69.

26 CAMARGO, 2009, p. 81.

Z7 MIRAGEM, Bruno. Direito Bancéario. 3 ed. ver., atual. e ampl. S&o Paulo: Thomson Reuters Brasil,
2019, p. 139.
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desenvolvida pelos bancos, ao passo que implica em desafio regulatorio as autoridades

monetdrias, face a inovagdo que representam ao setor bancario.

3.2 As peculiaridades da atividade bancaria e as repercussées nos principios da

defesa do consumidor e da livre concorréncia

r

O setor bancario brasileiro ¢ amplamente reconhecido pela baixa
concorréncia. As poucas institui¢des existentes neste setor concentram grande volume
de operagoes de crédito e expressivo montante de depositos, o que ¢ frequentemente
associado a existéncia de falhas de mercado.”®® Ou seja, a concentragdo economica
existente no setor bancario, apesar de apresentar um retorno aos agentes produtivos, nao
representa um resultado positivo para a sociedade, ndo se convertendo, portanto, em
bem-estar social.?*®

Dados trazidos pelo jornal americano The Wall Street Journal revelam que
apenas cinco bancos concentram 82% de todos os empréstimos realizados no Brasil,
sugerindo que a concentragdo econOmica no setor bancario nacional seja fator
determinante para a pratica de juros muito superiores aos aplicados em paises como
México e Argentina.240

A concentragdo econdmica no setor bancario brasileiro também tem sido
relacionada ao processo de fusdes e aquisi¢des realizado pelas instituicdes bancarias ao
longo dos anos, sob forte influéncia do Estado, que, em muitos momentos, estimulou
este comportamento sob o argumento de que grandes institui¢cdes financeiras tenderiam
a ser mais sOlidas e proporcionar mais seguranga ao desenvolvimento econdmico,

tornando-se, portanto, menos suscetiveis as crises. Este processo de concentragdo

econdmica culminou no surgimento de instituigdes financeiras de porte bastante

2% Falhas de mercado podem ser compreendidas como as situages em que o funcionamento do mercado
ndo consegue, de forma autbnoma, satisfazer as necessidades de seus agentes. Enquanto em um
mercado plenamente eficaz, a atuagdo estatal ndo seria desejavel, um mercado caracterizado pela
existéncia de falhas de mercado demandaria a regulacdo ou o estabelecimento de politicas
governamentais dedicadas a solucioné-las. RIBEIRO, lvan César. Os megabancos e as crises
financeiras: uma analise tedrica e jurimétrica da regulagdo e do direito concorrencial. Sdo Paulo:
Almedina, 2015, p. 95.

GOLDBERG, Daniel K. Notas sobre a concorréncia no sistema bancério. Revista de Direito
Bancéario e do Mercado de Capitais, S&o Paulo, v. 23, p. 32-52, jan./mar. 2004, p. 25.

TREVISANI, Paulo. Brazil’s sky-high lending rates hurt consumers and economic growth.
Disponivel em: <https://www.wsj.com/articles/brazils-sky-high-lending-rates-hurt-consumersand-
economic-growth-1535707800>. Acesso em: 10 out. 2018.
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expressivo e potencialmente mais so6lidas, no entanto, em decorréncia da escala de tais
instituicdes, o perigo de quebra destes bancos pde em risco o sistema financeiro e a
economia como um todo.**

Naturalmente, em razao das atividades desenvolvidas pelos bancos, ¢
desejavel que estas instituicdes sejam solidas e possuam recursos para fazer frente aos
mais variados empreendimentos e projetos que financiam. Da mesma forma, espera-se
que tais institui¢des transmitam a seguranca que o investidor precisa para depositar suas
economias com a certeza de que seus investimentos serdo adequadamente remunerados
e estardo seguros.

No entanto, instituicdes bancdrias sistemicamente grandes apresentam
alguns riscos. A quebra de uma instituicdo financeira deste tipo pode levar a um
verdadeiro colapso financeiro com risco de contdgio ao sistema bancério e ao mercado
de forma geral,®** o que pode representar uma série de externalidades negativas como
custos aos contribuintes, em razao da necessidade de atuacao estatal, faléncia do sistema
de pagamentos, risco de imagem ao setor e corrida bancaria para resgate de
investimentos, entre outras possiveis consequéncias.

O risco de que instituigdes bancarias “contaminem” o sistema financeiro
como um todo ¢ denominado de risco sistémico. Nas palavras de Bruno Miragem, o
risco sistémico consiste na ameaca de que instituicdes financeiras apresentem crise de
liquidez, corrente de eventos adversos, e de que esta situacdo possa repercutir no
sistema financeiro como um todo, em razdo da relagdo que as instituicdes bancarias
possuem entre si, ou em razao da quebra de confianca dos consumidores em relacdo ao
setor bancario.?*?

A presenca de instituicdes bancérias sistemicamente grandes revela um
importante problema do sistema financeiro: a existéncia de institui¢des grandes demais
para quebrar, ou foo big to fail, expressao amplamente empregada na literatura bancéria

estrangeira. A expressdo refere-se a tendéncia da autoridade monetaria de socorrer

grandes institui¢des financeiras em crise, motivada pelo temor em relagdo as

1 |dem, p. 52.

2 TAYLOR, John. Risco sistémico e o papel do governo. In: GARCIA, Marcio; GIAMBIAGI, Fabio
(Orgs.). Risco e regulagdo: por que o Brasil enfrentou bem a crise financeira e como ela afetou a
economia mundial. Rio de Janeiro: Elsevier, 2010, p. 20.

3 MIRAGEM, 2019, p. 245.
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consequéncias negativas advindas do colapso de um banco de porte demasiadamente
expressivo.**

A expectativa de que, em razdo do porte expressivo, os grandes bancos
receberdao tratamento diferenciado da autoridade monetaria possui expressiva
importancia para a economia, caracterizando-se como uma variavel que promove
distor¢des na competicdo entre instituigdes bancarias. A probabilidade de que a
autoridade monetaria promova o salvamento de institui¢ao considerada grande demais
para quebrar representa um incentivo a comportamentos de acumulagcdo de poder de
mercado pelas instituicdes, além de promover a ado¢do de condutas menos zelosas e
pouco orientadas a mitigacdo dos riscos por parte dos bancos.?*Ademais, o socorro
publico a estas institui¢des possui impactos a sociedade como um todo, uma vez que ¢
através de recursos publicos que se viabiliza o resgate a estas instituigdes, em
detrimento de investimentos em servigos basicos, como saude, seguranga ¢ educagao.

Além das distor¢des decorrentes da existéncia de instituigdes bancarias com
porte demasiadamente expressivo, outra falha de mercado existente no setor bancario
diz respeito a assimetria informacional, isto ¢, a desigualdade de acesso a uma mesma
informagdo por diferentes individuos.?*® A existéncia de agentes econdmicos com
acesso limitado a informagdes e, em contraponto, outros com acesso indiscriminado a
estas informacdes, traz a tona a existéncia de assimetrias informacionais. Tais
assimetrias podem ser verificadas tanto entre os concorrentes quanto na relagdo entre
consumidor e fornecedor.

O funcionamento adequado e eficiente do mercado pressupde que os
agentes econOmicos possuam acesso as informacdes referentes ao funcionamento do
mercado, a atuagdo dos demais agentes econOmicos e aos produtos e servigcos
negociados. Esta disseminagdo desigual de informagdes entre os participantes acaba
repercutindo na precificagdo dos produtos e servigos.?’

No setor bancario, a informacdo ¢ fundamental e esta diretamente

relacionada a mitigacdo de riscos de crédito. Neste sentido, as instituigdes financeiras

¥ RIBEIRO, Ivan César. Os megabancos e as crises financeiras: uma analise teérica e jurimétrica da
regulacgdo e do direito concorrencial. Sdo Paulo: Almedina, 2015, p. 215.

S idem, p. 223 — 224.

246 FINKELSTEIN, Maria Eugénia. assimetria informacional e governanga corporativa. Revista de
Direito Bancéario e do Mercado de Capitais, Sdo Paulo, v. 19, n. 73, p. 71-91, jul./set. 2016, p. 77.

#7TPINTO, 2015, p. 48.
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detentoras de informagdes sobre os seus correntistas passam a assumir condi¢cdo
estratégica em relacdo aos concorrentes. Esta vantagem informacional ¢ uma
caracteristica marcante das relagcdes bancarias, uma vez que o relacionamento entre os
bancos e seus clientes tende a ser de longo prazo, promovendo vantagens
informacionais aos bancos, ja que estes concentram uma série de servigos e produtos
financeiros que permitem o estabelecimento de um verdadeiro banco de dados dos
consumidores com a identifica¢ao de seu perfil de consumo e historico de pagamentos.

Com efeito, esta assimetria informacional promove distorgdes
concorrenciais. E notério que os bancos almejam o acesso aos dados detalhados
daqueles que pleiteiam determinada operacdo de empréstimo, uma vez que a concessao
de crédito envolve a analise dos riscos envolvidos na operagdo, ¢ desta forma, que as
mais variadas informacdes do consumidor bancario sejam consideradas.
Consequentemente, as instituicdes bancarias que detém mais informagdes dispdem de
condi¢des mais confortaveis para a concessdo de crédito, incorrendo, portanto, em
menores riscos de inadimpléncia.

A simples movimentacao de uma conta bancaria por um correntista fornece
importantes informagdes a institui¢do financeira. Naturalmente, o banco em que o
correntista concentra sua movimentagdo bancaria detém dados acerca de seu perfil e
historico de pagamentos, o que o coloca em condicdo favoravel em relacdo aos seus
concorrentes.?* O papel desempenhado pelos bancos no sistema de pagamentos garante
a estas instituicoes ampla vantagem concorrencial em relagdo aos demais agentes
econdmicos.?*

A assimetria informacional do setor também induz a chamada selecao
adversa, situacdo em que os agentes econdmicos que detém informagdes insuficientes
em relagdo aos seus concorrentes ficam temerosos quanto aos riscos envolvidos na
concessao de crédito, justamente em razao do déficit informacional. Desta feita, estes

agentes optam por elevar as taxas de juros, de modo a compensar os riscos envolvidos

¥ MESTER, Loretta J.; NAKAMURA, Leonard I.; RENAULT, Micheline. Checking accounts and
bank monitoring. Federal Reserve Bank of Philadelphia Working Paper. 2001. Disponivel em:
<https://core.ac.uk/download/pdf/6649939.pdf>. Acesso em: 20 set. 2019, p. 2.

9 NAKAMURA, Leonard 1. Commercial bank information: implications for the structure of banking.
2015. Disponivel em: <https://www.researchgate.net/profile/Leonard_Nakamura/
publication/4862945_Commercial_bank_information_Implications_for_the_structure_of _banking/lin
ks/558dab8708ae15962d89470a/Commercial-bank-information-Implications-for-the-structure-of-
banking.pdf>. Acesso em: 20 set. 2019, p. 26.
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nestas operacdes. Neste cendrio de taxas de juros mais elevadas, os clientes bancarios
com melhor condi¢do de pagamento possivelmente optem por ndo realizar o
empréstimo, permanecendo no mercado, portanto, aqueles com pior condigdao
financeira, que estariam dispostos a pagar por taxas de juros mais elevadas.

Tendo em vista esta realidade, as institui¢des financeiras entrantes no
mercado bancério estariam em condi¢do de desigualdade informacional em relagdo as ja
consagradas, por deterem poucos dados dos consumidores, correndo o risco de selegao
adversa, ou seja, o risco de recrutar somente os piores tomadores.”*

Também se verifica uma assimetria informacional entre as instituigoes
financeiras e os consumidores do setor bancario. A atividade desenvolvida pelos bancos
¢, de fato, bastante complexa, demandando a adequada informagdo do consumidor para
a apropriada compreensdo dos termos dos negocios contratados. No entanto, a vantagem
informacional detida pelo banco agrava a vulnerabilidade do consumidor. Esta
assimetria pode permitir que os bancos utilizem do conhecimento de que dispdem em
seu beneficio, em detrimento dos clientes — que possuem conhecimento mais limitado
em relacdo aos negdcios celebrados.”®*

O reconhecimento da sujei¢do das relagdes bancarias aos termos do Codigo
de Defesa do Consumidor, cujo debate serd analisado mais a frente, impde que a
assimetria informacional existente entre o consumidor e a instituicdo bancaria seja
compensada através de uma atuacdo diferenciada dos bancos voltada ao dever de
informagdo, estimulando decisdes financeiras mais conscientes € bem informadas por
parte do consumidor.?*?

Outra caracteristica relacionada a assimetria informacional, inerente ao setor
bancario, sdo os custos de troca, também conhecidos por switching costs. Por switching

costs compreende-se os custos incorridos pelo consumidor no processo de mudanca de

2 . . .o .
um fornecedor por outro. > No que tange a assimetria informacional, os custos de troca
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typology, antecedents, and consequences. Journal of the Academy of Marketing Science, v. 31, n.
2, 2003. Disponivel em:
<https://www.researchgate.net/profile/Thomas_Burnham2/publication/257868211_Consumer_Switch
ing_Costs_A_Typology_Antecedents_and_Consequences/links/564f4cde08aefe619b11cc86.pdf>.
Acesso em: 19 set. 2019, p. 110.



82

se manifestam em razdo do desconhecimento da instituicdo destinataria em relacdo as
informacdes e ao histérico de pagamentos do consumidor; diante deste cendrio, o
consumidor tende, naturalmente, a incorrer em custos superiores nas operagoes
crediticias realizadas com o novo banco.

Assim, verifica-se que a assimetria informacional cria dificuldades para os
concorrentes € atua como obstaculo para o ingresso de novos agentes econdmicos ao
setor bancario, afetando diretamente a conjuntura concorrencial do setor. Ademais, a
existéncia de altos custos de troca derivados da assimetria informacional tende a servir
como incentivo para que as instituicdes bancarias se comportem de maneira
monopolistica em relagio & sua base de clientes.*

No Brasil, os custos de troca sao potencializados pelo modelo bancario de
clustering, também chamado de cesta de produtos, que consiste no agrupamento de
produtos e servicos oferecidos pelas instituicdes financeiras, ¢ que tendem a ser
contratados conjuntamente pelo consumidor bancéario,”® como depdsitos, sistema de
pagamentos, cartdes de crédito, seguros, empréstimos e aplicagdes financeiras.

A atuacao dos bancos brasileiros ndo ¢ adstrita a intermediagao financeira,
J& que as instituigdes bancarias atuam em uma série de outras atividades, como a oferta
de seguros, consorcios, previdéncia privada, emissao de cartdes de crédito, emissao e
comercializagdo de valores mobiliarios, entre outros servigos de natureza financeira. A
acumulacdo de uma gama de produtos bastante variada pelas instituigdes financeiras
lhes oportuniza a concentracdo de uma quantidade expressiva de servicos aos
consumidores bancarios. E natural que o correntista concentre em seu banco de
relacionamento servicos como seguros, titulos de capitalizagdo, investimentos
financeiros, cartdes de crédito, entre outros; tal condi¢do, no entanto, importa em
consequéncias a concorréncia no setor bancério.?*®

O clustering possui impactos concorrenciais na medida em que impde altos
custos aos clientes bancarios que optam por trocar de institui¢do bancaria, revelando os
chamados switching costs. Ao concentrar uma grande quantidade de servigos em um

banco de relacionamento, ¢ natural que o cliente fique fidelizado a institui¢do em razao

24 PINTO, 2005, p. 49.

%> MAMMI, Antdnio Bender. Competicdo e estabilidade financeira: aspectos concorrenciais da atuagio
do Banco Central. Revista de Direito Bancario e do Mercado de Capitais, Séo Paulo, v. 18, n. 68,
p. 17-39, abr./jun. 2015, p. 24.

6 PINTO, 2005, p. 50.
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das dificuldades em transferir todos os produtos para um concorrente. Da mesma forma,
a venda de diversos produtos por instituicdes financeiras consolidadas lhes oportuniza
vantagens concorrenciais em relagdo a outros bancos com menor capilaridade e base de
clientes, razdo pela qual o clustering pode ser compreendido como importante
desincentivo para o ingresso de novas instituicdes ao setor bancdario, pois impde que
novos agentes devam negociar os mesmos produtos para que aumentem suas chances de
sucesso e para que possam, de fato, concorrer com as instituigdes ja consolidadas.”®

As caracteristicas inerentes ao mercado bancéario anteriormente referidas
apresentam-se como importantes barreiras de entrada, ou seja, sdo desincentivos para o
ingresso de novas instituicdes bancérias no mercado. Estas barreiras podem ser uma
caracteristica natural do mercado, mas também podem ser intensificadas pelo
comportamento dos agentes econdmicos ou autoridades reguladoras. Quando empresas
enfrentam dificuldades para se estabelecer e competir em determinado mercado,
naturalmente se verifica que as empresas ja estabelecidas ndo enfrentam a ameaga de
novas agentes e o desafio da competicdo. Deste modo, as empresas ja consolidadas em
determinado setor tém pouco incentivo para reduzir seus custos, investir em inovagao e
adotar precos competitivos para reter e atrair clientes.””®

Percebe-se, portanto, que a estrutura do sistema bancério possui uma série
de especificidades que atuam como empecilhos ao fortalecimento da concorréncia no
setor. Estas caracteristicas desestimulam a consolidacdo e o ingresso de outros agentes.
Aliada a tais especificidades, verifica-se que, no contexto brasileiro, a atuagdo estatal no
setor bancario foi orientada pela percepgao de que estruturas bancarias mais robustas
tenderiam a representar maior eficiéncia ao setor e a reducdo de riscos sistémicos.

Além das dificuldades inerentes a atividade bancéria, também a regulacao
deste setor representa obsticulo para a concorréncia. Entre as regulamentacdes que
impactam na articulacdo concorrencial, pode-se citar as regras rigidas de acesso

destinadas a assegurar indices adequados de capitalizacdo das instituigdes financeiras e

257
Idem, p. 50.

8 OFFICE OF FAIR TRADING. Review of barriers to entry, expansion and exit in retail banking.
2010. Disponivel em:

<https://webarchive.nationalarchives.gov.uk/20140402172131/http://oft.gov.uk/shared_ oft/personal-
current-accounts/oft1282>. Acesso em: 20 set. 2019, p. 4.
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normas igualmente rigorosas que exigem uma administragdo qualificada e orientada por
padrdes éticos.”*®

A previsdo destas normas e exigéncias rigorosas na atividade bancaria ¢
consequéncia indiscutivel das caracteristicas e da importancia da atividade
desempenhada por estas instituicdes. Como ja mencionado, a atuacdo bancaria
desempenha importante fun¢do no desenvolvimento econdmico e, a0 mesmo tempo,
uma falha no setor pode gerar danos enormes a economia e custos sociais bastante
expressivos, razao pela qual se evidencia a necessidade de uma regulacdo mais
severa.”®

Desta forma, ¢ imperioso que as instituicdes bancarias atendam a padrdes
normativos bastante rigorosos que prevejam, por exemplo, a estrutura de capital a ser
observada pelos bancos, indicadores de exposi¢ao a riscos, limite de exposi¢do de
crédito por clientes, detalhamento de informacdes a serem divulgadas as autoridades
monetarias, fixacdo de indicadores econdomicos a serem observados, padrdes rigorosos
de governanca corporativa, entre outras previsdes normativas editadas pelo CMN e pelo
Bacen (Banco Central do Brasil).261

Em que pese o arcabougo normativo editado pelas autoridades monetarias
brasileiras, verifica-se, como ja mencionado, que tais normas historicamente foram
orientadas para garantir a solidez do sistema financeiro, a partir da concepcao de que
instituigdes bancarias mais fortalecidas seriam capazes de promover o crescimento
econdmico almejado pelo pais e garantir maior estabilidade econdomica. Desta forma,
sob o pretexto de conceber um sistema financeiro mais eficiente e menos suscetivel as
crises financeiras intrinsecas ao modelo capitalista, a atuacdo do Conselho Monetério
Nacional e do Banco Central do Brasil historicamente ndo foi orientada a promocao
concorrencial na atividade bancéria; muito pelo contrario, caracterizou-se pelo estimulo
as concentragdes havidas no setor.

Conforme verificado anteriormente, a existéncia de poucos agentes

econdmicos em determinado mercado ¢ associada a consequéncias negativas aos

»9 RIBEIRO, 2015, p. 145.

20 SILVA, Leandro Novais e. Regulacdo, concorréncia e o setor bancério. Revista de Informagao
Legislativa, V. 40, n. 158, p. 171-193, 2003. Disponivel em:
<http://wwwz2.senado.leg.br/bdsf/handle/id/852>. Acesso em: 20 set. 2019, p. 173.

%1 BCB — Banco Central do Brasil. Regulagdo Prudencial — Normas. 2019d. Disponivel em:
<https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/regulacao_prudencial_normas>. Acesso em: 20 set.
2019.
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consumidores, uma vez que a concorréncia se constitui como um importante
instrumento para a promog¢do da eficiéncia econdmica dos mercados e para a
viabilizagao do poder de escolha do consumidor, do incentivo a padrdes superiores de
qualidade dos produtos, do estimulo a inovagao tecnolédgica e da reducdo de precos.
Desta forma, a existéncia de poucas instituigcdes bancarias concentrando grandes
volumes de operacdes de crédito e parte expressiva dos depdsitos bancarios ¢
frequentemente associada as altas taxas de juros praticadas por estas institui¢des, bem
como aos elevados indices de spread bancario obtidos e as tantas praticas abusivas
adotadas pelos bancos em relagdo aos consumidores.

