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VII1.1- Introducéo

O setor bancério tem passado por transformacdes radicais nos ultimos 10 anos. Tais
transformacfes estdo relacionadas tanto com desenvolvimentos tecnoldgicos quanto com
alteragbes no ambiente regulatério, que aumentaram a concorréncia no setor. Um dos
resultados de tais ateracBes foi o grande aumento no nuimero de fusbes e aquisicles
observadas neste setor no periodo recente.

Alguns argumentam que essas fusbes e aquisicbes tém por objetivo alcancar vantagens
competitivas e poder de mercado. Outros afirmam que a globalizac&o do setor financeiro gera
um movimento nas ingtituicdes do setor de ou crescerem ou serem adquiridas. Outro
argumento — apresentado em Santomero (1999) — seria 0 de que a consolidagéo do setor
decorreria de uma mudanca de atividade passando de intermediacdo e monitoramento para
servicos de assessoramento financeiro e comércio de risco.

O Brasil ndo ficou imune as transformagdes observadas nos demais paises. Seguindo a crise
bancaria no periodo pos Real, um processo importante de consolidacdo também ocorreu no
Pais. Entre 1994 e 2003, por exemplo, o niUmero de institui¢bes financeiras bancarias no
Brasil sofreu uma reducéo de cerca de 33%. Este processo envolveu a liquidagdo de vérios
bancos, fusdes e aquisi¢cOes de outros, privatizagdo de diversos bancos estatais e entrada no
Pais de novos bancos estrangeiros. No periodo inicial apés o Real a consolidac&o decorreu
principalmente do fim do chamado “lucro inflacionario”. Mais recentemente, em um cendrio
de queda das taxas de juros, a consolidagdo se deve especialmente a busca de ganhos de
escala por parte dos bancos de modo a acancarem volumes de operagdes que proporcionem
retornos adequados.

A consolidacéo do setor financeiro traz consigo a questdo do papel e da atuacdo da instituicéo
reguladora do setor. A resposta a essa questdo, por sua vez deve adaptar-se a situagéo
concreta da economia e do setor financeiro. A concentracdo ndo € por S mesma ruim, e o
bem estar da sociedade ndo aumenta necessariamente restringindo essa concentragao.

A despeito da importancia que fusdes e aquisi¢des bancérias tém adquirido, ndo s6 no Pais
como no mundo, € escassa a reflexdo nacional sobre o tema. Na verdade, a discusséo no Pais
esta excessivamente centrada sobre um aspecto institucional especifico, qual segja, o de que
Orgéo deve ser responsavel pelo julgamento de atos de concentracdo horizontal e de atos
anticompetitivos neste setor.

Alguns advogam que um excesso de competicao poderia causar problemas de estabilidade no
setor bancério ao reduzir as margens dos bancos e incentivar empreendimentos de maior

" As opinides expressas neste documento refletem as posigdes dos autores e ndo as do Banco Central do Brasil
ou de quaisquer de seus membros.
™ Departamento de Estudos e Pesquisas, Banco Central do Brasil.



risco. Se essa visdo estiver correta, a politica de competicdo no setor bancério deveria ser
criteriosamente conduzida de forma a evitar riscos sistémicos. Nesse caso 0 setor bancario
deveria ser tratado como um setor especial; uma alternativa algumas vezes sugerida seriaa de
deixar a politica de competicdo com o 6rgéo supervisor do sistema. Este Ultimo costuma ter
um enorme conhecimento do setor bancario, o que facilita melhores decisdes relativas a
fusdes e medidas anticompetitivas no setor.

N&o obstante, a0 examinarmos diferentes paises, observamos que existe uma grande
variedade de arranjos institucionais no que se refere ao papel das autoridades de superviséo e
de competico nas decisdes relativas a fusdes bancérias. E um fato que o setor bancério
possui uma série de particularidades que o distinguem dos demais setores (uma regulacéo
propria, provisdes para crises, etc.). Isso faz com gque na maior parte dos paises haja uma
cooperacao entre autoridades de competicdo e a autoridade de supervisdo do setor naquelas
decisoes.

O entendimento corrente no Brasil é que cabe ao Banco Central, como 6rgéo regulador do
setor, autorizar fusdes e aquisi¢des no mesmo. Este entendimento € baseado na legislacéo que
criou o Banco Central do Brasil*, que data de 1964, e que estabel eceu a autoridade do mesmo
para legislar sobre questdes concorrenciais relacionadas ao setor financeiro em gera e em
assuntos relacionados a fusdes e aquisicdes em particular. Baseado em tal entendimento, o
Banco Central do Brasil criou em 2001 uma consultoria especificamente voltada para o
exame dos processos relacionados a concentragdo e concorréncia no ambito do Sistema
Financeiro Nacional (DEORF/CONIF).