Outra caracteristica frequentemente assinalada em relagdo ao setor bancario
brasileiro sdo as altas taxas de juros e a elevada margem de ganho, mensuradas a partir
da diferenca entre as taxas de juros dos empréstimos e as taxas que remuneram a
captacdo de recursos pelos bancos — formula que representa o spread bancario.?®?
Empiricamente, este cenario também ¢ associado a existéncia de poucas institui¢cdes
concorrendo ativamente no setor.

E intuitivo supor que uma estrutura de mercado caracterizada pela
existéncia de poucos agentes econdmicos com porte expressivo € propicia a que tais
agentes possuam maior poder de mercado e, por esta razdo, adotem maiores spreads
bancarios e taxas de juros superiores as praticadas em um cenario de concorréncia
ideal 2%

Neste sentido, o Relatorio de Economia Bancaria divulgado pelo Banco
Central do Brasil concluiu que apesar do ambiente competitivo consistir em uma
importante fonte para a definicdo do spread bancario, o aumento do grau de
concorréncia, por si sO, possivelmente seria incapaz de promover uma significativa
redu¢do dos spreads sem o enfrentamento de outras varidveis que influenciam
diretamente na sua definicdo, como indices de inadimpléncia, efetividade na
recuperagdo de garantias associadas as operacdes de crédito e reducdo das assimetrias

. . . . , . , . 264
informacionais associadas aos negdcios bancarios.

%2 EFING, Antonio Carlos. Contratos e procedimentos bancarios a luz do Cédigo de Defesa do
Consumidor. 3. ed. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 2015, p. 342.

23 EFING, 2015, p. 1.

%4 BCB — Banco Central do Brasil. Relatorio de Economia Bancaria. 2017. Disponivel em:
<https://www.bcb.gov.br/pec/depep/spread/REB_2017.pdf>. Acesso em: 12 out. 2019.
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Verifica-se que as peculiaridades atinentes a inddstria bancaria, como a
existéncia de assimetrias informacionais, as externalidades negativas e as demais falhas
de mercado possuem repercussdes no desenvolvimento e na estabilidade econdmica, em
razao da relacdo de dependéncia destas variaveis a atividade bancaria. A importancia
assumida pelos bancos para a economia evidencia a necessidade de padrdes especificos
de regulacdo econdmica para a atividade bancaria, sendo esta funcdo conferida ao
Conselho Monetario Nacional.

No entanto, o estabelecimento de um modelo regulatorio para o sistema
financeiro ndo ¢ tarefa facil. Um padrao de regulagdo bancaria orientado a promog¢ao da
concorréncia entre os bancos pode culminar no estimulo a atuagdo destas instituicdes
em mercados marginais, na reducdo dos custos e, portanto, na redu¢do das margens de
lucro das bancas; no entanto, este contexto tenderia a comprometer a solvéncia dos
bancos, gerando maior instabilidade no sistema financeiro como um todo. Por outro
lado, a adog¢do de modelos regulatorios concentracionistas ou caracterizados por um
excesso regulatério tende a gerar excessiva concentragdo no mercado bancério,
provocando ineficiéncias e comportamentos inapropriados e oportunistas das
institui¢des bancarias.?®

Conforme verificado, a politica regulatoria adotada pelo Brasil demonstrou-
se extremamente conservadora, buscando a estabilidade sistémica do mercado através
da exigéncia rigorosa do atendimento de indicadores econdmicos € do monitoramento
da solvéncia e liquidez das instituicdes.’®® A postura adotada pelas autoridades
monetarias brasileiras evidencia que a estabilidade sistémica e a concorréncia sao
concebidas como valores antagonicos e inconcilidveis.

A adogdo de um padrio regulatério conservador pelas autoridades
monetarias brasileiras possui alguns méritos, sendo inclusive atribuida como causa do
bom desempenho dos bancos brasileiros durante a crise econOmica que atingiu a

) ) 267
economia mundial no ano de 2008.%

No entanto, em que pese possam ser identificadas
virtudes na conservadora politica regulatdria nacional, as consequéncias concorrenciais

deste modelo ao setor bancario merecem analise.

% ERLING, 2015, p. 283.

20 ERLING, 2015, p. 127.

%7 MESQUITA, Mério; TOROS, Mario. Consideragées sobre a atuacdo do Banco Central na crise de
2008. Trabalho para discussdo 202. 2010. Disponivel em:
<https://www.bcb.gov.br/pec/wps/port/wps202.pdf>. Acesso em: 19 out. 2019, p. 23.
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Dados divulgados pelo Conselho Nacional de Justica (CNJ), a partir de
estudos realizados no ano de 2015, evidenciaram que as institui¢des bancarias figuram
como os maiores litigantes da justica consumerista brasileira.”®® A percepgao de que a
baixa concorréncia no setor bancario causa impactos negativos aos consumidores ¢
fortalecida pelas frequentes normas de iniciativa governamental dedicadas a melhorar a
qualidade do atendimento dos consumidores bancarios. Conforme adverte Gustavo
Mathias Alves Pinto em estudo dedicado a analise da concorréncia no setor bancario, o
fato de o governo editar normas dedicadas a aprimorar a qualidade dos servigos
oferecidos pelas instituigdes bancarias e direcionar o crédito bancario para setores
especificos da economia pode ser considerado um indicativo de que a concorréncia no
setor bancario apresenta niveis inferiores aos desejados, resultando, inclusive, em
distor¢des aos consumidores.?*®

Diante das peculiaridades inerentes a atividade bancéria, é legitimo que o
sistema financeiro possua instrumentos regulatérios préprios e a atencdo de autoridades
dedicadas a garantir o adequado funcionamento do setor, o que receberd exame no
presente trabalho. No entanto, hd que se atentar que as especificidades atinentes &
atividade bancéria ndo afastam a incidéncia dos valores consagrados pelo texto
constitucional. Regulagfes especificas devem observar os ditames da Constituicdo e se
somam a legislacdo ordinaria, guardando coeréncia entre si na promocdo dos valores
constitucionais, através de um verdadeiro dialogo entre as fontes normativas.?

As especificidades da atividade bancaria merecem abordagem e politicas
regulatérias proprias, orientadas a garantir a higidez e a estabilidade do sistema
financeiro nacional. A concepcdo regulatéria conservadora adotada pelo Brasil esta

alicercada em critérios econdémicos cuja importancia é inquestionavel, apresentando

%8 MONTENEGRO, Manuel Carlos. Bancos e telefonicas séo os mais acionados por consumidores na
justica. CNJ, 19 out. 2017. Disponivel em: <https://www.cnj.jus.br/noticias/cnj/85594-bancos-e-
telefonicas-sao-setores-mais-acionados-por-consumidores>. Acesso em: 24 set. 2019.

29 PINTO, 20086, p. 47.

210 O “diglogo das fontes” consiste em teoria criada por Erik Jayme e desenvolvida no ordenamento
juridico brasileiro por Claudia Lima Marques. Trata-se de método dedicado a coeréncia do sistema
juridico a partir da convergéncia das multiplas fontes de direito, por meio da aplicacdo simultanea,
coerente e coordenada dos variados instrumentos legislativos. MARQUES, Claudia Lima. O “Dialogo
das Fontes” Como Método da Nova Teoria Geral do Direito: um tributo a Erik Jayme. In: Dialogo das
Fontes do conflito a coordenagdo de normas no direito brasileiro. Claudia Lima Marques (coord). Sao
Paulo: Ed. Revista dos Tribunais, 2012, p. 23-24. A tematica acerca do dialogo das fontes serad
abordada novamente no presente trabalho.
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grande valia no oferecimento de previsibilidade e conforto a um sistema cujos riscos séo
inerentes.

Verifica-se, no entanto, que o regulador pode lancar médo de politicas
regulatérias que se apresentem inconsistentes, ineficazes ou que gerem incentivos a
atuacdo estratégica dos agentes econdémicos, 0 que representa distor¢fes concorrenciais
e actimulo e exercicio de poder de mercado.””* Modelos regulatérios desconectados de
preocupacdes concorrenciais podem implicar aumento da participacdo nédo eficiente no
mercado, saturacdo anticompetitiva e blogueio de modernizacdo pré-competitiva,
tendéncias que possuem intima relagdo com as caracteristicas do atual mercado
brasileiro.

Ha que se verificar, portanto, conforme bem adverte Ana Frazdo, que a
metodologia econdmica deve ser combinada com questdes fundamentais do discurso
juridico, atentando aos objetivos sociais e econdmicos da regulacdo e realizando o
didlogo desta funcdo com os direitos fundamentais e 0s principios constitucionais, uma
vez que, segundo a autora, é apenas através da conciliagdo entre os discursos
econémico-pragmatico e constitucional-principiolégico que se podera atingir uma
regulagdo eficaz e adequada para os mercados.?"?

A Constituicdo Federal de 1988 projetou, através do estabelecimento de sua
ordem econdmica, a concretizacdo do desenvolvimento econémico através da realizacdo
de valores consagrados pelo texto constitucional. Por esta razdo, nas palavras de Eros
Roberto Grau, demonstra-se inadmissivel ndo apenas a edi¢do de normas, mas também
a adocdo de condutas que apresentem incompatibilidades com os valores e 0s principios
orientadores da ordem econdémica constitucional.*”®

A necessidade de propagacdo dos valores constitucionais as atividades
privadas ndo pode ser negligenciada, devendo pautar a atividade empresarial, nos seus
mais variados setores e segmentos, e, por 6bvio, a atividade de regulacdo econdmica.
Desta feita, a atuacdo da autoridade reguladora sobre o sistema financeiro, assim como a
conduta dos demais agentes financeiros, apenas se demonstrara adequada quando
guardar observancia aos valores impostos a ordem econémica constitucional, dentre os

quais a defesa do consumidor e a livre concorréncia.

2™ ERLING, 2015, p. 276.
22 FRAZAO, 2017a, p. 91.
2 GRAU, 2017, p. 68.
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3.3 A regulacao da atividade bancéria no Brasil

A prestacdo de servigos de natureza financeira, como ja mencionado, possui
propriedades peculiares e ¢ de suma importancia para a economia. O crédito bancario,
através do seu efeito multiplicador, possui o conddo de influenciar a alocagao de capital,
o investimento e o crescimento das empresas, de forma a promover o desenvolvimento
econdmico.”™

As caracteristicas intrinsecas ao setor bancario, identificadas anteriormente,
e a capacidade que estas instituigdes tém de causar externalidades positivas e negativas,
afetando a economia de um pais, evidenciaram a necessidade de uma atengdo
regulatoria especifica sobre este setor. Desta forma, este mercado foi reconhecido pelo
Estado como merecedor de uma solucdo regulatoria especial e mais severa, dedicada a
garantir a higidez, a estabilidade e a seg,uranc;a275 desejaveis ao desenvolvimento
econdmico e a manuten¢do de adequados padrdes de mercado.

Apesar de ter sido identificada a incapacidade de autonomia regulatoria do
mercado, verifica-se a inexisténcia de consenso acerca da medida da intervencgao estatal
na economia ou de como o Estado deva agir em matéria rezcg,ulat(')ri'cl.276 Segundo Marlos
Lopes Godinho Erling, em obra dedicada a regulacdo do Sistema Financeiro Nacional, o
esforco regulatério ndo pode se furtar de analisar as consequéncias sistémicas do
aparato normativo, de modo que a atividade regulatéria deve ser dirigida a promogao
dos objetivos estabelecidos como “fundamento na equagdo liberal-igualitaria de
justi(;a”.277

No Brasil, a Constituigdo Federal de 1988, através do artigo 174,
reconheceu o Estado como agente normativo regulador da atividade econdmica, com
fun¢do de fiscalizacdo, incentivo e planejamento, exercida na forma da lei.””® Em que

pese inexista uma medida adequada para a regulacdo da atividade econdmica, ¢é

inquestionavel, conforme adverte Calixto Salomao Filho, que a tarefa de regulacao da

27 RIBEIRO, 2015, p. 57.

> SILVA, 2003, p. 173.

27® CHANG, Ha Joon. The political economy of industrial policy. Londres: Macmillan, 1994, p. 7.

2T ERLING, 2015, p. 276.

28 BRASIL. Constituicdo da Republica Federativa do Brasil. 1988. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/constituicao/constituicaocompilado.htm>. Acesso em: 20 out.
2018.
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atividade econdmica demanda a observancia dos principios orientadores da atividade
econdmica, previstos pelo artigo 170 da Constituigio Federal.?”

A atividade bancaria, conforme referido anteriormente, mereceu regulagao
especifica e a criacdo de autoridades destinadas a esta fungdo. A criagdo de uma
regulacdo voltada a prestagdo de servigos bancarios decorre das peculiaridades desta
atividade, que, como abordado anteriormente, possui relacdo direta com o
desenvolvimento econdmico e capacidade de provocar impactos negativos sobre o
mercado como um todo.?®

O reconhecimento da necessidade regulatoria por parte do Estado nasce da
constatagdo de que a teoria econdmica neocldssica prescindia de algumas premissas
fundamentais para o funcionamento adequado do mercado. Os fatores que impedem o
regular funcionamento do mercado e sua pretensa capacidade autorregulatoria

281
receberam o nome de falhas de mercado.?®

Estas falhas sdo verificadas nos impactos
sociais decorrentes de ineficiéncias ou do mau funcionamento do mercado e ocorrem
sem a intervenc¢do estatal. Em termos gerais, elas constituiriam a principal justificativa
para a regulagdo estatal, cuja funcdo precipua seria a correcdo destas distor¢des. Neste
cenario, verifica-se que ¢ atribuido ao direito o papel de atuar como mecanismo de
corre¢do, com vistas a incentivar ou inibir atividades e comportamentos.282

No setor financeiro, as principais falhas de mercado identificadas pela

doutrina dedicada a matéria®®® %4

sdo: (1) externalidades, (ii) assimetrias informacionais
e (ii1) estrutura com grau de concentracao caracterizadora de poder de mercado.

As externalidades podem ser compreendidas como os efeitos, normalmente

ndo mensuraveis, que determinada relagdo juridica produz para sujeitos que ndo

.. ~ 285 . . \

participam desta relagdo.”> Estas externalidades permitem que pessoas estranhas a

determinada relagdo econdmica aufiram beneficios, nas chamadas externalidades

" SALOMAO FILHO, Calixto. Regulacéo da atividade econdmica: principios e fundamentos
juridicos. 2. ed. Séo Paulo: Malheiros, 2008, p. 165.

%0 RIBEIRO, 2015, p. 57.

81 PINTO, 2015, p. 48.

82 PINTO, 2015, p. 48.
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285 SALOMAO FILHO, 2008, p. 198.



91

positivas, ou incorram em custos deste negdcio, o que caracteriza as chamadas
externalidades negativas.?®®

Em razao das especificidades das instituicdes bancarias e de suas atividades,
cujos impactos apresentam-se sensiveis a economia como um todo, pode-se verificar a
ocorréncia de uma série de externalidades negativas existentes neste setor. Dentre as
mais significativas, pode-se identificar o risco de uma crise de liquidez, a necessidade
de venda emergencial de ativos da instituicdo bancaria, a volatilidade dos pregos ¢ o
risco de contagio de outras instituicdes.?’

Conforme abordado previamente, as falhas de mercado consistem em
distor¢oes apresentadas pelos mercados que afastam a crenca da capacidade de
autonomia normativa da economia. A compreensao liberal da economia pressupunha
que os agentes de mercado possuissem acesso igualitirio as informagdes sobre os
produtos negociados, o que permitiria que os precos fossem adequadamente fixados.?®®
Verifica-se, no entanto, que no mercado bancério existem assimetrias informacionais,
ou seja, existe uma distribuicdo desigual de informagdes entre os agentes econdmicos
neste setor.

A distribuicao de informagdes de forma assimétrica no setor bancario pode
ocasionar a ado¢do de comportamentos oportunistas por alguns agentes econdmicos,
como a utilizacdo da condicao informacional privilegiada para manipulagdo de precos e
para influenciar na percep¢do dos demais agentes sobre o mercado.”® Ademais, a
existéncia destas assimetrias acarreta importantes impactos concorrenciais, ja que
agentes de mercado com informagdes insuficientes tendem a ter maiores dificuldades
em atribuir precos e definir estratégias de diferenciacdo de produtos e servigos
oferecidos em determinado mercado, incorrendo, ainda, no risco de selecao adversa.”®

Em relacdao a estrutura do sistema bancario, a concentracdo econdmica ¢
identificada como uma importante falha de mercado por afastar pressupostos essenciais

das regras do livre mercado: a atomizacdo e a concorréncia entre os agentes. O regular

funcionamento do mercado prevé que os diversos agentes econOmicos existam e

28 ERLING, op. cit., p. 283.

87 ARRUDA, Daniel Sivieri. Regulagdo do Sistema Financeiro: analise do custo-beneficio dos novos
mecanismos de resolucdo bancéria. Revista de Direito Bancario e do Mercado de Capitais, v. 83, p.
57-8, 2019, p. 90.

288 PINTO, 2015, p. 49.

89 ERLING, 2015, p. 286.

20 ERLING, 2015, p. 286.
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exercam efetiva concorréncia entre si, sem a possibilidade de que agentes economicos
adquiram estrutura tal que lhes possibilite exercer poder de mercado sobre seus
concorrentes, influenciando decisivamente os pregos a serem praticados no setor em
quest:?w.291

O setor bancario caracteriza-se, de forma geral, pela elevada concentracao
entre os agentes econdmicos. Este fator decorre diretamente da forma de organizagao
estrutural destas instituicdes em conglomerados econdmicos.”®* Ainda que a formagao
de estruturas marcadas pela concentragdo econdmica nao caracterize, per se, uma falha
de mercado,293 a concentragdo esta associada ao risco moral,294 ou seja, ao risco de que
esta condicdo afete o comportamento dos agentes econOmicos implicando a
flexibilizacdo de determinados deveres morais ou juridicos, importando, portanto, na

acentuacao do descumprimento das condutas esperadas destes agen‘tes.295

A concentracdo existente no setor bancéario ¢ agravada pelo aparato
normativo bastante severo, dedicado a estabelecer padrdes minimos para ingresso de
institui¢des bancarias no mercado e a permitir que apenas instituigdes financeiras

. cro - ~ . 296
economicamente viavels exercam esta fun(;ao.

Desta forma, evidencia-se que a
atuacdo regulatéria no setor bancario tende a agravar, em termos gerais, a questao da
concentragio neste mercado. E oportuno que exista um aparato regulatorio dedicado a
oferecer exigéncias para a autoriza¢do de funcionamento das instituigdes bancarias. Este
aparato, no entanto, tende a funcionar como barreira de entrada para novos agentes
econdmicos, implicando uma intensificacdo da concentragdo econdmica no setor.

As barreiras de entrada regulatérias sdo acentuadas, ainda, por questdes
faticas que acabam por desestimular o ingresso de novos agentes no mercado, como a
existéncia de marcas ja consolidadas no setor, que despertam maior confianca e, por
conseguinte, a fidelizagdo dos consumidores, além da facilidade que estas instituigdes ja
consagradas tém de atender demandas adicionais com baixo custo operacional 2%’

A concorréncia consiste, portanto, em um dos principais problemas no que

tange a regulagdo da atividade bancéria, uma vez que a concentra¢do ¢ identificada

#LPINTO, 2015, p. 48.

%2 ERLING, op. cit., p. 278.
2% PINTO, 2015, p. 53.

24 ERLING, op. cit., p. 283.
2% MIRAGEM, 2011, p. 215.
26 MIRAGEM, 2011, p. 279.
27T ERLING, 2015, p. 279.
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como uma potencial falha de mercado. Tal falha demandaria, portanto, a atuacgdo
corretiva estatal, ainda que, historicamente, a concentragcdo no setor bancario brasileiro
tenha sido estimulada pela politica regulatoria. A dicotomia entre estabilidade e
concorréncia tem sido enfrentada pelas autoridades normativas do setor bancario como
variaveis inconcilidveis na tarefa de regulacdo do setor, e diante deste conflito, o
estimulo a concorréncia tem sido preterido em nome da estabilidade bancaria e
econdmica.

Conforme referido ao longo desta pesquisa, a concorréncia no setor bancario
foi reiteradamente, em momentos diversos da histdria brasileira, desestimulada pelas
autoridades monetarias sob o argumento de manutencdo da estabilidade do sistema
financeiro. Em que pese este posicionamento adotado pelo Brasil possua virtudes, sendo
aclamado como a razao pela qual o pais atravessou de forma razoavelmente satisfatoria
a crise de 2008, a concentragdo econOmica ¢ associada a contundentes distor¢des na
concessao de crédito, a abusos aos direitos consumeristas ¢ a sua atuacdo como
empecilho ao desenvolvimento tecnologico.

Com base nas falhas de mercado analisadas, na complexidade das atividades
desenvolvidas pelos bancos e na interconexao das falhas de mercado atinentes a
atividade bancaria, pode-se verificar a dimensdo do desafio de regulamentagdo deste
setor. Se, por um lado, o setor bancario demanda padrdes mais robustos de regulagao,
por outro lado esta caracteristica ndo pode representar um entrave ao processo de
inovacdo, pela elevacdo do custo da atividade de intermediagdo financeira ou pelo
afastamento de praticas e produ‘[os.298

Identificadas as caracteristicas das falhas de mercado que atingem a
atividade bancéria, impde-se verificar as correntes doutrindrias dedicadas a conceituar a
func¢do regulatoria do Estado. Neste sentido, duas correntes merecem destaque: a
doutrina do interesse publico e a escola neoclassica, ou do interesse privado. Essa
primeira defende a regulacdo como um mecanismo de corre¢do das falhas de mercado;
esta teoria entende a regulacdo como uma maneira de satisfacdo do bem-estar social
através da corre¢do destas distor¢des do mercado e, por este motivo, ¢ chamada de

. . i 2
“teoria do interesse publico”. %

2% RIBEIRO, 2015, p. 90.
29 PINTO, 2015, p. 64.
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Conforme adverte Calixto Salomdo Filho, a escola do interesse publico
defende que a finalidade da regulacdo estatal da atividade econdmica ndo se destina a
preservacao dos mercados, e sim a busca do bem pl’lblico.300 Por pressupor a atividade
regulatéria como instrumento de correcdo das falhas de mercado, a escola do interesse
publico entende que a existéncia de multiplos agentes de mercado, em condi¢des de
informacdo perfeita e homogeneidade de produtos, tenderia a garantir o regular
funcionamento do mercado, o que nao demandaria, portanto, uma regulacao estatal >

Em sentido diametralmente oposto a teoria do interesse publico estd a
segunda corrente dedicada ao estudo da regulagdo: a escola do interesse privado®®? ou
escola neoclassica.’®® Esta corrente afasta a ideia de que a politica regulatéria surge
apenas para promover o interesse publico através da corre¢ao de falhas de mercado,
defendendo que a regulacdo ¢ adquirida pela industria principalmente em seu
beneficio.***
A doutrina do interesse privado, que tem autores como Stigler, Posner e
Peltzman como expoentes, preleciona que a induastria exerce um poder de influéncia

. A 305
determinante sobre os oOrgdos reguladores,

buscando atender a interesses
eminentemente privados através da regulacao estatal. Segundo esta escola, o Estado, em
matéria regulatoria, ndo estaria orientado a realizagdo do bem publico, uma vez que os
agentes publicos estariam sujeitos a ser cooptados por grupos de influéncia, refletindo,
portanto, o interesse privado na 1regulag:€10.306

A teoria de que agentes publicos podem ser aliciados pelas grandes
estruturas empresariais para que os interesses privados sejam tutelados através da
regulagdo econdmica ficou conhecida como teoria da captura, segundo a qual interesses
privados podem se sobrepor as razdes de interesse publico na tarefa normativa de

competéncia estatal. A teoria do interesse privado defende, portanto, que, diante da

%0 SALOMAO FILHO, 2008, p. 23.

¥LPINTO, op. cit., p. 64.

%02 |dem, p. 66.

33 SALOMAO FILHO, op. cit., p. 28.

%4 CARRIGAN, Christopher; COGLIANESE, Cary. George J. Stigler, “The Theory of Economic
Regulation”. In: LODGE, Martin; PAGE, Edward C.; BALLA, Steven J. The Oxford Handbook of
Classics in Public Policy and Administration. Oxford: Oxford University Press, 2015, p. 287.

05 PINTO, 2015, p. 66.

306 PINTO, 2015, p. 67.
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possibilidade de que as falhas decorrentes da atuagdo normativa do Estado possam ser
mais graves do que as falhas de mercado, a melhor solucdo seria a nio regulaco.*”’

Em que pese a teoria do interesse privado seja tida como exagerada, ela
apresentou uma abordagem revoluciondria acerca da politica regulatéria e dos interesses
que a justificam, despertando consciéncia para a possibilidade de que a regulagdo pode
executar fungdo oposta a pretendida em sua génese, atendendo a interesses privados.*®

As teorias do interesse publico e do interesse privado apresentam
concepgoes extremadas da atividade regulatéria, apresentando limitagdes na funcao de
oferecer respostas a motivagdo da intervencdo normativa do Estado na atividade
econdmica.’® Desta forma, nio se pode supor que os agentes publicos estejam adstritos
a interesses exclusivamente publicos ou privados ao conceber a regulagdo econdmica.®™?
A regulacdo da atividade econdmica ¢ tarefa complexa e, conforme adverte Marlos
Lopes Godinho Erling, demanda que sejam considerados os interesses publicos e os
privados, através da definicdo de uma racionalidade universalizavel, com vistas a
consagrar uma primazia axioldgica das liberdades individuais, dos interesses difusos e
dos individuos menos favorecidos, dedicando-se, portanto, a promover o carater
inclusivo e igualitario da regulagdo.®"*

Embora ndo se tenha uma resposta definitiva acerca da medida da
competéncia regulatéria do Estado na economia e, tampouco, na atividade bancéria,
verifica-se que o setor bancédrio tem recebido, hd mais de uma década, regulagdo
propria. Sendo que o aparato regulatorio dedicado a atividade desempenhada pelos
bancos sofreu diversas alteragcdes no curso da historia, motivadas pela adocdao de
politicas econdmicas ou em decorréncia da influéncia estrangeira.

Desde a promulgacdo da Lei n.° 4.595, de 31 de dezembro de 1964, a
competéncia regulatéria e de fiscalizagdo em matéria atinente ao sistema bancario ¢ do
Conselho Monetario Nacional e do Banco Central do Brasil, respectivamente. Compete
ao CMN a fungao de formulador da politica monetaria e crediticia e a fixagdo normativa

das diretrizes do Sistema Financeiro Nacional (SFN). J4 ao Banco Central ¢ dada a

%7 ERLING, 2015, p. 297.

%% CARRIGAN; COGLIANESE, 2015, p. 296.
309 SALOMAO FILHO, 2008, p. 33.

319 | dem, p. 67.

1L ERLING, 2015, p. 300.
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competéncia fiscalizatéria do SFN e a funcdo de combate aos efeitos das crises
financeiras, inclusive através de regramentos dedicados a esta finalidade.*'

A regulagdo em matéria bancaria ¢ dividida em dois principais eixos
regulatorios: a regulacao sistémica e a regulagdo prudencial, caracterizadas por uma
relagdo de complementariedade e utilizadas pelo Estado com o objetivo de mitigar a
possibilidade de quebras no sistema bancario. A regulacdo prudencial dedica-se a
protecao do depositante, através da preservacdo da higidez das instituicdes bancarias
individualmente compreendidas, enquanto a regulacdo sist€émica tem por objetivo a
protecdo do sistema bancério como um todo, com vistas a proteger indiretamente a
figura do depositante.?

Outro pressuposto da regulagdo bancéaria, como ja visto, baseia-se na
percepcao de que o setor bancéario esta sujeito a risco sist€émico, e, portanto, merece
regulagdo especifica destinada a mitigar este risco. No setor bancario, o risco sistémico
pode ser compreendido como o risco de que um evento danoso provoque uma reagao

. . . . . 314
em cadeia e se dissemine pelo sistema financeiro como um todo,

5

gerando
consequéncias graves e genemlizadas.31

O setor bancario seria mais suscetivel a riscos sistémicos em razdo de suas
especificidades, como decorréncia das atividades que desempenham. Os bancos sdo
responsaveis por realizar empréstimos, cujo capital lhes ¢ pago em prazo determinado,
mediante a remuneragdo por juros, valor que corresponde a seu ativo. Por outro lado, o
passivo das instituicdes bancarias € constituido, sobretudo, pelos depdsitos a vista das
contas poupanca, contas correntes e outras modalidades de investimento, cujos valores
podem ser requeridos por seus depositantes, a rigor, a qualquer ‘[empo.316 Este
descasamento decorrente da existéncia de ativos de vencimento de longo prazo e
passivos de pronta exigibilidade tornaria os bancos mais suscetiveis ao contagio do que

outros setores da economia. Uma situacdo de retirada de depositos por parte dos

32 pINTO, 2015, p. 66.

313 CORTEZ, Tiago Machado. O conceito de risco sistémico e suas implicaces para a defesa da
concorréncia no mercado bancério. In: CAMPILONGO, Celso Fernandes; ROCHA, Jean Paul Cabral
Veiga da; MATTOS, Paulo Todescan Lessa. Concorréncia e regulacéo no sistema financeiro. Sdo
Paulo, Max Limonad, 2002, p. 324.

S MIRAGEM, 2011, p. 196.

31> DE BANDT, Olivier; HARTMANN, Philipp. Systemic risk: a survey. European Central Bank
Working Paper No. 35. 2000. Disponivel em:
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Acesso em: 30 set. 2019, p. 10.
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investidores poderia gerar problemas de liquidez as instituigdes bancarias,
transformando-se rapidamente em um problema de solvéncia.*"’

O risco de contagio do sistema como um todo seria agravado, ainda, pela
natureza do sistema de pagamentos, no qual os bancos assumem condi¢do de credores e

devedores entre si, revelando o risco de efeito domino,

ou seja, o de que uma
instituicdo financeira atinja a outra, culminando em um colapso econdmico.

Desta forma, a regulacdo sistémica justifica-se pela concep¢ao de que os
custos sociais decorrentes da quebra de um banco podem ser superiores aos custos
privados. Nesta situagdo, os custos advindos da quebra de uma instituigdo bancaria nao
ficariam limitados aos credores, acionistas e correntistas do banco em questdo, mas
seriam compartilhados com toda a sociedade, que estaria sujeita aos efeitos de uma crise

319

econdmica.” Por esta razdo, podemos identificar que a regulacdo sistémica ¢&

responsavel pela criagdo de mecanismos dedicados a conter as externalidades negativas
decorrentes do alto grau de integragdo entre as institui¢des bancarias. 2

O Brasil adota os principais instrumentos de regulacdo sistémica dedicados
a proteger o sistema financeiro, dentre os quais merecem destaque o seguro ou garantia
de depdsitos, a defini¢do de regimes especiais aos bancos em crise e a atuagdao da
autoridade monetaria como emprestador de tltima instancia.

A garantia de depositos € instrumento cujo objetivo ¢ desestimular corridas
bancdrias, assegurando que o investidor receberd, até determinada quantia, o valor
depositado em instituicdo financeira insolvente.** No Brasil, a criacdo deste
instrumento foi prevista pela redagdo original do artigo 192, VI, da Constituicao de
1988, ja que, conforme verificado anteriormente, nas décadas de 1970-80 o socorro aos
bancos insolventes foi realizado através de saques as contas de reserva monetaria da
322

Unido.”* Atualmente, o Fundo Garantidor de Crédito atua como uma associagao civil

sem fins lucrativos, que garante o valor maximo de R$ 250.000,00 por pessoa fisica ou

ST PINTO, 2015, p. 128.
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juridica para recursos depositados na mesma instituicdo bancaria, ou em todas que
componham o mesmo conglomerado financeiro.**

A garantia de depositos realizada pelo Fundo Garantidor de Crédito esta
associada a algumas falhas de mercado caracteristicas da atividade bancaria. Este
seguro aos depositantes até determinada quantia justifica-se pela existéncia de
assimetrias informacionais na relacdo entre os correntistas e as instituigdes bancarias,
que ndo permitem ao correntista amplo conhecimento da situagao econdmico-financeira
das institui¢des, e pelo fato de os bancos possuirem passivos de exigibilidade imediata,
o que poderia gerar problemas de liquidez as institui¢cdes bancarias. A garantia oferecida
pelo FGC de que o depositante recebera os valores confiados a instituicdo bancaria na
hipdtese de quebra tende a mitigar o risco de uma corrida bancéria, ou seja, tende a
afastar a tendéncia de um saque desordenado e conjunto das quantias depositadas nos
bancos por temor de instabilidade da institui¢do bancaria.

Outro importante instrumento de regulacdo sistémica ¢ a definicdo de
regimes especiais as instituigdes bancarias em crise. Este instrumento justifica-se pelo
grande temor associado a quebra das instituicdes bancdarias, uma vez que, em razao das
atividades desempenhadas pelos bancos, a insolvéncia destas instituigdes tem a
potencialidade de afetar ndo apenas o mercado de crédito, mas também o setor
produtivo da economia, gerando impactos a atividade econdmica como um todo. Assim,
firmou-se a convicg¢do de que o regime falimentar comum ndo seria o mais adequado ao
tratamento destas instituic;f)es.324

Por esta razdao, o Brasil adota trés regimes especiais destinados as
instituicdes financeiras no SFN: a intervencdo, a liquidagdo e o Regime de
Administragdo Especial Temporaria (Raet). O regime de intervengao, previsto pela Lei
n.° 6.024/1974, e o Raet, criado pelo Decreto-Lei n.° 2.321/1987, consistem em
procedimentos destinados ao saneamento administrativo e financeiro de instituigdes
submetidas a estes regimes, enquanto a liquidag¢do extrajudicial, também prevista pela
Lei n.° 6.024/1974, dedica-se aos casos de maior gravidade, em que a unica alternativa

seria a liquidacdo da instituigao.

%23 CMN — Conselho Monetario Nacional. Resolugdo n.° 4.688, de 23 de maio de 2013. Disponivel em:
<https://www.bcb.gov.br/pre/normativos/busca/downloadNormativo.asp?arquivo=/Lists/Normativos/
Attachments/48942/Res_4222 v10_P.pdf>. Acesso em: 30 set. 2019.

24 PINTO, 2015, p. 144.
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Merece destaque, enquanto instrumento de regulagdo sistémica brasileiro, a
atuagdo do Banco Central como “banco dos bancos” por meio da realizagdo de
redescontos bancarios. Este importante instrumento de prevengdo de crises objetiva
socorrer, provisoriamente, instituicdes bancarias solventes que estdo transitoriamente
com problemas de liquidez.*** Este recurso funciona como um provimento de liquidez
concedido as instituigdes bancarias pelo Banco Central e ¢ chamado pelo setor bancério
de redesconto. Nos termos da Circular n.° 3.105, de 5 de abril de 2002, o redesconto €
facultado as institui¢des titulares de contas Reservas Bancarias ou Conta de Liquidagao
junto ao Banco Central e serdo concedidas a exclusivo critério do Banco Central, por
solicitacdo da institui¢do financeira interessada.*?®

Outro modelo regulatério adotado pelo Brasil em matéria bancéria ¢ a
regulacdo prudencial, que, conforme verificado anteriormente, corresponde ao aparato
regulatorio dedicado a proteger o depositante, preservando a solvéncia, a higidez e a
qualidade dos servigos das institui¢des bancarias.**” Conforme adverte Gustavo Mathias
Alves Pinto, a regulacdo prudencial dedica-se ao estabelecimento de mecanismos de
controle dos riscos assumidos pelas instituigdes financeiras.**®
A justificativa econdomica da regulagdo prudencial decorre da assimetria

informacional®?°

e, portanto, da incapacidade de os depositantes avaliarem e
supervisionarem, de fato, a situacdo patrimonial das instituigoes bancarias.**® Desta
forma, uma vez identificado que a atividade financeira pressupde que os bancos se
exponham a riscos, a regulagdo prudencial assume medidas normativas dedicadas a
fiscalizacdo, controle e puni¢do dos bancos, com vistas a criar condi¢cdes permanentes
de prevengao e controle dos efeitos de eventuais crises.®*

A regulagdo prudencial, portanto, busca proteger os consumidores
bancarios, mas, através de defini¢do de instrumentos regulatérios, beneficia, também, a

oy A . .. . . . . L,y 2
estabilidade sistémica e a higidez do sistema financeiro ao criar bancos mais solidos.®
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Para esta finalidade, a autoridade monetaria lanca mao de instrumentos como:
exigéncias de capital minimo, mecanismos para controle de acesso e controles de
adequagdo patrimonial.

O primeiro estagio do processo evolutivo da regulacao prudencial ¢ referido
como a “regulagdo dos balangos”. Esta etapa da historia da regulacdo prudencial foi
caracterizada pela prescri¢do e imposicdo de indicadores quantitativos objetivos para
determinar a adequacdo das operacdes realizadas pelas instituicdes bancarias. Este
primeiro modelo regulatorio estava orientado a garantir a liquidez dos depodsitos
realizados nas institui¢des, incentivando a formacao de reservas financeiras adequadas a
fazer frente a demandas de saque pelos depositantes.®®

No final dos anos 80 e inicio dos anos 90, no entanto, a regulacdo
prudencial sofreu sensiveis alteragdes. A diversificagdo das fontes de recursos pelas
instituicdes financeiras fez com que as autoridades monetarias passassem a dedicar
aten¢do a dinamica da remuneragdo das instituigdes bancarias e a tendéncia de que os
bancos incorressem em maiores riscos. A percepcao de que a assimetria informacional
poderia fazer com que as instituicdes bancarias auferissem lucros expressivos,
transferindo o risco das perdas para os poupadores, passou a ganhar especial atencao
das autoridades reguladoras.334

Esta mudanca de paradigma foi consagrada em ambito internacional pelo
Acordo de Basileia I, documento editado pelo Comité de Basileia de Supervisdo
Bancaria (Basel Committee on Banking Supervision), do qual foram signatarios mais de
cem paises, dentre os quais o Brasil. O Acordo de Basileia I, editado no ano de 1988,
destinou-se a disciplinar requisitos de capital minimo dos bancos em razéo ao grau de
alavancagem financeira da instituicdo. Dentre os principais objetivos do acordo estavam
a uniformizacdo dos critérios de avaliacdo patrimonial das institui¢bes financeiras e a
equalizacdo da competicdo entre bancos de nacionalidades distintas, uma vez que,
sujeitos a regulacbes diversas, estas instituicdes competiam de maneira desigual no
cenario internacional .**

Desta forma, constata-se que, até a década de 1990, a regulacdo prudencial

dedicava-se a avaliacdo contabil dos bancos, com atencdo ao exame das operacgdes

3B PINTO, op. cit., p. 194.
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passivas, prevendo exigéncias de capital e patriménio minimos e limites de
imobilizacdo e endividamento. A partir do novo paradigma regulatério, sob forte
influéncia dos Acordos de Basileia, a atuacdo das autoridades monetarias passou a se
dedicar de forma predominante as operacgdes ativas das instituicdes bancérias, prevendo
regras de ponderacao dos ativos pelos riscos de crédito incorridos pelos bancos.**

O aumento da complexidade das relacfes bancarias e a maior diversidade de
riscos as quais elas estavam sujeitas levaram a edicdo de um segundo acordo
internacional. O Acordo de Basileia Il, que comecou a ser discutido no ano de 1999 e
foi finalizado em 2004, fixou trés pilares fundamentais: (i) a definicdo de capital
minimo, (ii) a revisdo dos processos de supervisdao bancéria e (iii) a disciplina de
mercado através de estimulo & transparéncia.®’

O Acordo de Basileia Il, desta forma, previu uma melhor alocacdo de
capital com base nos riscos de crédito, de mercado e operacionais. Esta previsdo buscou
superar as criticas atribuidas ao Acordo de Basileia I, cujas previsdes estavam pautadas,
sobretudo, no risco de crédito, ou seja, no risco de que devedores inadimplissem as suas
obrigacBes. O Acordo de Basileia Il incorporou preocupagfes com o risco de mercado,
este compreendido como o risco de resultado negativo em face de oscilagdes dos precos

de mercado,®®

e com o risco operacional, definido pelo Conselho Monetario Nacional
como o risco de perdas decorrentes de eventos externos ou de falhas, deficiéncias ou
inadequagdes de processos internos, pessoas ou sistemas.>**

Com relacdo a supervisdo, o Acordo de Basileia Il passou a prever um
didlogo permanente entre instituicGes supervisionadas e a autoridade bancéria, com
vistas a aumentar a seguranca do sistema, prevendo a supervisdo e a intervengéo
preventiva.**® Ademais, o terceiro pilar deste Acordo instituiu o dever de que as

instituicGes bancarias adotassem uma politica de divulgacdo de informacdes, permitindo

36 MIRAGEM, 2011, p. 198.

%37 | dem, p. 198.

%% BIS — Bank of International Settlements. International convergence of capital measurement and
capital standards: a revised framework. Basileia: Basel Committee on Banking Supervision, 2004.
Disponivel em: <https://www.bis.org/publ/bchs128.pdf>. Acesso em: 1 out. 2019.

%3 CMN — Conselho Monetério Nacional. Resolug&o n.° 4.557, de 23 de fevereiro de 2017. Disponivel
em:
<https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/exibenormativo?tipo=Resolu%C3%A7%C3%A30&n
umero=4557>. Acesso em: 1 out. 2019.

30 PINTO, 2015, p. 199.



102

0 acesso as formulas e modelos economeétricos que utilizavam para a avaliagdo do risco
e alocacéo do capital.**

Como uma resposta a crise econdémica de 2008, surgiu o Acordo de Basileia
I11, com vistas a aperfeicoar as recomendacdes de Basileia | e 1l e a elevar a capacidade
das instituicbes de absorver perdas inesperadas. Para tanto, Basileia Il previu o
aumento da qualidade, transparéncia e consisténcia da base de capital dos bancos,
aperfeicoamento dos fatores de ponderagéo de ativos pelo risco, exigéncia de um capital
para conservacdo financeira das instituicdes (capital conservation buffer) destinado a
formar um colch&o de seguranca para absorc¢do de perdas, novos requisitos de liquidez e
alavancagem e a previsdao de requisitos prudenciais adicionais para as instituicoes
sistémicas.3#2343

O Brasil tem cumprido o compromisso de incorporar as previsdes contidas
nos acordos de Basileia a regulacdo prudencial nacional, através de resolucbes do
Conselho Monetario Nacional e circulares do Banco Central do Brasil.