Em 2002 o Governo Federal enviou ao Congresso Nacional um projeto de lei complementar
(PLP 344/02) alterando a lei 4595/64. Pela alteracdo proposta, 0 Banco Central detém a
autoridade para decidir sobre atos de concentragcdo entre institui¢cbes financeiras que tenham
consequéncias para a higidez do sistema financeiro. Para os casos em que o Banco Central
julgar que a higidez do sistema financeiro ndo é afetada, delega-se a autoridade para os
6érgdos que compdem o sistema brasileiro de defesa da concorréncia’.

Além disso, o PLP 344/02 também revoga o 8§ 2° do artigo 18 dalel 4595/64 que estabeleciaa
competéncia do Banco Central para regular as condi¢des de concorréncia entre instituicoes
financeiras.

O propésito desta nota € sugerir que, independentemente de quem detém a autoridade legal
para autorizar fusdes e aquisi¢es no setor bancario, o desenvolvimento de uma metodologia
de andlise de tais casos, torna-se tarefaimprescindivel.

Desta forma, tomando por base a experiéncia dos paises da OCDE, procuraremos realizar
uma resenha da prética observada em tais regifes a respeito da andlise antitruste no setor
bancério®. Verifica-se que o escopo de questdes associadas a andlises de fusdes e aquisicoes

! Lei 4595 de 31/12/1964, a chamada Lei Bancéria. Seu art. 10, X, ¢, arrola como competéncia privativa do
Banco Central “conceder autorizagdo as ingtitui¢des financeiras, a fim de que possam (...) ser transformadas,
fundidas, incorporadas ou encampadas’. Seu art. 18, § 2° dispde que “o0 Banco Central do Brasil, no exercicio da
fiscalizag&o que Ihe compete, regulara as condigdes de concorréncia entre institui¢des financeiras, coibindo-lhes
0s abusos com a aplicacdo de pena’.

2 Até outubro de 2004, esta peca ainda ndo havia sido aprovada pelo Congresso.

% Utilizaremos intensivamente dois documentos da OCDE: “Mergers in financial services’ e “Enhancing the
role of competition in the regulation of banks’. Tais documentos estdo baseados na resposta a questionérios e na
discusséo subseqiiente envolvendo os seguintes paises membros. Austrdlia, Canad4, Finlandia, Alemanha,



neste setor pode ser agrupado em dois grandes blocos. O primeiro bloco diz respeito a uma
adaptacdo ao setor bancario de questbes que envolvem a andise de fusdes e aquisi¢cOes em
qualquer setor econdmico (se¢éo 2) ao passo que o segundo bloco diz respeito a questdes que
sejam especificas ao setor bancéario (secdo 3). Por fim, o trabalho comenta, a luz da prética
internacional, o ordenamento juridico apropriado para a consideracdo dos atos de
concentracdo naindustria bancéria (secéo 4).

VII1.2 - Antitruste no setor bancério: adaptacfes

Segundo o manual para andlise de fusdes horizontais do Departamento de Justica Americano
(vide U.S. Department of Justice and Federal Trade Commission, 1997) existem cinco
grandes etapas que definem a andlise de casos antitruste:

1. determinagdo do mercado relevante e mensuragdo da concentragao;

2. identificacdo dos efeitos potenciais adversos sobre a concorréncia decorrentes da
fuséo;

3. andlise da facilidade de entrada nos mercados envolvidos;

4. estimagao das eficiéncias resultantes da operagao;

5. exame se uma das firmas esta prestes afalir.

Além dos pontos destacados acima, outro aspecto adiscutir é o referente a:
6. adocdo de medidas corretivas que preservem concorréncia

O propoésito desta secéo é analisar cada um destes temas no ambito do setor bancério.
Especificamente, documenta-se a experiéncia dos paises da OCDE no trato destes temas.

Determinagao do mercado relevante e mensuracéo da concentracio

O primeiro estdgio da avaliacdo de uma fusdo em potencia envolve usuamente um
julgamento preliminar baseado em indices de concentracdo (como, por exemplo, o indice de
Herfindahl-Hirchman). Esses indices indicariam se essa fusdo prejudicaria ou ndo a
competicdo, pois uma fusdo que ndo aumentasse consideravelmente a concentragdo do
mercado dificilmente aumentaria de modo significativo o poder de mercado das firmas em
guestdo. 1sso requer atencdo a definicdo dos mercados relevantes. A fim de se delimitar esse
mercado é preciso ter em conta que os bancos oferecem um grande nimero de produtos e
servicos para diferentes categorias de clientes. Essa variedade de oferta faz com que o
tamanho do mercado geogréafico relevante difira entre os produtos e as classes de clientes.

A determinagéo do mercado relevante envolve tanto a identificacdo da dimensdo produto
guanto da dimensdo geogréfica. Este exame é realizado através do chamado teste do
monopolista hipotético, que consiste em identificar um produto ou grupo de produtos e uma
area geogréfica onde, se apenas uma firma os produzisse, poderia impor um aumento de
precos “ pequeno mas significativo e ndo transitorio”.