Em que pese o aparato regulatorio dedicado as instituicdes bancérias pareca
se justificar pela complexidade do sistema bancario e pelos riscos inerentes a atividade
de intermediacdo financeira, muitas criticas sdo dirigidas ao modelo regulatério
dedicado a atividade bancaria. Dentre elas, as principais referem-se ao fato de que a
regulacdo sistémica, através da criacdo de mecanismos de contencdo das externalidades
decorrentes da atividade bancaria, tende a gerar incentivos para que as instituicdes
financeiras assumam comportamentos estratégicos e riscos desmedidos.

Segundo os criticos a estrutura regulatéria dedicada aos bancos, a atuacéo
da autoridade bancaria, que oferece incentivos errados as institui¢cbes financeiras,
proporcionaria que estas instituicdes atuassem de forma estratégica, oferecendo a
probabilidade de captura, ou seja, a possibilidade de que os agentes regulados
impusessem seus interesses privados de modo a sobrepb-los as razbes de interesse
publico. Esta tendéncia pode ser intensificada quando a instituicdo bancaria atinge

tamanho tal que seja considerada grande demais para quebrar (TBTF).3**

1 1dem, p. 199.

%2 1dem, p. 200-201.

¥ BCB - Banco Central do Brasil. Recomendacdes de Basileia. 2019c. Disponivel em:
<https://www.bcb.gov.br/ estabilidadefinanceira/recomendacoesbasileia>. Acesso em: 1 out. 2019.

¥4 RIBEIRO, 2015, p. 206.
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Conforme adverte lvan César Ribeiro, a defini¢do de incentivos errados do
ponto de vista regulatorio tende a estimular que os bancos assumam comportamentos
com claros efeitos anticompetitivos, e que estes comportamentos possam ser
identificados como caracteristicos da ampliacdo do bem-estar social. Um exemplo tipico
deste comportamento estratégico é o aumento ndo eficiente de participagdo no mercado;
através desta estratégia, a instituicdo aumenta a sua participacdo no mercado com vistas
a buscar vantagens econdmicas por meio de subsidios. Entre as vantagens advindas do
aumento da participacdo do mercado pode-se identificar os incentivos decorrentes dos
ganhos regulatérios advindos do acimulo do poder de mercado ou poder politico e da
percepcao de que a instituicdo é grande demais para quebrar.3*

Outro importante problema em matéria regulatoria seria a adogdo de
comportamento inconsistente por parte do regulador. Este comportamento pode ser
verificado quando o regulador fixa determinada politica ou objetivo regulatoério e atua
em discordancia com estas definigdes. Tal fendbmeno pode ser identificado, por
exemplo, quando existe um regime especial de recuperacdo para as instituicdes
bancéarias, mas, por temor dos riscos desta recuperacao, a autoridade bancéria opta por
aportar recursos publicos para recuperar a instituicdo bancéria. Este comportamento
inconsistente por parte do 6rgao regulador gera a crenca de que as politicas de regulacao
ndo serdo mantidas, estimulando as instituigbes financeiras a assumir comportamento

mais arriscado, 4

principalmente motivadas pela crenca de que ao assumir porte
expressivo diante da economia, possam auferir beneficios de flexibilizacdo regulatoria
sob o temor das consequéncias de sua quebra.

Por fim, a atividade regulatéria pode se apresentar ineficiente quando
demonstrar incapacidade de coibir praticas anticompetitivas das instituicbes bancarias.
A autoridade bancaria atua de forma ineficiente, por exemplo, quando ndo coibe
praticas como a negacdo a infraestrutura bancaria ou ao acesso a informacdo, como
instrumentos dedicados a impedir a modernizacao do setor.®*’

Conforme advertem Jonathan Tepper e Denise Hearn, a regulacdo pode ter
efeitos negativos para a estrutura concorrencial de determinada industria, criando

barreiras de entrada ou inviabilizacdo a competicdo, razdo pela qual setores mais bem

3% |dem, p. 206.
%6 RIBEIRO, 2015, p. 206-209.
%7 RIBEIRO, 2015, p. 206.



104

regulados tendem a apresentar um menor numero de novas empresas. Segundo 0s
autores, grandes empresas adotam a conduta de pressionar as autoridades por uma
regulacdo que possa aumentar os custos de seus concorrentes menores.**®

A postura regulatéria adotada pelo Brasil, conforme verificado quando da
analise da evolugdo do Sistema Financeiro Nacional, formou um modelo bancério
caracterizado pela existéncia de bancos de porte excessivo. Este modelo revela a
concepcao regulatdria brasileira dedicada a oferecer um padrdo bancario robusto,
composto por instituicdes solidas e menos suscetiveis a impactos econdmicos e aos
tantos riscos naturais a atividade bancéria. No entanto, o que se percebe é que a robustez
destas instituicdes, aliada a baixa preocupacdo dos Orgdos reguladores acerca da
concorréncia no setor, pode propiciar que os bancos ajam de forma oportunista e
anticompetitiva.

Ademais, andlise acerca dos incentivos decorrentes da regulacdo brasileira
dedicada ao setor financeiro evidencia que as autoridades regulatorias tém adotado
incentivos errados, e uma regulacdo que se apresenta, muitas vezes, como inconsistente
e ineficiente. Conforme Ivan Cesar Ribeiro, um exemplo de incentivo errado é o
daquele que motiva 0s bancos a assumir comportamentos com claros efeitos
anticompetitivos, sendo estes comportamentos encarados como ampliacdo do bem-estar
social. Este tipo de incentivo foi adotado pela autoridade reguladora ao estimular que os
bancos aumentassem sua participacdo no mercado bancario sob o argumento de
qualificacdo da atividade bancéria.

A atuacgdo inconsistente da autoridade regulatéria pode ser exemplificada
quando, a despeito da existéncia de regime especial para a recuperagdo das instituicdes
bancéarias, a autoridade monetaria opta por injetar dinheiro puablico nos bancos, em
razdo do temor de risco sisttmico decorrente de possivel quebra da instituicdo. Este
evento faz parte da histéria bancéria brasileira e evidencia que bancos de grande porte
tém condicdes de flexibilizar instrumentos normativos, o que incentiva o surgimento de
“megabancos”. Ja a postura ineficiente é associada a incapacidade da autoridade
regulatdria de coibir praticas anticompetitivas. Esta, alias, € uma tendéncia da atividade
bancéria, j& que, por muito tempo, a atuacdo da autoridade bancaria permaneceu inerte a

interesses de ordem concorrencial neste setor.

%8 TEPPER, Jonathan; HEARN, Denise. The myth of capitalism: monopolies and the death of
competition. New Jersey: John Willey & Sons, 2019, p. 180.
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Caracteristicas inerentes a atividade desenvolvida pelos bancos como a
existéncia de altas barreiras de entrada, informagdes assimétricas nos relacionamentos
corporativos, custos de troca elevados e a interconectividade entre as instituicdes
bancarias podem ser usadas como variaveis estratégicas e fontes de receita por estas
instituicdes.®*® Estas falhas de mercado naturalmente s&o potencializadas por regulacdes
inconsistentes, ineficientes ou que promovam incentivos errdneos aos bancos.**

Através de uma postura regulatéria inadequada e do oferecimento de
incentivos errdneos as instituicdes bancarias, o Conselho Monetario Nacional e 0 Banco
Central, enquanto autoridades dedicadas a normatizacdo do setor bancério brasileiro,
promovem a formagao de estruturas bancérias too big to fail. Esta expressdo, conforme
referido anteriormente, é aplicada a teoria de que algumas instituicbes assumem
tamanho tdo expressivo que eventuais falhas destas empresas culminariam em danos
generalizados a economia, de modo a demandar a atuacdo do Estado para o seu resgate.

Instituicdes bancarias de porte expressivo tendem a adotar comportamentos
estratégicos destinados a acumulacdo de poder de mercado para aléem dos ganhos de
eficiéncia. Este aumento ndo eficiente da participacdo do mercado é motivado pela
expectativa de ganhos econdmicos decorrentes de subsidios estatais, como no caso da
identificacdo de que o banco é grande demais para quebrar, e que, portanto, demanda
socorro publico no caso de crise e subsidios decorrentes do ganho regulatério — uma vez
que instituicGes bancéarias de porte expressivo tendem a acumular poder politico capaz
de influenciar a atividade regulatéria.*®*

Em que pese inimeros modelos econométricos tenham se dedicado a
verificar o impacto da estrutura concentrada existente no mercado bancério para a
concorréncia, titulo especifico deste trabalho ira se dedicar as evidéncias empiricas dos
efeitos deletérios da alta concentracdo bancaria brasileira para os consumidores no que
tange aos juros praticados no mercado.

Diante das criticas apresentadas ao modelo regulatério dedicado a atividade
bancaria, fica evidenciada a necessidade de que a regulacdo bancéria incorpore

preocupacles de ordem concorrencial, de modo a tornar a atividade bancéria mais

%9 CARLETTI, Elena; SMOLENSKA, Agnieszka. 10 years on from the financial crisis: co-operation
between competition agencies and regulators in the financial sector. OECD, 2017. Disponivel em:
<https://one.oecd.org/document/DAF/COMP/WP2(2017)8/en/pdf>. Acesso em: 3 out. 2019, p. 9.

%0 RIBEIRO, 2015, p. 206.

%1 RIBEIRO, 2015, p. 211.
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transparente e permitir que a entrada de novos agentes bancéarios oportunize o
desenvolvimento tecnoldgico, a democratizagdo do crédito e outros avancos desejaveis
a este setor tdo estratégico para a economia. Ademais, a incorporacdo de preocupacdes
concorrenciais a regulacdo bancaria se apresenta como uma consagracédo do principio da
livre concorréncia pela Constituicdo Federal de 1988.

Neste sentido, as recentes transformacgfes da politica regulatoria adotada
pelo Banco Central do Brasil serdo abordadas em titulo posterior deste trabalho. A
autoridade bancaria langcou uma pauta de trabalho denominada Agenda BC# dedicada a
desenvolver questdes estruturais do sistema financeiro através da evolucédo tecnolodgica.
Esta agenda de trabalho tem o objetivo de promover a queda no custo do crédito, a
modernizacdo da lei e a eficiéncia no sistema bancario, com vistas a promover a
inclusdo, a competitividade, a transparéncia e a educagdo no setor.>*

Desta forma, a autoridade monetaria brasileira d& sinais da mudanca de
paradigma no modelo regulatério, com vistas a superar antigos e contundentes
problemas inerentes a atividade bancaria no Brasil e, finalmente, incorporar
preocupacOes de ordem concorrencial ao aparato regulatorio dedicado as instituicoes

bancarias.

%2BCB - Banco Central do Brasil. Agenda BC#  2019a. Disponivel em:
<https://www.bcb.gov.br/acessoinformacao/bchashtag>. Acesso em: 12 out. 2019.
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4 A CONCENTRAGCAO BANCARIA NO BRASIL: PRESSUPOSTOS E
PERSPECTIVAS DA LIVRE CONCORRENCIA E SUAS REPERCUSSOES
PARA A PROTECAO DO CONSUMIDOR

Conforme verificado ao longo da pesquisa, a atividade desenvolvida pelos
bancos possui inimeras peculiaridades que garantem a este setor tratamento juridico
especifico. A concepcdo da incompatibilidade entre estabilidade e concorréncia no setor
bancario tem guiado o aparato normativo dedicado as instituicdes bancarias e
influenciado a atuacdo da autoridade concorrencial neste setor especifico. Constitui-se,
portanto, objeto do presente capitulo o exame acerca da competéncia das autoridades
bancaria e concorrencial na promogdo da concorréncia no setor bancario, das
consequéncias da estrutura do setor bancario para os consumidores e as repercussoes

das fintechs para o sistema financeiro como um todo.

4.1 Competéncia do Cade e do Banco Central para analise dos atos de

concentracdo bancaria

Em uma primeira analise, a concorréncia no setor bancario parece oferecer
os mesmos beneficios que promove nos demais setores da economia: maior eficiéncia,
desenvolvimento tecnologico, inovagdo, aumento da variedade de produtos, precos
menores, acesso mais democratico ao crédito e melhores servicos.* O que se verifica,
no entanto, ¢ que caracteristicas especificas do setor financeiro tendem a afastar a
preocupacdo concorrencial da regulagdo bancéria e promover a concepgdao de que os
atos de concentragdo ocorridos entre bancos devam se sujeitar a andlise da autoridade
bancaria, em detrimento da autoridade concorrencial.

Historicamente, a aplicagdo de uma politica concorrencial ao setor bancario
tem sido rechacada, sobretudo em razdo do papel central que os bancos desempenham
na economia ¢ em fun¢do do temor de externalidades negativas decorrentes da quebra
de instituigdes bancarias. Assim, o posicionamento regulatério adotado pelo Estado,
através da autoridade bancaria, tem se isentado da aplicagcdo rigorosa de uma politica

. . , - 354
concorrencial em nome da estabilidade do setor bancario.

%3 CARLETTI; SMOLENSKA, 2017, p. 9.
%4 CARLETTI; SMOLENSKA, 2017, p. 24-25.
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As peculiaridades envolvendo o setor e algumas questdes formais
promoveram uma intensa discussdo que, durante anos, buscou identificar a autoridade
competente para a realizacao do controle concorrencial dos bancos. A existéncia de um
conflito de competéncias entre o Conselho Administrativo de Defesa Econdmica e o
Banco Central do Brasil foi alvo de intensos debates doutrindrias e judiciais que
procuravam oferecer uma resposta definitiva quanto ao 6rgdo adequado para a defesa da
concorréncia no setor bancario, como forma de promover maior seguranga juridica aos
agentes economicos € ao mercado, de forma geral.

A identificagdo de um conflito de competéncia entre o Cade e o Banco
Central ¢ extraida da redacdo dos dispositivos que geraram as duas autarquias. A Lei n.°
4.595/1964, ao criar o Banco Central do Brasil, previu, em seu artigo 10, inciso X,
alinea ¢, competéncia privativa da autarquia para conceder autorizagdo para
transformacgdo, fusdo, incorporacdo e encampagdo de instituigdes financeiras,
predizendo, ainda, em seu artigo 18, §2°, a competéncia da autarquia para regular as
condicdes de concorréncia entre as instituicoes financeiras, coibindo os abusos ¢
aplicando penalidades.355

Da mesma forma, a Lei n.° 8.884/1994, substituida pela Lei n.° 12.529/201,
atribuiu a0 Cade a funcdo de zelar pela livre concorréncia no mercado, com
competéncia para investigar e decidir sobre a matéria concorrencial, promovendo a
disseminac¢ao de uma cultura da livre concorréncia.>®

Assim, o cerne da questdo envolvendo a divergéncia entre os dispositivos
legais dedicava-se ao exame da autoridade competente para a realizagdo da andlise e a
aprovacao dos atos de concentragdo das instituigdes financeiras. Passou-se, portanto, a
debater se a competéncia privativa do Banco Central do Brasil havia sido derrogada, se
a competéncia do Banco Central se sobreporia em relagdao ao Cade, ou, ainda, se os atos
de concentracdo havidos entre instituicdes financeiras demandariam a aprovagdo de

- 7
ambas as autarquias.®

%5 BRASIL, 1964.

% BRASIL. Lei n° 8884 de 11 de junho de 1994. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/L8884.htm>. Acesso em: 19 out. 2019.

%7 SCHNEIDER, Andressa Caroline. Repensando o conflito entre Bacen e Cade sob a perspectiva da
interpretagdo conforme a Constituigdo e do didlogo das fontes. Cadernos do Programa de Pos-
Graduacéo em Direito PPGDir./Ufrgs, v. 11, n. 2, 2016b, p. 270.
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No entendimento do Banco Central do Brasil, sua competéncia regulatoria
sobre o Sistema Financeiro Nacional excluiria a atuacdo do Cade para andlise dos atos
de concentracdao que envolvessem institui¢des financeiras, ao contrario do era defendido
pelo Conselho Administrativo de Defesa Econdmica.**®

Este conflito foi submetido a Advocacia Geral da Unido, para que, com base
nos pareceres apresentados pela Procuradoria Geral do Banco Central, da Consultoria
Juridica do Ministério da Fazenda e da Procuradoria Cade, apresentasse uma conclusao
acerca da competéncia para analise dos atos de concentracdo envolvendo instituicdes
integrantes do Sistema Financeiro Nacional.

O parecer apresentado pela Procuradoria Geral do Banco Central defendia a
competéncia privativa do Banco Central para analise dos atos de concentragdao
envolvendo institui¢des financeiras. Os principais argumentos apresentados pelo 6rgao
regulador foram a especificidade do setor financeiro e a existéncia de uma superioridade
material da Lei n.° 4.595/1964 em relacdo a Lei n.° 8.884/1994, a época vigente.

Através de seu parecer, a Procuradoria do Banco Central defendeu que a
regulacdo da atividade bancéaria evidencia, muitas vezes, a existéncia de uma
contradi¢do entre o principio da defesa da concorréncia e a regulagdo prudencial; este
conflito se daria em nome da defesa do risco sistémico. Por este motivo, seria de
competéncia do Bacen a analise dos atos de concentracdo das instituigdes financeiras a
ele subordinadas, sob o argumento de que, desta forma, a autoridade reguladora seria
capaz de articular a defesa da concorréncia com a seguranga e a higidez do Sistema
Financeiro Nacional, preocupacdes precipuas da autoridade reguladora, nos termos do
parecer apresentado pela autoridade bancaria.**®

Em relacdo aos aspectos formais, a Procuradoria Geral do Banco Central
defendeu a competéncia da institui¢@o para andlise dos atos de concentragdo envolvendo
as instituicdes financeiras, em razdo de o artigo 192 da Constituigao de 1988, em sua

redacdo original, ja alterada pela emenda constitucional n.® 40, de 2003, prever que o

Sistema Financeiro Nacional seria regulado por lei complementar. Conforme advertia o

%8 SUNDFELD, Carlos Ari. Concorréncia e regulacéo no sistema financeiro. In: CAMPILONGO, Celso
Fernandes; ROCHA, Jean Paul Cabral Veiga da; MATTOS, Paulo Todescan Lessa (Coords.).
Concorréncia e regulacéo no sistema financeiro. Sdo Paulo: Max Limonad, 2002, p. 29-30.

%9 PROCURADORIA-GERAL do Banco Central do Brasil. Parecer 2000/00762/DEJUR/ PRIRE.
Controle de concentracdo de instituices financeiras. In: CAMPILONGO, Celso Fernandes; ROCHA,
Jean Paul Cabral Veiga da; MATTOS, Paulo Todescan Lessa (Coords.). Concorréncia e regulacdo
do sistema financeiro. Sdo Paulo: Max Limonad, 2002, p. 341-342.
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parecer apresentado pelo Banco Central, a Lei n.° 4.595/1964, ainda que anterior a
Constituicao, fora recepcionada pelo texto constitucional como lei complementar.

Desta forma, caberia a Lei n.° 4.595/1964 a regulacao do SFN, inclusive em
relagdo aos atos de concorréncia ocorridos no setor. Esta competéncia atribuida ao
Banco Central pelo diploma legal, conforme parecer da Procuradoria Geral do Banco
Central, ndo poderia ser alvo de derrogacdo por parte da Lei n.° 8.884/1994, lei
ordindria por natureza.

Os defensores da competéncia do Cade para andlise destes atos de
concentragdo, por outro lado, alegavam, conforme parecer da Advocacia Geral da
Unido, o fato de que a Lei n.° 8.884/1994 ndo prevé excecdes a competéncia do Cade
para analise de atos potencialmente lesivos a concorréncia, bem como a derrogacdo da
Lei n.° 4.595/1964 pela Lei n.° 8.884/1994, no que tange a competéncia para a defesa da
concorréncia.*®

Diante dos argumentos apresentados, a Advocacia Geral da Unido
manifestou-se no sentido de reconhecer a competéncia do Banco Central do Brasil para
analise e aprovacao dos atos de concentracdo das instituicdes integrantes do sistema
financeiro nacional, bem como para regular as condi¢cdes de concorréncia entre as
instituicdes financeiras, aplicando-lhes as penalidades cabiveis, com exclusdo de
qualquer outra autoridade, inclusive o Cade.*®* Por forca da previsdo contida no artigo
40, 81° da Lei Complementar n.° 73/1993, os pareceres do advogado geral da Uniéo
serdo submetidos ao presidente da Republica para aprovacdo, vinculando a
Administracdo Federal e obrigando seus 6rgdos e entidades a dar fiel cumprimento ao
instrumento, ap6s a aprovacéo e publicagdo.*®?

Em que pese a Advocacia Geral da Unido tenha se manifestado no sentido
de reconhecer a competéncia privativa do Banco Central do Brasil para andlise e
aprovacao dos referidos atos de concentragcdo, o Cade ndo se eximiu de analisar tais

atos.**® Na analise do ato de concentracdo 08012.006762/2000-09 envolvendo o Banco

%0 BRASIL. Advocacia-Geral da Uni&o. Parecer GM-020/2001, de 28 de marco de 2001. Disponivel

em: <http://www.agu.gov.br/atos/detalhe/8413>. Acesso em: 5 out. 2019.

Idem.

%2 BRASIL. Lei complementar n° 73, de 10 de fevereiro de 1993. Disponivel em:
<http://webcache.googleusercontent.com/search?g=cache:http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/L
CP/Lcp73.htm>. Acesso em: 5 out. 2019.

%3 SCHNEIDER, 2016b, p. 270.
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Finasa, a Brasmetal e a Zurich Participacdes, o Cade reafirmou sua competéncia para a
analise destes atos.

Celso Campilongo, em seu voto no julgamento do ato de concentragdo
08012.006762/2000-09, defendeu a inexisténcia de um conflito positivo entre Banco
Central e Cade, uma vez que a funcédo de regulacdo econdmica prudencial exercida pelo
Banco Central do Brasil ndo pode ser confundida com a funcdo adjudicatéria realizada
pelo Cade na prevencéo e represséo do abuso do poder econdmico.*®*

Segundo Celso Campilongo, o Banco Central do Brasil, no exercicio de sua
funcdo reguladora, tem o dever de criar normas gerais e abstratas que prevejam as
condicBGes de concorréncia no setor bancario, levando em consideracdo o0s aspectos
prudenciais e censurando comportamentos contrarios as regras estabelecidas,
realizando, portanto, o controle de condutas anteriormente tipificadas. O Cade, por
outro lado, seria responsavel por realizar um controle comportamental, uma vez que as
condutas dos agentes ndo seriam avaliadas unicamente pela observancia de normas, mas
a partir dos impactos concorrenciais destes atos. Ademais, segundo o julgador, o parecer
emitido pela Advocacia Geral da Unido ndo vincularia as atividades exercidas pelo
Cade, enquanto autarquia dotada de independéncia. No entendimento de Celso
Campilongo, ndo seria admissivel que atos infralegais emitidos pelo poder executivo
pautassem a atuacdo da entidade, diante da independéncia da autarquia para atuar no
ambito dos fins que Ihes foram fixados.*®®

O entrave envolvendo o conflito de competéncia entre Cade e Banco Central
do Brasil ganhou repercussfes judiciais em fungdo do ato de concentracdo n.°
08012.002381/2001-23, envolvendo a compra do Banco de Crédito Nacional (BCN)
pelo Banco Bradesco, no ano de 1997. Na época da realizacdo do negdcio, a operacao
foi submetida ao Banco Central do Brasil, que aprovou a operacdo, sem submeter a
matéria ao Cade. No entanto, o negdcio realizado entre 0o BCN e o Bradesco teve outras
repercussdes de ordem concorrencial, pois a aquisicdo do BCN pelo Bradesco o fez

assumir participagdo em uma parceria comercial constituida entre 0 BCN e a Alliance

%4 CADE - Conselho Administrativo de Defesa Econdmica. Ato de concentracdo n.°
08012.006762/2000-09. Relatora Conselheira Hebe Teixeira Romano, Requerentes Banco Finasa de
Investimento S.A., Brasmetal Industria S.A., e Zurich Participacdes e Representagdes. In:
CAMPILONGO, Celso Fernandes; ROCHA, Jean Paul Cabral Veiga da; MATTOS, Paulo Todescan
Lessa (Coords.). Concorréncia e regulacéo do sistema financeiro. Sdo Paulo: Max Limonad, 2002,
p. 476.

%% |dem, p. 478-480.
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Capital Management Corporation of Delaware, uma joint venture dedicada ao
gerenciamento de fundos de investimentos. O negdcio envolvendo a joint venture foi
submetido ao Cade em razdo do incremento de concentracdo horizontal gerado no setor
de fundos de investimentos pelo negécio.*®®

O Cade, em sede de julgamento do ato de concentragdo n.°
08012.002381/2001-23, concluiu que a aquisi¢cdo ndo gerou impactos no mercado de
fundos de investimentos, aprovando a operacdo. No entanto, a autarquia decidiu pela
aplicacdo de multa ao BCN e ao Bradesco em razdo da intempestividade da notificacdo
do ato ao Cade.

A decisdo do Cade foi objeto de mandado de seguranca impetrado pelo
Banco de Crédito Nacional S/A e Banco Bradesco, sob a alegacdo da incompeténcia do
Cade para andlise das operagdes envolvendo instituicGes financeiras, tendo em vista a
submissdo destas operacfes ao crivo do Banco Central do Brasil por forca das
disposicdes contidas na Lei n.° 4.595/1964 e do parecer da Advocacia Geral da Unido.
O Tribunal Regional Federal da 1* Regido, ao julgar o mandado de seguranca,
reconheceu a competéncia do Cade para analise dos atos de concentracdo envolvendo
instituicOes financeiras, compreendendo que as leis n.° 4.595/1964 e n.° 8.884/1994
deveriam ser aplicadas com base no principio da complementariedade, reconhecendo,
ainda, a inexisténcia de forca vinculante do parecer da Advocacia Geral da Unido em
relacdo ao Cade.*®’

A tematica, no entanto, foi objeto de novo questionamento judicial, desta
vez direcionado ao Superior Tribunal de Justica (STJ), em sede do recurso especial n.°
109.4218/DF. Na oportunidade, a corte superior manifestou-se pela vinculacdo do Cade
ao parecer emitido pela Advocacia Geral da Unido, reconhecendo, portanto, a
competéncia para normatizacdo e fiscalizacdo do sistema financeiro como um todo, em

raz&o do principio da especialidade.®®

%6 FERNANDES, Micaela Barros Barcelos. Cade e Bacen: do conflito de competéncia a atuagdo
conjunta no mercado financeiro. Jota, 21 nov. 2018. Disponivel em: <https://www.jota.info/opiniao-
e-analise/artigos/cade-e-bacen-do-conflito-de-competencia-a-atuacao-conjunta-no-mercado-
financeiro-21112018>. Acesso em: 6 out. 2019.

%7 BRASIL. TRF da 1? Regido. Apelacdo em mandado de seguranca n.° 2002.34.00.033475-0/DF,
Des. Rel. Selene Maria de Almeida, Rel. para 0 Acérddo Des. Fagundes de Deus, j. em 30.08.2007.
Disponivel em: <https://trf-1.jusbrasil.com.br/jurisprudencia/1079273/apelacao-em-mandado-de-
seguranca-ams-33475-df-20023400033475-0>. Acesso em: 6 out. 2019.

%68 BRASIL. Superior Tribunal de Justica. Recurso especial n.° 109.4218/DF, relatora a Ministra Eliana
Calmon. Data de julgamento: 25/08/2010, S1 — primeira secdo, data de publicagdo: DJe 12/04/2011.
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Diante da nova deciséo jurisdicional que reconhecia a incompeténcia do
Cade para andlise da concentracdo de atos envolvendo o Sistema Financeiro Nacional, a
autarquia interpds recurso extraordinario, cujo seguimento foi negado com base em falta

de matéria constitucional a ser dirimida.>®

A decisdo proferida pelo STF foi objeto de
agravo regimental pelo Cade; no entanto, antes mesmo do julgamento do agravo pelo
STF, as duas autarquias firmaram memorando de entendimentos dedicado a por fim ao
imbroglio que se arrastou por anos na justica brasileira e acarretou enorme inseguranca
as instituicdes pertencentes ao Sistema Financeiro Nacional.

A aprovagédo do ato normativo conjunto e da definicdo de procedimentos
para a cooperagdo entre as duas autarquias oferece enormes ganhos ao Sistema
Financeiro Nacional. Em que pese a Lei n.° 4.595/1964 tenha atribuido competéncia
para o exercicio do controle concorrencial estrutural ao Banco Central, este papel tem
sido preterido pela autoridade na gestdo do Sistema Financeiro Nacional, em nome da
higidez do sistema bancario. Conforme se verificou ao longo deste trabalho, o interesse
estatal em relacdo a gestdo da economia pode, muitas vezes, implicar a adocdo de
medidas contrarias & concorréncia pelo 6rgéo regulador.®™

No setor bancério, o controle dos atos de concentracdo é benéfico e estimula
sua eficiéncia e lucratividade, principalmente quando todo o processo de avaliacdo das
transacOes por parte das autoridades é transparente. A clareza dos procedimentos
adotados facilita a implementacdo de politicas destinadas ao alinhamento de incentivos
aos participantes e das autoridades envolvidas no processo. E o estabelecimento formal
de um acordo de cooperacdo entre autoridades financeiras e concorrenciais promove
maior seguranca as empresas, gerando politicas mais efetivas a serem implementadas
por ambas as autoridades.®"*

A compatibilidade entre a tarefa regulatoria, cuja competéncia foi atribuida
ao Banco Central do Brasil, e a fungdo de controle concorrencial, cuja competéncia foi
atribuida ao Cade era defendida por autores dedicados ao assunto. Em artigo dedicado

ao assunto, Odete Medauar, por exemplo, recorda que a Lei n.° 4.595/1964 foi criada

2011. Disponivel em: <https://stj.jusbrasil.com.br/jurisprudencia/19125979/ recurso-especial-resp-
1094218-df-2008-0173677-1-stj/relatorio-e-voto-19125981?ref=juris-tabs>. Acesso em: 6 out. 2019.

%9 FERNANDES, 2018.

%0 AGUILLAR, Fernando Herren. Concorréncia e regulacdo no sistema financeiro. In: CAMPILONGO,
Celso Fernandes; ROCHA, Jean Paul Cabral Veiga da; MATTOS, Paulo Todescan Lessa.
Concorréncia e regulacio no sistema financeiro. Sdo Paulo: Max Limonad, 2002, p. 93.

3L CARLETTI; SMOLENSKA, 2017, p. 6-7.
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em contexto marcado pela existéncia de poucas preocupacgdes de ordem concorrencial,
em periodo marcado por uma baixa cultura de concorréncia. Este periodo, segundo a
autora, predominou no Brasil até o inicio dos anos 90, em razdo do incremento da
globalizacdo e do aumento da participacdo do setor privado na sociedade e no comercio
internacional. Medauar defende a impossibilidade de atribuir a legislacdo de 1964 uma
forma de controle concorrencial e competéncias atribuidas ao Cade no ano de 1994.%"

A definicdo do memorando de entendimentos entre Cade e Bacen e a
atuacdo coordenada destas instituicdes oferece uma moderna solucdo ao conflito entre
as autarquias, uma vez que reconhece que mercados podem demonstrar-se mais
eficientes com a cooperagdo entre as autoridades bancérias. Admite-se, assim, que as
autoridades concorrenciais podem desempenhar importante funcdo na definicdo de
normas prudenciais.*"®

O Ato Normativo n.° 1,** realizado de forma conjunta entre a Diretoria
Colegiada do Banco Central do Brasil e o Plendrio do Tribunal do Conselho
Administrativo de Defesa Econémica, dispde sobre os procedimentos em processos
administrativos de ato de concentracdo e de controle de condutas das instituicdes
sujeitas a supervisdo do Banco Central do Brasil. O instrumento, desta forma, prevé que
0s atos de concentracdo envolvendo instituicdes financeiras deverdo ser submetidos
tanto ao Banco Central do Brasil quanto ao Cade, de modo que ambas as autarquias
analisardo 0 negocio juridico de forma independente, de acordo com seus
procedimentos e através do compartilhamento de informagdes e documentos,
resguardado o direito de sigilo dos documentos.

Ademais, Cade e Banco Central do Brasil se reunirdo para deliberar sobre
temas que possam ensejar acdo normativa com impactos concorrenciais e para
cooperacdo técnica em processos administrativos no controle de atos de concentracgéo e
na apuracdo de infragdes a ordem econdmica que envolvam institui¢des supervisionadas

pelo Banco Central do Brasil ou que possuam a participacao destas.

%2 MEDAUAR, Odete. Concorréncia no sistema financeiro: conflito de competéncia entre Cade e Bacen?
In: CAMPILONGO, Celso Fernandes; ROCHA, Jean Paul Cabral Veiga da; MATTOS, Paulo
Todescan Lessa (Coords.). Concorréncia e regulacdo no sistema financeiro. Sdo Paulo: Max
Limonad, 2002, p. 121-122.

3 CARLETTI; SMOLENSKA, op. cit., p. 6.

" BCB — Banco Central do Brasil. Ato normativo n.° 1, de 5 de dezembro de 2018. Disponivel em:
<https://www.bcb.gov.br/conteudo/home-
ptbr/TextosApresentacoes/Ato%20normativo%20conjunto%205_12  2018%20limpa.pdf>. Acesso
em: 6 out. 2019.
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Conforme prevé o instrumento normativo conjunto, o Banco Central do
Brasil podera, ainda, aprovar unilateralmente os atos de concentracdo que envolvam
instituicbes financeiras sempre que aspectos de natureza prudencial apontem para a
existéncia de riscos iminentes a solidez e estabilidade do Sistema Financeiro Nacional.
Para tanto, o instrumento considera operacOes de natureza prudencial — aquelas que, a
juizo do Banco Central, abranjam risco ou possam comprometer a solidez e a
estabilidade do sistema financeiro; que prejudiquem a efetividade de regime especial
aplicado em instituicdo financeira; que prejudiquem a efetividade de medidas dedicadas
a mitigar a necessidade de aplicacdo de regime especial; e que prejudiqguem a
efetividade de medidas necessérias para a reversdo de movimento de perda de solidez de
instituicdo financeira, com modelo de negdcio identificado como inconsistente,
vulneravel ou inviavel.

Desta forma, o ato normativo n.° 1 representa um expressivo progresso para
a incorporagdo de valores de ordem concorrencial a atividade bancéria. Em que pese o
documento preveja casos excepcionais onde a aprovacao dos atos de concentracdo se
dara por atuacdo exclusiva da autoridade reguladora, como regra ficou estabelecida a
atuacdo conjunta do Banco Central do Brasil e do Conselho Administrativo de Defesa
Econbmica para analise dos atos de concentracdo e para deliberacdes sobre normas que
possam de alguma forma ensejar consequéncias de ordem concorrencial. A atuacao
coordenada destas instituicbes tende a oferecer um incremento concorrencial ao setor
bancéario, proporcionando ganhos efetivos aos consumidores através do ingresso de
novos agentes ao mercado, desenvolvimento tecnoldgico, diversificacdo dos produtos e
reducdo dos pre¢os aos consumidores.

Uma importante repercussdo da atuacdo coordenada entre Cade e Banco
Central pode ser o controle preventivo da criacdo de instituicbes TBTF. A analise dos
atos de concentracdo empresarial, neste sentido, pode ser utilizada como instrumento
para alcancar a solidez do mercado financeiro, bem como a prevengéo e atenuacdo dos
riscos sistémicos, objetivos centrais da regulacao e supervisao financeira.>”

Conforme adverte Floriano de Azevedo Marques, ao analisar o embate
envolvendo Cade e Banco Central do Brasil, a Constituicdo Federal de 1988, através do

estabelecimento de valores orientadores da atividade econdmica, ja fixou pressupostos

5 BARBOSA, Allan Fuezi de Moura. O problema das instituicdes bancérias too big to fail na Unido
Europeia e no Brasil: estudos comparativo e propositivo. Revista da PGBC, v. 2, n. 2, 2017, p. 142.
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minimos da regulacdo. Assim, pode-se constatar que a Constituicdo estabeleceu a livre
concorréncia e a defesa do consumidor como valores fundantes da ordem econdmica,
conferindo a tais principios a posicdo de base para o estabelecimento da estrutura
regulatéria que venha a ser editada.*"® Portanto, o sistema financeiro, como parte da
ordem econdmica, apesar de suas peculiaridades, deve possuir regulacdo orientada a
concretizagcdo dos principios consagrados pelo artigo 170 da Constituicdo Federal,
dentre os quais a livre concorréncia e a protecdo do consumidor. N&o se pode admitir
que, sob o argumento de risco sistémico, a competéncia de outros 6rgdos reguladores
gerais seja elidida, sobretudo diante de seu escopo de protecdo ao direito a livre
concorréncia e ao direito dos consumidores.®’”

Ha que se reforcar a superacdo da aplicacdo de um modelo
consequencialista, pautado na eficiéncia econdmica, como Unica varidvel a ser
considerada em matéria concorrencial, conforme observado anteriormente.

A experiéncia concorrencial evoluiu no sentido de encarar a concorréncia
como instrumento apto a promocdo de beneficios sociopoliticos, como o incremento do
bem-estar dos consumidores, maior liberdade econémica, melhores condicdes para
atuacdo das pequenas e médias empresas, 0 desenvolvimento de valores sociais como
justica e igualdade, o desenvolvimento tecnolégico, a criagdo de novos postos de
trabalho e o fomento & democracia, entre outros tantos valores advindos da livre
concorréncia, e, no cendrio brasileiro, alinhados aos valores consagrados pela
Constituicao Federal.

Deve-se compreender a defesa da concorréncia, assim como a efetiva
protecdo do consumidor, como mandamentos constitucionais de observancia
obrigatdria, e o setor bancério, pela importante funcdo desempenhada, ndo pode se

furtar desta funcao.

% MARQUES, Floriano de Azevedo. Concorréncia e regulacdo no sistema financeiro. In:

CAMPILONGO, Celso Fernandes; ROCHA, Jean Paul Cabral Veiga da; MATTOS, Paulo Todescan
Lessa (Coords.). Concorréncia e regulacéo no sistema financeiro. Sdo Paulo: Max Limonad, 2002,
p. 102.

37 |dem, p. 118.
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4.2 Concentracdo bancaria no Brasil e os juros: evidéncias dos danos aos

consumidores

Conforme verificado anteriormente, os bancos figuram entre os setores mais
demandados judicialmente, em acdes que envolvem a tutela do consumidor. De acordo
com dados do Conselho Nacional de Justica, o setor bancério apresentou o maior
namero de agdes de natureza consumerista no ano de 2016, ano em que as reclamacdes
envolvendo instituicdes financeiras representaram 39% do total de acdes ajuizadas no
campo do direito do consumidor.®’

Inquestionavelmente, o crédito, viabilizado principalmente pelas instituicdes
bancarias, possui importante funcdo social, ja que promove a inclusdo social, oportuniza
investimentos, impulsiona a organizacdo da economia doméstica e 0 acesso aos mais
variados bens de consumo, além de consistir em importante instrumento de combate as
desigualdades e & pobreza.®”® No entanto, o expressivo nimero de demandas judiciais
ajuizadas em desfavor das instituicdes bancérias merece relevo por indicar que a
atuacdo dos bancos possa representar danos aos consumidores e frustrar os relevantes
impactos positivos da atividade bancéria.

Uma das variaveis apontadas como causa deste cenario € a alta concentracédo
do setor bancéario. Como ja mencionado, a concorréncia € um importante instrumento
para o exercicio do poder de escolha dos consumidores, além de oportunizar maior
diversificacdo de produtos, reducao de precos e incremento tecnoldgico; desta forma, a
existéncia de poucos agentes econdmicos no setor bancario é associada a contundentes
distor¢des na concessdao de crédito, as altas taxas de juros praticadas e a abusos aos
direitos consumeristas, além de ser um obstaculo ao desenvolvimento tecnolégico.

A promulgacdo da Constituicdo da Republica Federativa do Brasil de 1988
representou a constitucionalizacdo do direito do consumidor através da previsdo de sua
tutela como direito fundamental e como principio geral da atividade econémica. Assim,

a partir do reconhecimento da tutela consumerista como valor constitucional, infere-se

3% MONTENEGRO, Manuel Carlos. Cresce na Justica nimero de queixas contra servicos bancérios.
CNJ, 5 maio 2017. Disponivel em: <https://www.cnj.jus.br/cresce-a-judicializacao-de-queixas-de-
servicos-bancarios/>. Acesso em: 8 out. 2019.

% MARTINS, Guilherme Magalhdes; MIGUEL, Laila Natal; ARAUJO, Stella de Souza Ribeiro. O
protagonismo judicial e o superendividamento dos consumidores no Brasil. Revista de Direito do
Consumidor, S&o Paulo, p. 113-139, 2017, p. 116.
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que quaisquer instrumentos juridicos ou medidas destinadas a obstaculizar a defesa do
consumidor sdo, a rigor, inconstitucionais.*®

A consagracao da protecdo do consumidor como direito fundamental e
principio da ordem economica constitucional reflete a preocupagdo do sistema juridico
brasileiro com a redugdo das desigualdades entre consumidores e fornecedores em um
mercado caracterizado pela massificagdio das relagdes de consumo e pela
vulnerabilidade do consumidor em relacao a fornecedores, sobretudo em uma sociedade
marcada por relagdes cada vez mais complexas e sofisticadas. A protecdo do direito do
consumidor como principio constitucional, neste cendrio, representa a consagracdo da
dignidade da pessoa humana as relagdes privadas, impondo ao mercado uma atuagdo
orientada a observancia deste valor constitucional.

Apesar de o sistema juridico brasileiro dedicar uma tutela destacada aos
consumidores e as instituigdes bancarias figurarem como uma das principais
demandadas em acdes de natureza consumerista, os bancos ja defenderam a
inconstitucionalidade da aplicagdo do Codigo de Defesa do Consumidor aos servigos de

381 que ficou

natureza financeira. A a¢do direta de inconstitucionalidade n.° 2.591/DF,
conhecida como a ADIn dos Bancos, foi proposta pela Confederacdo Nacional do
Sistema Financeiro (Consif) com o objetivo de declarar a inconstitucionalidade material
e formal do trecho do artigo 3°, §2° da Lei n.° 8.078/1990, o Cddigo de Defesa do
Consumidor, que define o conceito de fornecedor e os servigos sujeitos a incidéncia da
tutela consumerista.

As instituigdes financeiras sustentavam a inconstitucionalidade formal da
aplica¢do do Codigo de Defesa do Consumidor aos servigos de natureza financeira, sob
a alegacdo de que a expressdo “inclusive as de natureza bancaria, financeira, de crédito
e securitaria” em artigo dedicado a definicdo dos servigcos abrangidos pelo CDC
representaria uma violagao ao artigo 192, II e IV da Constitui¢do Federal,*? que previa
a regulagdo do Sistema Financeiro Nacional por lei complementar. Portanto, no

entendimento dos bancos, a aplicagdo do Codigo de Defesa do Consumidor, lei

%0 EFING, 2015, p. 41-42.

%1 BRASIL. Supremo Tribunal Federal. Acdo direta de inconstitucionalidade n.° 2.591-DF.
Requerente: Confederagdo Nacional do Sistema Financeiro. Requerido: Congresso Nacional. Relator:
Eros Grau. Brasilia, 29 de setembro de 2006. Disponivel em:
<http://redir.stf.jus.br/paginadorpub/paginador.jsp?docTP=AC&doc 1D=266855>. Acesso em: 17 set.
20109.
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ordinaria por natureza, as institui¢des financeiras estaria em desacordo com a previsao
do texto constitucional **3

Ademais, no entendimento das instituicbes financeiras, a aplicacdo do
Caodigo de Defesa do Consumidor aos servicos de natureza bancaria representaria uma
violacdo ao artigo 5°, LIV da Constituicdo Federal, que prevé a garantia do devido
processo legal. Segundo a Consif, as previsdes contidas no Cddigo de Defesa do
Consumidor seriam incompativeis com as especificidades do setor financeiro; além
disso, a aplicacdo do CDC as relagBes bancarias representaria a ampliacdo do rol de
legitimados a contestarem a atuacdo dos integrantes do Sistema Financeiro Nacional.
No entendimento dos bancos, as disposi¢Ges contidas no CDC seriam inconciliaveis
com as atividades desenvolvidas no &mbito do sistema financeiro, razdo pela qual as
relacbes havidas nesta seara mereceriam a tutela do Conselho Monetéario Nacional, nos
termos da Lei n.° 4.595/1964, lei, alias, que fora recepcionada como lei complementar
pela nova ordem constitucional .3

A acdo direta de inconstitucionalidade n.° 2.591/DF foi julgada
improcedente pelo STF. Diante desta decisdo, foram afastadas quaisquer ddvidas acerca
da aplicacdo do Codigo de Defesa do Consumidor as relagdes de consumo de natureza
bancéaria, financeiras, de crédito e securitaria. Manteve-se vigente, portanto, a
integralidade do dispositivo legal objeto da acdo de inconstitucionalidade.

Conforme leciona Claudia Lima Marques, a decisdo do Supremo Tribunal
Federal no &mbito da ADIn n.° 2.591/DF representa “pedra fundamental na historia do

direito privado*®®

na medida em que reconhece a existéncia de uma unidade valorativa
ao sistema juridico e impde que a racionalidade constitucional seja observada no ambito
das relacdes publicas e privadas.®® Desta forma, a improcedéncia da acdo direta de
inconstitucionalidade ajuizada pelo representante dos bancos promove ndo apenas a
protecdo do consumidor, mas também o respeito a Constituicdo Federal e a coeréncia do

sistema juridico.*®

%3 EFING, 2015, p. 47.

%4 BRASIL, 2006, p. 147.

% MARQUES, Claudia Lima. O novo direito privado brasileiro ap6s a decisdo da Adin dos bancos
(2.591): observacBes sobre a garantia institucional-constitucional do direito do consumidor e a
drittwirkung no Brasil. Doutrinas Essenciais de Direito do Consumidor, v. 2, p. 51-93, 2011, p. 4.

386
Idem, p. 4

%7 EFING, op. cit., p. 49.
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Através do julgamento da chamada ADIn dos Bancos, o STF reconheceu
que a tutela do consumidor e 0 Codigo de Defesa do Consumidor, em decorréncia de
sua raiz constitucional, sdo parte de um novo modelo de direito privado, formado por
varios instrumentos normativos, que devem guardar observancia aos valores
constitucionais.*®

Conforme compreende Claudia Lima Marques, o reconhecimento da
constitucionalidade da aplicacdo do Codigo de Defesa do Consumidor aos servicos de
natureza bancaria manifesta a recep¢ao do “dialogo das fontes” pela mais alta Corte

brasileira.>®

A teoria, criada por Erik Jayme e desenvolvida no ordenamento juridico
brasileiro por Claudia Lima Marques, consiste em método dedicado a reconstrucdo da
coeréncia do sistema juridico a partir da convergéncia das multiplas fontes de direito, o
que se da por meio da aplicacdo simultanea, coerente e coordenada dos pldrimos
instrumentos legislativos.>®

Apesar de o debate juridico acerca da aplicacdo do CDC aos servi¢os de
natureza bancaria ter sido pacificado, conforme adverte Anténio Carlos Efing, existe um
longo caminho a ser percorrido para a prote¢cdo do consumidor no ambito das relacbes
bancérias em razéo dos recorrentes abusos praticados pelas instituicdes financeiras.>*
Uma das frequentes criticas direcionadas a atuacao dos bancos diz respeito as altas taxas
de juros cobradas por estas instituicGes e ao elevado spread praticado por elas.

Juros mais baixos representam ganhos sociais e econdmicos, como 0
desenvolvimento da economia, 0 aumento de investimentos, geracdo de empregos e
aquisicdo de bens de consumo. Por outro lado, juros altos comprometem o0s
investimentos, impactam negativamente no consumo das familias, além de promover
aumento da inadimpléncia. O debate doutrinario e jurisprudencial envolvendo 0s juros
bancarios se desenvolve em torno dos parametros razoaveis para fixacdo da
remuneracdo da atividade bancaria, sob a premissa de que a existéncia de poucas
instituicOes operando neste setor poderia gerar distor¢des nos custos das operacdes de

crédito para os consumidores finais.

%8 MARQUES, 2016, p. 575.

%9 MARQUES, Claudia Lima. O “Dialogo das Fontes” Como Método da Nova Teoria Geral do Direito:
um tributo a Erik Jayme. In: Didlogo das Fontes do conflito a coordenagdo de normas no direito
brasileiro. Claudia Lima Marques (coord). Sdo Paulo: Ed. Revista dos Tribunais, 2012, p. 23-24.

3% jdem, p. 19-20.

L EFING, 2015, p. 49.
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Os juros, independente de sua modalidade, sdo constituidos em razdo do
custo de oportunidade do capital, ou seja, representam a remuneragdo dos recursos
aquele que os emprestou, por néo ter aplicado em outra forma de investimento.®** Os
juros remuneratdrios ou compensatérios, desta forma, destinam-se a remunerar aquele
que emprestou 0s recursos pela privagdo da quantia emprestada, pelos valores que
poderiam ter sido auferidos se a quantia fosse empregada de outra forma e pelos riscos
envolvidos no negdcio. No ambito das relagbes bancarias, 0s juros remuneratorios
correspondem ao valor pago pelos consumidores as instituicfes financeiras pelos
empréstimos efetuados.**?

Outro importante conceito que merece ser abordado, dentro da temética dos
juros, é o do spread bancario, que corresponde a diferenca entre a taxa de aplicacdo e a
taxa de captacdo das instituicbes financeiras, ou seja, a diferenca entre o custo do
empréstimo pago pelo tomador e a remuneracdo paga ao poupador.®** Ha que se
ressaltar, no entanto, que o spread ndo corresponde ao lucro auferido pelos bancos pela
intermediacdo financeira, uma vez que sobre esta diferenca — entre o custo de captacao
de recursos e 0 custo dos empréstimos — incidem impostos, despesas administrativas,
tributérias, o Fundo Garantidor de Crédito e despesas decorrentes da inadimpléncia das
operagoes.

No que tange as taxas de juros cobradas pelos bancos, é relevante o debate
doutrinario e jurisprudencial acerca da existéncia de uma limitacdo para a cobranca
destes encargos. Apesar de o Decreto n.° 22.626, de 7 de abril de 1933, informalmente
chamado de Lei da Usura, ter vetado a estipulacdo de taxas de juros superiores ao dobro
da taxa legal, além de ter previsto a punicdo pela pratica do crime de usura aqueles que
estipulem taxas de juros em desacordo com a previsdo do decreto, foi afastada, por
previsdo da sumula n.° 596 do STF, a aplicacdo do Decreto-lei n.° 22.626/1933 as
instituicdes financeiras no que diz respeito a limitacdo da estipulacdo de juros.

A Sumula n.° 596 do STF determina que “as disposicdes do Decreto
22.626/1933 ndo se aplicam as taxas de juros e aos outros encargos cobrados nas

operacOes realizadas por instituicdes publicas ou privadas, que integram o sistema

%2 PASQUAL, Cristina Stringari. Os juros nas relagdes negociais. In: Direito Civil e registro de iméveis.
Coordenador Leonardo Brandelli. (Org.). Sdo Paulo: Método, 2007, v. 01, p. 25-54, p. 28.

33 EFING, 2015, p. 297.

34 |dem, p. 342.
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financeiro nacional”.*®* A simula, aprovada na sessdo plenéria de 15 de dezembro de
1976, foi editada a partir do entendimento de que as taxas de juros e encargos cobrados
nas operacOes de crédito realizadas pelas instituicbes financeiras ndo estavam mais sob
a incidéncia do Decreto n.° 22.626/1933, mas, sim, da Lei n.° 4.595/1964, que estrutura
e regula o Sistema Financeiro Nacional.

De acordo com a previsdao da Lei n.° 4.595/1964, compete ao Conselho
Monetario Nacional limitar, sempre que necessario, as taxas de juros, descontos,
comissdes e qualquer outra forma de remuneracao de operacdes e servicos bancarios ou
financeiros. Ressalta-se, no entanto, que o Conselho Monetério Nacional nunca limitou
as taxas de juros praticadas pelas instituicbes financeiras, que possuem ampla liberdade
para fixacao das taxas de juros de suas operacOes de crédito.

A Constituicdo Federal de 1988, em sua redacdo original, fez previsao
expressa a disciplina dos juros praticados pelas institui¢cGes financeiras. De acordo com
a redacdo original do artigo 192, §2°, as taxas de juros reais, incluidas comissdes ou
remuneracdes relacionadas a concessdo de crédito, ndo poderiam superar doze por cento
ao ano, prevendo, ainda, que a estipulacdo de taxas de juros acima deste limite seria
considerada como crime de usura, punida na forma da lei.>*

A previsdo constitucional de limitacdo dos juros praticados pelas
instituicOes pertencentes ao Sistema Financeiro Nacional gerou uma série de discussdes
de ordem doutrinaria e jurisprudencial, além de intensa pressdo politico-econémica dos
bancos. Diante deste contexto, foi aprovada a emenda constitucional n.° 40/2003, que
promoveu grandes transformacbes no capitulo dedicado ao SFN, dentre os quais a
revogacdo do artigo 192, §2° da Constituicdo Federal.**’

A entrada em vigor do Codigo Civil de 2002 inseriu nova previsao aos juros
remuneratorios ao ordenamento juridico brasileiro. A redagdo do artigo 591 do Cédigo

Civil estabeleceu que os juros remuneratérios dos contratos de muatuo ndo poderdo

3% BRASIL. Supremo Tribunal Federal. Simula n.° 596. As disposicdes do Decreto 22.626/1933 nao se
aplicam as taxas de juros e aos outros encargos cobrados nas operagdes realizadas por instituicfes
publicas ou privadas, que integram o Sistema Financeiro Nacional. 1977. Disponivel em:
<http://www.stf.jus.br/portal/jurisprudencia/listarJurisprudencia.asp?s1=596.NUME.%20NA0Q%20S.
FLSV.&base=baseSumulas>. Acesso em: 9 out. 2019.

% BRASIL, 1988.

%7 PASQUAL, Cristina Stringari. Os juros remuneratorios nos contratos bancarios sob uma perspectiva
juridica e econdmica. In: PIRES, Anisio; LEAL, Rogério Gesta (Orgs.). Coleténea Il Seminario
Nacional Tutelas a efetivacdo de direitos indisponiveis. Porto Alegre: FMP, 2017, p. 251.
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ultrapassar a taxa dos juros legais, prevista pelo artigo 406 do Codigo Civil. O artigo
406 estabelece como parametro a taxa de juros vigente para o pagamento de impostos
devidos a Fazenda Nacional, atualmente a cargo da taxa referencial do Sistema Especial
de Liquidacao e Custddia (Selic).

Apesar das previsdes legislativas terem se dedicado a disciplinar as
limitagGes dos juros remuneratorios no Brasil, no plano judicial firmou-se entendimento
de que as instituicdes financeiras dispdem de ampla liberdade para a fixacéo de taxas de
juros, inadmitida, somente, a fixacdo de taxas em parametros considerados abusivos.

A vedacdo a estipulacdo de juros exorbitantes € uma decorréncia da
aplicacdo do Cddigo de Defesa do Consumidor, que em seu artigo 39, inciso V prevé
que é vedado ao fornecedor exigir do consumidor vantagem manifestamente excessiva,
e da aplicacdo do artigo 51, inciso IV do CDC, que prevé gue sdo nulas de pleno direito,
entre outras, as obrigac6es que coloquem o consumidor em desvantagem exagerada, ou
sejam incompativeis com a boa-fé ou a equidade.

Diante do impasse acerca da limitacdo das taxas de juros aplicadas pelas
instituicdes financeiras, o Superior Tribunal de Justica firmou entendimento no sentido
de considerar abusiva a taxa de juros substancialmente e comprovadamente superior a
taxa média de mercado apurada e divulgada pelo Banco Central.’*® O parametro
utilizado pelo judiciario, no entanto, é alvo de reiteradas criticas. Conforme adverte
Cristina Stringari Pasqual, ao estabelecer o mercado como critério para identificacdo da
abusividade das taxas de juros praticadas pelas instituicdes bancarias, o Judiciario adota
uma perspectiva plenamente econémica da matéria, que se sobrepde, inclusive, & lei.>®
Constituir o mercado como parametro para a afericdo da abusividade dos juros cobrados
pelos bancos ndo se demonstra eficaz, ja que a grande concentracdo no setor bancéario
permite que uma quantidade bastante reduzida de instituicbes estabeleca os juros de
mercado,*® de modo a permitir distorces nas taxas de juros, e comprometer a
concluséo acerca de sua abusividade.

Além da distor¢cdo que a concentracdo bancaria promove no paradmetro
adotado pelo Judiciario para verificacdo da abusividade dos juros praticados pelas

instituicOes bancarias, a partir de uma logica estruturalista, a alta concentracdo existente

3% EFING, 2015, p. 330.
39 PASQUAL, 2017, p. 255.
4% |dem, p. 257.
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no setor bancério seria uma variavel determinante para as altas taxas de juros praticadas
pelos bancos brasileiros.

As instituicbes bancarias defendem que a concentracdo existente em seu
setor ndo € a unica variavel responsavel pelos elevados juros praticados no Brasil. No
entendimento da Federagdo Brasileira dos Bancos (Febraban), principal entidade
representativa dos bancos no Brasil, os custos da intermediagdo financeira, tais como
custos da inadimpléncia, despesas tributarias, regulatorias, administrativas e
operacionais seriam 0s grandes responsaveis pelas altas taxas de juros nacionais.**

Conforme Relatério de Economia Bancéria realizado pelo Banco Central, 0
custo das operacOes de crédito dos bancos brasileiros no periodo de 2015 a 2017 foi
composto pelo custo de captacdo, cujo peso no custo final do crédito foi de 39,2%;
pelos valores decorrentes da inadimpléncia, que representaram 22,7% do custo dos
empréstimos; pelas despesas administrativas, que corresponderam a 15,2%; pelos
tributos e pelo Fundo Garantidor de Crédito, que somaram 13,8%; e pela margem
financeira dos bancos, que consistiu em cerca de 9% do custo final do crédito.**

Excluido o custo de captacdo do crédito, obtém-se o spread, que, conforme
0 Banco Central do Brasil, é composto em sua maioria por despesas decorrentes da
inadimpléncia. No periodo compreendido entre 2015 e 2017, a inadimpléncia
representava 37,4% do spread bancéario; as despesas administrativas representaram
25%; tributos e FGC representaram 22,8%; e as margens financeiras das instituicdes
bancérias representaram 14,9%.%

Apesar de os bancos defenderem que a concentracdo bancéria ndo seria um
fator determinante para as elevadas taxas de juros e pelos altos spreads, algumas
evidéncias empiricas demonstram a existéncia desta relacdo. Exemplificativamente,
pode-se verificar, a partir de pesquisa no site do Banco Central, que o ano de 2017 foi
caracterizado por uma queda acentuada da taxa Selic, taxa basica dos juros da economia
brasileira, intimamente relacionada ao custo de captagéo das instituicdes financeiras. No

inicio do ano de 2017, a taxa Selic fixada era de 13,65% ao ano; no final de 2017, a taxa

‘' FEBRABAN. Como fazer os juros serem mais baixos no Brasil: uma proposta dos bancos ao
governo, Congresso, Judiciario e a sociedade. 2. ed. Sdo Paulo: Febraban, 2019, p. 13.

402 BCB, 2017, p. 9.

% |dem, p. 9.
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havia caido para 6,9% ao ano,*™ o que representou uma queda de quase Sete pontos
percentuais.

Conforme verificado anteriormente, os bancos alegam que o custo de
captacdo representa 39,2% do custo do crédito no Brasil; no entanto, neste periodo a
taxa de empréstimos tradicionais como o cheque especial e o crédito pessoal nédo
consignado ndo tiveram uma reducdo correspondente a reducdo da taxa Selic. A taxa
média anual do cheque especial em janeiro de 2017, por exemplo, era de 192,11%; em
dezembro de 2017, esta taxa de juros estava na média de 202,65%, 0 que representa,
portanto, um aumento da taxa de juros praticada pelas instituicdes bancérias.**

Os dados evidenciam que, apesar da significativa reducdo da taxa Selic,
indice diretamente relacionado ao custo de captacdo das instituicdes bancarias, e,
portanto, componente relevante do custo do crédito para o consumidor, as taxas de juros
praticadas pelos bancos no periodo ndo refletiram esta reducdo. Em um cenério de
maior concorréncia, mantida a regularidade dos demais indicadores que compdem o
custo do crédito, uma significativa reducdo no custo de captacdo das instituicdes
bancérias repercutiria nas taxas praticadas ao consumidor final.

No mesmo sentido, pesquisa realizada por Dantas, Medeiros e Capelotto,
publicada na Revista de Administracdo Mackenzie, através de analise ex post do spread
bancario (ou seja, levando em consideracdo as receitas efetivamente geradas pelas
operacdes de crédito e dos custos de captacdo efetivamente incorridos pelas instituicdes
bancérias, a partir da analise de seus balancetes), identificou uma relacéo positiva entre
0 spread bancario e o nivel de concentracdo do mercado de crédito no Sistema

Financeiro Nacional.*°

A pesquisa é relevante por adotar, ao contrario da maior parte
das pesquisas dedicadas a esta matéria, uma metodologia que leva em consideracdo os
ganhos efetivamente auferidos pelas instituicdes bancarias nas operacdes crediticias e

ndo as perspectivas dos bancos no momento da realizacéo da operacéo.

44 BCB - Banco Central do Brasil. Taxas de Juros Béasica — Historico. 2019f. Disponivel em:
<https://www.bcb.gov.br/controleinflacao/historicotaxasjuros>. Acesso em: 12 out. 2019.

‘% BCB — Banco Central do Brasil. Relatério de Taxa de Juros. [201-]d. Disponivel em:
<https://www.bcbh.gov.br/estatisticas/reporttxjuros/?path=conteudo%2Ftxcred%2FReports%2F Taxas
Credito-Consolidadas-porTaxasAnuais-
Historico.rdl&nome=Hist%C3%B3rico%20Posterior%20a%2001%2F01%
2F2012&exibeparametros=true>. Acesso em: 12 out. 2019.

‘% DANTAS, José Alves; MEDEIROS, Otavio Ribeiro; CAPELOTTO, Lucio Rodrigues. Determinantes
do spread bancario ex post no mercado bancario. RAM — Revista de Administracdo Mackenzie, v.
13, n. 4, p. 48-74, 2012. Disponivel em: <https://www.redalyc.org/articulo.0a?id=195423696003>.
Acesso em: 12 out. 2019.
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A pesquisa confirmou, desta forma, que nos periodos caracterizados por
uma maior concentracdo das operagdes de crédito o spread cobrado pelas instituicdes
bancéarias ¢ mais elevado. Desta forma, os dados avaliados pela pesquisa demonstram
que o maior poder de mercado cria condi¢gdes para que bancos aumentem o nivel de
spread praticado.*"’

Portanto, percebe-se que a concentracdo no setor bancério possui
repercussdes diretas na taxa de juros praticada pelos bancos brasileiros, uma vez que a
estrutura do setor bancario oferece condi¢des para que os bancos utilizem o poder de
mercado para a elevagdo dos spreads que praticam. Ademais, o critério eleito pelo
Judiciario para afericdo da abusividade da taxa de juros também é impactado pela
concentracdo bancéaria, uma vez que, conforme adverte Anténio Carlos Efing, as forcas
de mercado nédo sdo suficientes para controlar a fixacdo dos precos, diante da existéncia
de um setor bancério oligopolizado.*®

Verifica-se, ainda, que as altas taxas de juros praticadas pelo setor bancério
evidenciam uma face perversa do crédito: o superendividamento, definido por Claudia
Lima Marques como a incapacidade do devedor pessoa fisica, leigo e de boa-fé, de
saldar todas as suas dividas atuais e futuras com sua disponibilidade de rendas e

patriménio, em um prazo considerado razoével.**

As elevadas taxas de juros praticadas
pelos bancos séo consideradas importante fator para o superendividamento, uma vez
que os altos encargos financeiros praticados pelas instituicdes bancéarias possuem a
capacidade de multiplicar as dividas assumidas pelos consumidores em um curto lapso
temporal.

Ha que se reconhecer, conforme defendem as instituicGes bancarias, que o
custo do crédito no Brasil sofre consequéncias da politica regulatéria, dos custos
administrativos e tributarios e da inadimpléncia. No entanto, o estimulo a concorréncia
neste setor através da adogdo de politicas regulatérias mais modernas possui, sim, a
capacidade de impactar no custo do crédito no Brasil, de modo a promover 0s aspectos

positivos do acesso ao crédito.

T DANTAS; MEDEIROS; CAPELOTTO, 2012, p. 20.

%% EFING, 2015, p. 49.

“® MARQUES, Claudia Lima. Algumas perguntas e respostas sobre prevencdo e tratamento do
superendividamento dos consumidores pessoas fisicas. Revista de Direito do Consumidor, v. 75, p. 9 -
42,2010, p. 13.
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4.3 (R)evolucdo do sistema financeiro nacional: as fintechs e a modernizacao
normativa dedicada a efetivar a atuacéo destas empresas

A tecnologia tem promovido uma intensa modificacdo nas relacbes de
consumo, transformando a dindmica de contratacdo de servicos tradicionais como o
transporte urbano, o aluguel de imdveis por temporada, o comércio de livros e filmes,
entre outros tantos. Os servicos financeiros, da mesma forma, tém sido sensivelmente
alterados pelo incremento tecnoldgico, pela democratizacdo do acesso a internet e pela
disseminacdo da informacdo. A inteligéncia artificial, a criptografia dos dados e os
rapidos e constantes avangos tecnologicos tém alterado o cenario dos servicos
financeiros e criado oportunidades e desafios para consumidores e instituicdes
financeiras tradicionais e reguladores.*

Uma das importantes transformaces ocorridas no ambito do sistema
financeiro e promovida pelo desenvolvimento tecnoldgico foi o surgimento das fintechs,
expressdo derivada da unido das palavras financial (finangas) e technology
(tecnologia).** O termo é utilizado para designar uma nova indGstria que utiliza
tecnologia como forma de melhorar as atividades financeiras.**? As fintechs atuam por
meio de plataformas on-line destinadas a oferecer servigcos digitais inovadores
relacionados ao sistema financeiro. Dentre as solugGes financeiras oferecidas pelas
fintechs, estdo os servicos de meios de pagamento, financiamento e empréstimos,
investimentos, gestdo financeira pessoal e corporativa, cambio e seguros.

O surgimento das fintechs estd associado a crise financeira de 2008. Tida
COmMO um marco para 0 nascimento destas empresas, a crise do subprime que eclodiu
nos Estados Unidos nessa época teve sua origem nas operacdes de financiamento
imobiliario realizadas por bancos norte-americanos tradicionais, tendo culminando em

consequéncias negativas a economia global. A génese da crise é atribuida a politica de

9 HE, Dong et al. Fintech and financial services: initial considerations. International Monetary Fund,
19 jun. 2017. Disponivel em:  <https://www.imf.org/en/Publications/Staff-Discussion-
Notes/Issues/2017/06/16/Fintech-and-Financial-Services-Initial-Considerations-44985>. Acesso em: 1
jun. 2019, p. 5.

1 NAJJARIAN, Ilene Patricia de Noronha. Fintech: novo desafio regulatério. Revista de Direito
Bancério e Mercado de Capitais, Sao Paulo, ano 19, v. 74, 2016, p. 33.

2 SCHUEFFEL, Patrick. Taming the beast: a scientific definition of fintech. Journal of Innovation
Management: The International Journal on Multidisciplinary Approaches on Innovation,
Julkaisufoorumi, Finlandia, V. 4, 2016. Disponivel em:
<https://www.researchgate.net/publication/314437464_Taming_the
Beast_A_Scientific_Definition_of Fintech>. Acesso em: 1 jun. 2019, p. 45.
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desregulamentacdo promovida pelos Estados Unidos, que permitiu que operagoes
financeiras de altissimo risco fossem realizadas, como operagdes de financiamento
imobiliario.

Em funcdo da desregulamentacdo, os empréstimos foram concedidos a
pessoas com histdricos de inadimpléncia que, em cenario diverso, ndo teriam acesso a
tais financiamentos. A expansdo desregulamentada do mercado de hipotecas foi
viabilizada pela negociacdo indiscriminada de titulos representativos das dividas no

mercado de capitais.**®

Neste contexto, as instituicdes financeiras realizavam
empréstimos para clientes de risco e vendiam os créditos de tais operagdes para fundos
de investimento do mundo todo, transferindo o 6nus das mas operacgdes realizadas para
investidores desinformados.

O resultado desta combinacdo de transacdes foi a quebra do tradicional
banco de investimentos americano Lehman Brothers, que colocou em dificuldade uma
série de bancos e investidores, atingindo a economia global rapidamente. A crise
financeira alcancou proporcdes transcontinentais e trouxe a tona importantes discussdes
acerca dos riscos sistémicos decorrentes das atividades desenvolvidas pelas instituicdes
financeiras e sobre a necessidade de regulacgéo e fiscalizagéo intensa sobre 0s bancos.

Este movimento de maior rigor regulatorio das instituicdes financeiras levou
a reducdo do volume de crédito disponivel no mercado, ja que os bancos passaram a
obedecer a resolucdes mais robustas destinadas a garantir maior solidez do mercado e
seguranca das transacdes financeiras. A reducdo do volume de transacdes pelos bancos,
aliada a desconfianga dos consumidores em relacdo as instituicbes financeiras
tradicionais, vistas como as causadoras do colapso econémico, abriram espago para a
entrada das fintechs no mercado financeiro.***

Apesar da incipiéncia das fintechs na economia global, dados divulgados
pela empresa de consultoria Ernst Young*"® revelam que um em cada trés consumidores

digitais utiliza as fintechs para a realizagdo de servigos financeiros, tais como

3 OLIVEIRA, Edivo de Almeida; BARBOSA, William; ROHENKOHL, Jilio Eduardo. Crise subprime:
uma explicacdo com base no conceito de direitos de propriedade. Revista FAE, Curitiba, v. 19, 2016.
Disponivel em: <https://revistafae.fae.edu/revistafae/article/viewFile/ 92/310>. Acesso em: 1 jun.
2019, p. 65.

4 NICOLETTI, Bruno. The future of fintech: integrating finance and technology in financial services.
Roma: Palgrave Macmillan, 2017, p. 4.

5 ERNST YOUNG. Four themes driving fintech adoption by consumers. 2017. Disponivel em:
<https://www.ey.com/en_gl/banking-capital-markets/four-themes-driving-fintech-adoption-by-
consumers>. Acesso em: 1 jun. 2019.
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investimentos, pagamentos e planejamento financeiro. A pesquisa demonstra, de forma
geral, a velocidade com a qual tais empresas se inseriram na dindmica social e alteraram
sensivelmente a préatica de atividades e transacdes financeiras.

As fintechs tém gerado uma mudanca de paradigma nas atividades que
desenvolvem, tornando as operagdes financeiras mais &geis, desburocratizadas e
democraticas. Entre as principais inovacdes introduzidas pelas fintechs, destacam-se as
alteracdes na forma de contratacdo. Ainda que os bancos tradicionais ja dispusessem de
ferramentas para a realizacdo de servicos em ambiente virtual, as fintechs inseriram
modelos 100% digitais de contratacdo de servigos. Exemplo neste sentido é o Nubank, a
maior fintech brasileira, instituicdo financeira autorizada a atuar pelo Banco Central do
Brasil e que ja conta com mais de 5 milhdes de clientes.*®* O Nubank possui servicos de
conta corrente e cartdo de crédito, cuja contratacdo e submissdo de copias de
documentos do contratante ocorre atraves do proprio aplicativo da fintech, em ambiente
totalmente virtual, 0 que se apresenta como uma inovacdo em relacdo as préaticas do
mercado financeiro, cuja contratacdo de servicos e procedimentos de abertura de contas
esta vinculado a presenca fisica dos correntistas nas agéncias bancarias.

Outra importante transformacao promovida pelas fintechs é o surgimento de
novos formatos de negdcios financeiros. Neste quesito, uma das mais proeminentes
novidades trazidas por esta nova industria financeira € o crowdfunding, modalidade de
financiamento coletivo, cuja denominacdo decorre da unido das palavras crowd
(multidao) e funding (financiamento). O crowdfunding funciona a partir da unido de
esforgos de diversos individuos para o financiamento de certo projeto, empresa ou até
mesmo para doagbes com fins filantropicos. O crowdfunding estad abrangido pelo
conceito de economia compartilhada ou sharing economy, nova expressdo das relacdes
de consumo e de manifestacdo econdmica, baseada no uso mais racional dos recursos
0Cios0s, que possui como caracteristica a ruptura com a concep¢do tradicional de
consumo que estabelece a necessidade de propriedade para a utilizacdo de determinado

produto.*’

% DESIDERIO, Mariana. Nubank chega a 5 milhdes de clientes e ja é um dos maiores do mundo.
Exame, 27 set. 2018. Disponivel em: <https://exame.abril.com.br/negocios/nubank-chega-a-5-
milhoes-de-clientes-no-cartao-de-credito/>. Acesso em: 1 jun. 2019.

7T KASSAN, Jenny; ORSI, Janelle. The legal landscape of the sharing economy. Journal of
Environmental Law &  Litigation, v. 27, n. 1, 2012. Disponivel em:
<https://scholarshank.uoregon.edu/xmlui/handle/1794/ 12245>. Acesso em: 1 jun. 2019, p. 4.
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Para aqueles que recorrem ao crowdfunding para financiar os seus projetos,
este instrumento serve como uma alternativa ao empréstimo bancario ou familiar ou até
mesmo as tradicionais vaquinhas, o que promove formas mais dinamicas e facilitadas de
captacdo de recursos atraves do ambiente virtual. Ja para aqueles que aportam recursos
no crowdfunding, a ferramenta funciona como uma maneira facilitada de realizar
filantropia ou, ainda, uma forma efetiva de investimento em novos projetos ou em novas
empresas, como forma de rentabilizacdo do capital aplicado.

O crowdfunding surgiu como uma alternativa as formas de financiamento
tradicionais apds a crise financeira de 2008, uma vez que 0 acesso ao crédito foi
bastante comprometido pela conjuntura econdémica, de modo a afetar, principalmente,

empreendedores em estagio inicial.*®

A ideia de unir agentes deficitarios com agentes
superavitarios evidentemente ndo € novidade, pois esta é a atividade desempenhada
pelos bancos hé centenas de anos; a inovacao inserida pelo financiamento coletivo é a
forma como tais operacfes se realizam: através de plataforma virtual, de forma

simplificada*®

e democratizada, rompendo com barreiras geograficas.

As inovagdes trazidas pelas fintechs promoveram grandes mudancas na
forma com que os usuarios consomem produtos e servicos financeiros, impulsionando
0s bancos tradicionais a refletirem sobre a necessidade de adaptacdo. As fintechs tém se
apresentado como importantes alternativas as instituicdes financeiras tradicionais,
oferecendo servigos centrados nas necessidades dos consumidores e dotados de maior

velocidade e flexibilidade,*?°

valores caros a uma sociedade permanentemente
conectada.

O surgimento das fintechs ndo desafia apenas as instituicdes financeiras
tradicionais, que precisam se adaptar a nova dindmica do mercado. Desafia, também, o
Estado, na ardua tarefa de regular a atividade econdmica, oferecendo-lhe maior
seguranca juridica, sem, contudo, obstaculizar o desenvolvimento destes novos agentes

de mercado.

“8 WORLD BANK. Finance and Private Sector Development Department. Crowdfunding’s potential
for the developing world. Washington, D.C.: World Bank, 2013. Disponivel em:
<https://www.infodev.org/infodev-files/wb_crowdfundingreport-v12.pdf>. Acesso em: 1 jun. 2019, p.

8.

9 JENIK, Ivo; LYMAN, Timothy; NAVA, Alessandro. Crowdfunding and financial inclusion.
Disponivel em: <http://www.cgap.org/sites/default/files/Working-Paper-Crowdfunding-and-
Financial-Inclusion-Mar-2017.pdf>. Acesso em: 1 jun. 2019, p. viii.

20 NICOLETT], op. cit., p. 3.
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Em que pese as fintechs tenham apresentado expressiva ascensdo e boa
aceitacdo por parte dos consumidores, que tém depositado sua confiangca e dinheiro
nestas instituicdes, muitas atividades permaneceram alheias a regulacdo por um bom
periodo, gerando incertezas em relacdo a incidéncia das tradicionais normas vigentes a
suas atividades em razao do seu caréter inovador.*?!

No entanto, conforme adverte o Banco Mundial, as plataformas de
financiamento coletivo e as demais atividades inovadoras introduzidas pelas fintechs
ndo se sustentam exclusivamente com a presenca de investidores e empreendedores
dispostos a realizar operacOes financeiras; tais plataformas demandam regulamentacéo,
acoes e solucdes tecnoldgicas eficazes e transparentes, capazes de implementar culturas
que possam se adaptar a estes veiculos inovadores e a integrar de forma segura 0s
agentes deficitarios aos agentes superavitarios.*?

Diante deste cenario, o Banco Central do Brasil tem apresentado uma série
de resolugdes destinadas a regular as atividades desenvolvidas pelas fintechs,
oferecendo maior seguranca juridica a estas empresas € aos seus consumidores, que
passam a ter maior previsibilidade acerca de seus direitos e obrigacdes no ambito das
plataformas.

O Banco Central do Brasil, por exemplo, adotou uma agenda de
modernizacdo do Sistema Financeiro Nacional, a Agenda BC#, que, conforme referido
anteriormente, possui a funcdo de modernizar o sistema financeiro, promovendo
reducdo dos custos, democratizacdo e desburocratizacdo do crédito, incentivo a
concorréncia, transparéncia e educacdo financeira. Na esteira destas transformacdes, o
Banco Central divulgou duas resoluc6es que regulam a atuacédo das fintechs no Brasil: a
Resolucdo n.° 4.656/2018, que criou a Sociedade de Crédito Direto (SCD) e a
Sociedade de Empréstimo entre Pessoas (SEP),**® e a Resolugdo n.0 4.657/2018, que
proporcionou alteracbes na Resolugdo n.° 4.606/2017, para incluir as fintechs em um
segmento de institui¢es financeiras com perfil de risco simplificado, permitindo-lhes
uma regulacdo mais simples em comparagdo com as robustas instituicbes financeiras

tradicionais.

2L FERAZAO, 2017b, p. 1.

22 \WORLD BANK, op. cit., p. 27.

2% CMN — Conselho Monetério Nacional. Resolucéo n.° 4.656, de 26 de abril de 2018b. Disponivel em:
<http://www.bcb.gov.br/pre/normativos/busca/downloadNormativo.asp?arquivo=/Lists/Normativos/A
ttachments/50579/Res_4656_v1_O.pdf>. Acesso em: 1 jun. 2019.
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A Sociedade de Empréstimo entre Pessoas é a modalidade de fintech
destinada a realizar operacGes de crowdfunding empréstimo, também reconhecidas no
mercado pela denominacdo de peer-to-peer lending. As SEPs viabilizam a realizacdo de
financiamento coletivo atraves da plataforma digital, conectando um agente que solicita
0 crédito a um agente superavitario que viabiliza o negocio. O crowdfunding
empréstimo conecta pessoas que estejam querendo tomar recursos mais baratos, ou que
ndo tenham tido acesso ao crédito em instituicdes tradicionais, com aquelas que estdo a
procura de maior rentabilidade para os seus investimentos, em clara alternativa as
tradicionais formas de investimento e empréstimo oferecidas pelos bancos.***

A Resolugdo n.° 4.656/2018, ao criar as Sociedades de Empréstimo entre
Pessoas, previu que tais fintechs possuam natureza juridica de instituicdo financeira,
autorizadas a atuar na intermediacdo dos contratos celebrados entre credores e
tomadores do crédito, exclusivamente através da plataforma eletronica. As SEPs podem,
adicionalmente, realizar outros servigos como andalise e cobranca de crédito para
clientes e terceiros, atuacdo como representante de seguros na distribuicdo de seguros
relacionados as operacdes e na emissdo de moeda eletrénica.

Diferentemente dos bancos, as SEPs realizam as operacGes de
intermediacgdo entre credores e devedores sem a retengdo do risco de credito, de forma
direta ou indireta, sendo vetada a tais instituicfes a realizacdo de empréstimos com a
utilizacdo de recursos proprios.

Compete as SEPs, desta forma, a selecdo dos potenciais destinatarios dos
empréstimos com base em critérios solidos, verificaveis e transparentes, considerando
aspectos relevantes para analise do risco de crédito, como grau de endividamento do
tomador, capacidade de geracdo de resultados ou de fluxos de caixa, situacdo
econémico-financeira, histérico de pagamentos, setor da atividade econémica e limite
de crédito.

Com relacdo aos credores, a resolugdo prevé um limite de quinze mil reais
de investimento na mesma Sociedade de Empréstimo entre Pessoas no mesmo devedor,

competindo a SEP o dever de informa-los acerca dos riscos da operacdo de empréstimo

24 RAMOS, Caio Pazinato Gregério. Fintech: uma introducéo aos principais aspectos juridicos do tema.
Revista de Direito Bancario e Mercado de Capitais, v. 79, 2018, p. 20.
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e de financiamento, cuja ciéncia devera ocorrer de forma expressa, na forma prevista
pela resolucao.

A Resolucdo n.° 4.656/2018 concebe as SEPs como intermediadoras dos
contratos realizados entre credores e tomadores de crédito; desta forma, o normativo
prevé que os recursos decorrentes das operacOes realizadas pelas Sociedades de
Empréstimo entre Pessoas devem ser transferidos pelas fintechs aos devedores em até
cinco dias Uteis apos a liberacdo dos recursos pelos credores, e aos credores em até um
dia atil ap6s o pagamento de cada prestacdo da operacdo pelos devedores, inclusive na
ocorréncia de pagamento antecipado pelo devedor.

No que diz respeito as Sociedades de Crédito Direto, modalidade criada pela
Resolucdo n.° 4.656/2018, institui-as a regulamentacdo como instituicGes financeiras
destinadas a realizacdo de operacGes de crédito com recursos préprios por meio de
plataforma eletronica, sendo, portanto, vetada a estas fintechs a realizacdo de captacao
de recursos junto ao publico em geral, bem como sua participacdo no capital de
instituicBes financeiras.

Assim como as Sociedades de Empréstimo entre Pessoas, as Sociedades de
Crédito Direto devem selecionar seus clientes com base em critérios solidos,
verificaveis e transparentes, considerando aspectos relevantes para a avaliagdo do risco
de crédito.

Conforme previsdo da Resolucdo n.° 4.656/2018, a SCD podera realizar a
venda ou a cessdo dos creditos relativos as operacGes apenas para instituicdes
financeiras, fundos de investimentos destinados a investidores qualificados ou para
companhias securitizadoras destinadas exclusivamente aos investidores qualificados.
Além da realizacdo de empréstimos com recursos proprios, as SCDs poderao, ainda,
realizar os servicos de andlise e cobranca de crédito para terceiros, distribuicdo de
seguros relacionados as operacdes realizadas na plataforma eletrénica e emissdo de
moeda eletronica.

Até a edicdo da Resolucdo n.° 4.656/2018, a atuagdo das fintechs no Brasil
estava limitada a condicdo de correspondente bancério, fungdo que se dava através das

diretrizes de uma instituicdo financeira que assumia inteiramente a responsabilidade
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pelo atendimento prestado aos clientes e usuérios, por meio do contratado, nos termos
da Resolugdo n.° 3.954, de 24 de fevereiro de 2011.*%

Além da Resolucgéo n.° 4.656/2018, que criou as modalidades de fintechs de
crédito no Brasil, a Resolucdo n.° 4.657/2018 é tida como norma destinada a viabilizar a
operacdo destas companhias em territorio nacional. A Resolucdo n.° 4.657, de 26 de
abril de 2018, foi a responsavel por incluir as fintechs em um modelo regulatério
simplificado previsto pela Resolucdo n.° 4.606, de 19 de outubro de 2017. Este modelo
simplificado de regulacdo bancaria esta inserido no projeto desenvolvido pelo Banco
Central do Brasil dedicado a resolver questdes estruturais do Sistema Financeiro
Nacional, mais recentemente através de uma pauta de trabalho centrada na evolucéao
tecnolégica.**®

O objetivo da Resolucdo n.° 4.657/2018, desta forma, € permitir uma
estrutura de custos mais adequada e proporcional as instituicGes financeiras sujeitas a
menor risco, oportunizando a elevacdo da eficiéncia no setor de intermediacdo de
crédito, através de um modelo regulatério mais simples a estas instituicoes.

As resolugdes n.° 4.656 e n.° 4.657, de 26 de abril de 2018, sdo 0s marcos
normativos mais importantes para as fintechs no Brasil, tendo sido responsaveis por
regularizar e prever seus dois modelos de atuacdo. No entanto, 0 que se verifica é que
tais resolucdes fazem parte de um movimento de modernizagdo do sistema financeiro
que se iniciou anteriormente e que, juntamente com as resolucbes expressamente
destinadas as fintechs, viabilizam e facilitam a atuacdo destas companhias no Brasil.

A Resolucdo n.° 4.480, de 25 de abril de 2016, publicada pelo Banco
Central do Brasil, é exemplo de norma destinada a modernizagdo do Sistema Financeiro
Nacional. A resolucdo dispde sobre a abertura e o0 encerramento de contas de depdsito

exclusivamente por meio eletrénico e viabiliza a atuacdo de fintechs como instituicdes

2> CMN — Conselho Monetério Nacional. Resolug&o n.° 3.954, de 24 de fevereiro de 2011. Disponivel
em: <https://www.bch.gov.br/pre/normativos/res/2011/pdf/res_3954 v7_L.pdf>. Acesso em: 1 jun.
2019.

426 CMN — Conselho Monetério Nacional. Resolugdo n.° 4.657, de 26 de abril de 2018c. Disponivel em:
<https://www.bcb.gov.br/pre/normativos/busca/downloadNormativo.asp?arquivo=/Lists/Normativos/
Attachments/50580/Res_4657_v1_O.pdf>. Acesso em: 1 jun. 2019.
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financeiras bancérias, operando em ambiente 100% digital, sem contato presencial com
os clientes — caso exemplificado pelo Nubank.*’

Outra importante resolucdo destinada a propiciar a atuacdo das fintechs no
Brasil é a de n.° 4.649/2018, publicada pelo Banco Central do Brasil em 28 de marc¢o de
2018. Através dela, ficou vetado aos bancos impedir ou limitar o acesso a servicos de
débito em conta, emissdo de boletos e transferéncias eletrdnicas a instituicbes de
pagamento ou demais instituicbes financeiras autorizadas a funcionar pelo Banco

Central *?®

As vedac0es previstas pela Resolucdo n.° 4.649/2018 possuem o condéo de
viabilizar a atuacdo das fintechs, que ainda dependem do acesso a infraestrutura
bancaria para a realizacdo de suas transagdes e a liquidacdo dos pagamentos realizados
por seus clientes; ela impede que bancos tradicionais obstaculizem o desenvolvimento
destas empresas através da ndo prestacao de servicos.

Na esteira deste processo de modernizacdo e incentivo a0 aumento da
eficiéncia e da competicdo no Sistema Financeiro Nacional, o Banco Central do Brasil
divulgou o Comunicado n.° 33.455, de 24 de abril de 2019, que prevé os principais
requisitos para a implementacdo do Open Banking, ou Sistema Financeiro Aberto. O
Open Banking tem a potencialidade de representar uma alteracdo sem precedentes no
cenario bancério brasileiro, uma vez que, a partir dele, as instituicbes financeiras
poderdo compartilhar dados, produtos e servi¢cos com as demais instituicdes, por meio
da integracdo de plataformas e infraestruturas de tecnologia.*?

O Open Banking parte do principio de que os dados pessoais e as
informacdes bancérias dos clientes pertencem a estes sujeitos, e ndo as instituicdes
financeiras, entendimento que esta alinhado as prelecdes da Lei Geral de Protecdo de
Dados, Lei n. 13.709, de 14 de agosto de 2018.**° Através do Open Banking, as

instituices financeiras deverdo compartilhar entre si informagfes como os dados sobre

2T CMN — Conselho Monetério Nacional. Resolug&o n.° 4.480, de 25 de abril de 2016. Disponivel em:
<https://www.bcb.gov.br/pre/normativos/busca/downloadNormativo.asp?arquivo=/Lists/Normativos/
Attachments/50185/Res_4480_v3_P.pdf>. Acesso em: 1 jun. 2019.

2 BCB — Banco Central do Brasil. Comunicado n.° 33.455, de 24 de abril de 2019. Disponivel em:
<https://www.bch.gov.br/estabilidadefinanceira/exibenormativo?tipo=Comunicado&numero=33455>.
Acesso em: 1 jun. 2019.

29 BCB — Banco Central do Brasil. Resolugdo n.° 4.649, de 28 de marco de 2018a. Disponivel em:
<https://www.bch.gov.br/pre/normativos/busca/downloadNormativo.asp?arquivo=/Lists/Normativos/
Attachments/50562/Res_4649 v1 O.pdf>. Acesso em: 1 jun. 2019.

0 BRASIL. Lei n° 13709, de 14 de agosto de 2018. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2015-2018/2018/Lei/L13709.htm>. Acesso em: 1 jun.
2019.
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seus produtos e servicos, os dados cadastrais de seus clientes e informagdes referentes

aos servicos de pagamento.*

Através do Open Banking sera possivel, por exemplo,
que os clientes bancarios visualizem em um dnico aplicativo o extrato de todas as suas
contas e investimentos, ou ainda, a realizacdo de pagamentos sem a necessidade de
acessar diretamente o aplicativo do banco.

Desta forma, o Open Banking impacta diretamente na concorréncia
bancéaria, uma vez que as vantagens informacionais dos bancos em relacdo aos seus
correntistas era um importante fator de dificuldade para as novas instituicdes
financeiras, que, em condicdo de desigualdade informacional em relagdo as instituicoes
ja consagradas, corriam o risco da chamada selecdo adversa, ou seja, a ameaga de
selecionar apenas os clientes com maior risco de crédito.**

Aliado as previsdes da Lei Geral da Protecdo de Dados, o Open Banking
possui potencial de reverter ou mitigar a assimetria informacional existente entre 0s
concorrentes no mercado financeiro, em decorréncia do compartilhamento de
informacBes entre instituicbes financeiras, produzindo sensiveis impactos a
concorréncia no setor bancério.

Também por previsdo da Resolugdo n.° 4.656/2018 do Conselho Monetéario
Nacional, as Sociedades de Empréstimo entre Pessoas e as Sociedades de Crédito
Direto, modalidades de fintechs de crédito admitidas no Brasil, passam a ser
compreendidas como institui¢fes financeiras. Este reconhecimento da natureza juridica
de instituicdo financeira as fintechs de crédito possui repercussées no ambito da tutela
do consumidor, uma vez que toda pessoa fisica ou juridica, destinataria final das
atividades bancérias, financeiras e de crédito, é considerada consumidora conforme
previsto no Codigo de Defesa do Consumidor e assentado no julgamento da acao direta
de inconstitucionalidade n.° 2.591-DF,*** chamada de ADIn dos Bancos.

Além dos beneficios decorrentes da aplicacdo do Codigo de Defesa do
Consumidor as fintechs, proporcionando-lhes uma a mitigacdo das desigualdades

inerentes as elagdes de consumo, estima-se que os consumidores sejam indiretamente

1 CASAGRANDE, Paulo L.; SOUZA, Bernardo Kruel de. Perspectiva de implantacéo do Open Banking
no Brasil. Jota, 31 maio 2019. Disponivel em: <https://www.jota.info/opiniao-e-
analise/colunas/coluna-do-stocche-forbes/perspectiva-de-implantacao-do-open-banking-no-brasil-
31052019>. Acesso em: 1 jun. 2019.

2 PINTO, 2006.

%3 BRASIL, 2006.
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beneficiados pela insercdo das fintechs no modelo financeiro brasileiro, atraves da
promogédo de mudangas positivas neste segmento. A inser¢do de um novo modelo de
realizacdo de servigos financeiros mais desburocratizado e agil, por si so, tem a
capacidade de alterar a dinamica do mercado, transformando o comportamento dos
demais agentes.***

Diante do poderio econdmico de grandes instituicdes bancéarias e das
vantagens que estas possuem em relacdo as fintechs, verifica-se, portanto, que as novas
instituicbes podem, em um primeiro momento, ndo representar concorréncia efetiva
para os bancos tradicionais j& consolidados. No entanto, 0 que se constata € que estas
empresas, cujo desenvolvimento se deu atraves da centralidade do consumidor, tém a
capacidade de promover importantes transformaces no mercado bancario, exercendo
pressdo para que os bancos tradicionais adotem postura dedicada aos interesses dos

consumidores.

** FRAZAO, 2017a, p. 58.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

A consagragédo de uma ordem econdmica pelo texto constitucional ratificou
a necessidade de intervencdo estatal na regulacdo do mercado através da definicdo de
diretrizes, principios, fundamentos, e até mesmo através da exploracdo direta da
atividade econbmica pelo Estado. Este movimento de consagracdo de valores
constitucionais orientadores da atividade econdmica é decorréncia da experiéncia
historica e representou cisao a concepcdo econdmica liberal, que percebia o mercado
como um organismo natural, dotado de autonomia normativa.

Desta forma, a definicdo de uma ordem econémica ofereceu uma
abordagem juridica a atividade econdmica, através de principios dedicados a
organizacdo da economia e de valores que devem conduzir a exploragdo econémica
pelos agentes privados. Neste contexto, a ordem econdmica constitucional pode ser
compreendida como um importante instrumento voltado & transformacéo de estruturas
sociais para garantir o regular exercicio da atividade econdmica.

Os principios consagrados pela chamada Constituicdo econémica brasileira,
neste sentido, representam decisdes politicas fundamentais que subordinam a atuacao
dos agentes publicos e privados e conduzem a interpretacdo das normas constitucionais
e infraconstitucionais. Diante da importancia assumida por estes principios, infere-se
que o poder econdmico deva ser exercido em harmonia com estes valores, de modo a
oferecer uma racionalidade ao sistema juridico cujos fundamentos estdo insculpidos no
texto constitucional, o que promove verdadeira coeréncia ao ordenamento juridico e aos
objetivos politico-sociais.

Neste sentido, a consagracdo do principio da livre concorréncia pela
Constituicdo Federal de 1988 representa o reconhecimento de que o adequado
funcionamento dos mercados consiste em matéria de interesse publico, uma vez que a
concentracdo econémica pode gerar danos aos concorrentes, aos consumidores, a
soberania estatal e & democracia.

Em que pese tenha se verificado a existéncia de diversas teorias que
fundamentam a politica concorrencial e as legislacbes antitruste, demonstrou-se que o
reconhecimento do consumidor como destinatario das normas concorrenciais € comum

as varias doutrinas, seja através da promocéo da eficiéncia econémica dos mercados,
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seja através do fortalecimento do poder de escolha do consumidor, da elevagdo da
qualidade dos produtos, da inovagdo ou da reducdo de precos. Desta forma, a livre
concorréncia, em uma perspectiva axioldgica, pode ser compreendida como uma norma
de promocéo de bem-estar do consumidor.

Assim, apesar de a concepc¢éo tipicamente capitalista da livre concorréncia
estar associada a eficiéncia econémica e ao regular funcionamento dos mercados,
evidencia-se que uma concepcdo moderna da livre concorréncia vislumbra outras
importantes funcGes ao principio e reconhece sua utilizacdo de equalizacdo da
concentracdo econOmica, de mitigagdo das manifestacbes de poder dos grandes
conglomerados econémicos e de promocdo da tutela do consumidor, através de
estruturas de mercado mais justas, democraticas e igualitarias. No Brasil esta condicdo
fica ainda mais evidente, em razdo dos principios consagrados pela Constituicdo
Federal, que devem nortear a atividade econémica.

A consagracdo do direito do consumidor como principio da ordem
econbmica constitucional advém do reconhecimento da existéncia de desigualdade entre
0s agentes econémicos envolvidos nas relacBes de consumo. O reconhecimento do
principio de defesa do consumidor é justificado pela constatacdo de que a relagdo
juridica e econdmica estabelecida entre consumidores e fornecedores €, por natureza,
marcada pela desigualdade.

Desta forma, a protecdo do consumidor como principio da ordem
econbmica constitucional possui como decorréncia imediata a subordinacdo da
atividade produtiva a observancia dos direitos consumeristas, como meio de
neutralizacdo das desigualdades inerentes as relagbes comerciais. A previsdao da
protecdo do consumidor, portanto, legitima a adocdo de medidas estatais
intervencionistas dedicadas a tutela dos direitos consumeristas.

Neste cenario, a atividade desenvolvida pelos bancos merece especial
atencao, pois apresenta intima relagdo com o desenvolvimento econdomico de um pais,
uma vez que realiza a fungdo de antecipacdo do poder de compra da populagdo. Esta
antecipagdo estimula o consumo e viabiliza investimentos volumosos cuja realizacdo
seria inimaginavel sem a atuacdo bancaria. Da mesma forma, as instituigdes bancarias
sdo as responsaveis por remunerar o capital dos investidores e realizar a custodia das

economias da populacao.



140

A funcdo exercida pelas instituicdes bancarias e as caracteristicas inerentes
a esta atividade sdo marcadas pela ocorréncia de externalidades e falhas de mercado que
possuem repercussdes no desenvolvimento e na estabilidade econémica, em razao da
relacdo de dependéncia destas varidveis a atividade bancaria. Assim, a responsabilidade
assumida pelos bancos na economia e a possibilidade de que a atuacdo destas
instituicdes possa exercer efeitos nocivos a sociedade evidenciaram a necessidade de
padrdes especificos de regulagdo econdmica para este setor.

A realidade brasileira ¢ marcada pela presenca de poucas instituicoes
bancarias, que concentram parte expressiva dos ativos ¢ do volume de empréstimos
contratado no Brasil. A estrutura do setor bancario nacional deriva de um processo
historico de incentivo a concentragdo, iniciado no periodo do regime militar, sob
pretexto de qualificagdo da atividade bancaria no Brasil, e reafirmado no inicio dos anos
1990, como empenho de saneamento do Sistema Financeiro Nacional.

Ademais, a atuagdo regulatoria brasileira em matéria bancéaria ¢
caracterizada pelo alto conservadorismo e pela atuagdo dos 6rgdos reguladores pautada
pela manutencdo da solidez e higidez do Sistema Financeiro Nacional. A postura
regulatoria adotada pelas autoridades monetarias brasileiras possui virtudes, ja que
promove a existéncia de bancos fortes e capitalizados; no entanto, a atuacdo dedicada a
solidez dos bancos historicamente preteriu preocupagdes de ordem concorrenciais,
apesar das evidéncias de que a concentra¢do existente no setor bancario estivesse
associada a danos aos direitos dos consumidores e as altas taxas de juros e spreads
bancarios praticados pelas institui¢des financeiras.

Esta pesquisa demonstrou, através de evidéncias cientificas e empiricas, que
a alta concentragdo econdmica existente no setor bancéario possui repercussdes na taxa
de juros praticada pelos bancos e atua negativamente na prote¢do do direito do
consumidor, na medida em que oportuniza que os bancos assumam maior poder de
mercado, adotando praticas lesivas aos consumidores. Como resultado, estas
instituicdes estdo entre os maiores demandados judicialmente em matéria consumerista
no Brasil.

Nestes termos, restou demonstrada pela presente pesquisa a necessidade de
que a regulacdo bancaria incorpore preocupacdes de ordem concorrencial, de modo a

tornar a atividade bancaria mais transparente e permitir que o ingresso de novos agentes
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bancarios ao mercado oportunize a inovagao tecnoldgica, a democratizacdo do credito, a
reducdo das taxas de juros e outros avancos desejaveis a este setor cuja importancia para
a economia € inquestionavel. Outrossim, ha que se reconhecer que a incorporacao de
preocupacfes concorrenciais a regulacdo bancéria decorre da consagracdo dos
principios constitucionais da livre concorréncia e da protecdo do consumidor, sobretudo
diante das evidéncias de que a concentragdo esteja associada a lesbes aos interesses dos
consumidores.

Apesar de o incentivo a concorréncia e a estabilidade do sistema financeiro
historicamente terem sido considerados posi¢des antagonicas e, portanto, inconciliaveis,
alguns eventos recentes evidenciam uma mudanca de paradigma das autoridades
reguladoras no setor bancério. Apresenta-se como exemplo desta tendéncia o
estabelecimento de um ato normativo de cooperacdo entre 0 Conselho Administrativo
de Defesa Econdmica e o Banco Central do Brasil, instrumento desenvolvido com vistas
a deliberar sobre temas que possam ensejar impactos concorrenciais; ademais, o acordo
prevé a colaboracdo técnica entre Cade e Banco Central em processos administrativos
no controle de atos de concentracdo e para a apuracdo de infraces a ordem econémica.
O acordo técnico entre as autarquias representa, desta forma, um significativo progresso
ao setor bancéario e evidencia o reconhecimento da necessidade de incorporacdo de
valores de ordem concorrencial & atividade bancaria.

Conclui-se, assim, que a atuacdo coordenada destas autoridades tende a
oferecer um incremento concorrencial ao setor bancario, oportunizando ganhos efetivos
aos consumidores, de modo a viabilizar o ingresso de novos agentes ao mercado, 0
desenvolvimento tecnoldgico, a diversificacdo dos produtos e a reducdo dos precos aos
consumidores.

Identificou-se, ainda, através da presente pesquisa, que a economia como
um todo tem sofrido grandes transformacdes decorrentes do desenvolvimento da
tecnologia, cujos reflexos foram percebidos, também, no setor bancario. Uma das
manifestacOes destas transformacgdes ocorridas no setor foi o surgimento das fintechs,
empresas que utilizam de tecnologia para oferecer produtos e servicos financeiros, e que
tém promovido intensas transformacdes no setor bancario e demandado a atuacao ativa

das autoridades reguladoras do mercado financeiro, com o0 objetivo de oferecer
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seguranga juridica aos novos agentes econdémicos e manter a solidez do sistema
financeiro.

As fintechs, portanto, impactam no comportamento dos bancos brasileiros
tradicionais, estes pressionados a atuar de acordo com uma nova dinamica, mais
eficiente, transparente e desburocratizada. Ademais, o ingresso das fintechs no mercado
financeiro promoveu a desmaterializacdo e a descentralizacdo econdmica, 0 que
promove alteracbes do desenho do Sistema Financeiro Nacional e das préaticas
atualmente utilizadas pelos grandes bancos.

O surgimento das fintechs, por outro lado, promove importantes ganhos aos
consumidores, uma vez que o aumento do nimero de institui¢des no setor financeiro
propicia uma estrutura de mercado apta a fomentar precos menores, maior qualidade
dos produtos, maior diversidade e incremento na inovacdo. Desta forma, as fintechs
tendem a representar um incentivo concorrencial para que as instituicdes bancérias
tradicionais adotem praticas mais eficientes, desenvolvam-se em termos tecnoldgicos e
viabilizem o crédito de forma mais satisfatoria e democratica.

Em que pese as fintechs possam, em um primeiro momento, ndo representar
concorréncia efetiva para as solidas e tradicionais instituicdes bancérias, o que se
verifica é que estas empresas, criadas a partir das necessidades dos consumidores, tém a
capacidade de promover transformacfes no mercado bancério, exercendo pressdo para
gue os bancos tradicionais adotem postura dedicada aos interesses dos consumidores.

Com relagdo as hipdteses formuladas no inicio da presente pesquisa,
restaram demonstradas evidéncias de que a baixa concorréncia entre as instituigdes do
sistema financeiro possui repercussdes negativas para a protecdo do direito do
consumidor. Este fator provou-se relevante para a ocorréncia de elevadas taxas de juros
e uso do poder de mercado para adogdo de posturas contrarias a prote¢do do
consumidor, o que faz destas instituicdes as maiores demandadas em matéria
consumerista perante o Judiciario brasileiro.

Demonstrou-se, também, a compatibilidade e a necessidade da incorporacao
de preocupagdes de ordem concorrencial a regulacdo da atividade bancaria no Brasil.
Evidenciou-se que uma regulamentacdo voltada a higidez e a solidez do Sistema

Financeiro Nacional que ignore preocupacdes de natureza concorrencial pode oferecer
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incentivos erroneos ao mercado, gerando, desta forma, comportamentos oportunistas
dos agentes bancarios.

Portanto, impde-se a autoridade reguladora em matéria bancaria a
observancia aos principios constitucionais dedicados a promog¢dao da defesa do
consumidor e da livre concorréncia. E em que pese as especificidades da atividade
desempenhada pelos bancos, este setor também deve estar orientado a adogdo dos
valores constitucionais, de modo a promover relagdes econdmicas mais equilibradas.

Haé que se ressaltar, ainda, que o setor bancario demonstra estar em processo
de mudanca de paradigma, indicando a superacdo do mito da incompatibilidade entre
concorréncia e solidez do sistema financeiro. Esta alteragdo de postura e dos estimulos
regulatorios oferecidos ao setor pode ser verificada a partir da resolugdo pacifica e
cooperativa do histoérico conflito de competéncia entre Cade e Banco Central do Brasil
para analise dos atos de concentragdo envolvendo instituicdes financeiras, bem como
pela modernizacdo regulatoria adotada pelo Conselho Monetario Nacional,
deliberadamente direcionada ao desenvolvimento da inclusdo, competitividade,

transparéncia e educacao no setor bancario.
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