Hungria, Itdlia, Japdo, Coréia do Sul, México, Polbnia, Espanha, Franga, Suica, Reino Unido, Estados Unidos e
Comissdo Européia



A identificacdo da dimensdo produto diz respeito a especificagdo do grau de substituicéo,
pelo lado da demanda, de cada um dos produtos ofertados pelas firmas envolvidas na
operacdo. Com relacdo a érea geogréfica, requer-se a delimitagcdo da menor regido geogréfica
onde um aumento ndo transitorio de precos ndo possa ser contestado. Para alguns produtos
bancérios o mercado relevante serd internacional ou nacional, usuamente com menores
problemas de competicdo, e, para outros, regional ou local. Tanto na dimensdo produto
guanto na dimensdo geogréfica, a definicdo de mercado € um assunto altamente empirico.

Com relagdo ao setor bancério, os paises diferem no grau de detalhamento em que os
produtos bancérios s3o agrupados®. Uma classificacso geral, contudo, distingue os mercados
relacionados a servigos de depositantes dos mercados de empréstimos. Mercados que
envolvem outros servicos financeiros também sdo freglientemente mencionados, tais como
servicos de tesouraria, leasing, factoring, seguros, cartbes de crédito, cambio, fundos de
pensdo, financiamentos imobiliarios, etc.

Do ponto de vista de empréstimos, o mercado para financiamento de peguenas e médias
empresas € mencionado de forma explicita pelas autoridades da Austrdlia, Canada, Espanha,
Suica, Reino Unido e Estados Unidos. O entendimento € gque este segmento empresarial €
bastante dependente de financiamento bancario e o relacionamento continuado com um
banco pode ser eficaz para diminuir os problemas de informacdo assimétrica que
caracterizam tais empresas. Teme-se, assim, que uma fusdo possa interromper tais redes de
relacionamento, comprometendo o acesso de tais empresas a linhas de crédito.

No que diz respeito a dimenséo geogréfica, usual mente esta variara com as caracteristicas dos
produtos. Para produtos bancérios, os mercados geograficos costumam ser menores quanto
maior a importancia e a freqiéncia da relacdo entre o banco e o cliente e quanto menor o
tamanho da transacéo financeira.

A dimensdo loca ou regional € destacada para os servicos de depdsitos e para o
financiamento a pequenas e médias empresas pelas autoridades da Austrdlia, Canada,
Alemanha, Itdlia, Suica, Reino Unido e Estados Unidos. 1sso porque os mercados para esses
servigcos aparentam ser dificels de entrar sem que se tenha agéncias localizadas nas areas
relevantes. Esses mesmos paises consideram que os mercados relevantes para financiamento
imobilidrio, seguros, leasing, cartdo de crédito podem ser considerados como nacionais.
Finalmente, financiamentos a grandes corporagdes, cambio e diversos instrumentos de
tesouraria sdo considerados até mesmo como mercados internacionais. Essa €, no entanto,
umavisdo geral e a definicdo de mercado pode variar de fusdo para fuséo.

Por outro lado, paises pequenos ou com pouca tradicdo de andlise antitruste, limitam-se a
uma investigacdo para mercados definidos nacionalmente. Este é o caso da Hungria, Japéo,
Coréiado Sul, Espanha, México e Polbnia.

* No passado, a posicéo preferida pelo Federal Reserve norte-americano era a utilizagio da chamada abordagem
de ‘cluster de servicos financeiros. Segundo tal abordagem, os usuérios de servigos financeiros elegiam uma
Unica ingtituigdo bancéria na qual agrupavam suas necessidades. Assim, 0 mercado relevante consistia no
conjunto de produtos bancérios integrantes do ‘cluster’. Esta posi¢do foi abandonada pelo Federal Reserve e
nenhum dos paises entrevistados a utiliza em sua delimitagdo de mercado relevante.



| dentificacdo dos efeitos potenciais adver sos sobre a concorréncia decorrentes da fusao.

Além do exame especifico do exercicio de poder de mercado relacionado a concentracdo
como resultado da fusdo, dois outros casos também podem ser observados. exercicio de poder
de mercado por meio de coordenacdo entre as firmas (conluio t&cito ou expresso) ou
exercicio de poder de mercado unilateral pelafirma resultante.

Para o primeiro caso, uma coordenacdo bem sucedida envolve acordos que sejam lucrativos
para as firmas em questdo bem como uma capacidade para detectar e punir desvios que
solapassem a interacdo coordenada. Alguns fatores de mercado relevantes nesta analise sdo: a
disponibilidade de informacfes referentes as estratégias dos competidores, o grau de
heterogeneidade entre firmas e produtos ofertados por cada uma, as caracteristicas dos
compradores e vendedores e as caracteristicas das transacdes tipicas nestaindustria.

O segundo caso usualmente diz respeito a um aumento de pregos por parte da firma resultante
da fusdo gque ndo é acompanhado pelas demais empresas do mercado. Essa elevacéo de
precos pode ocorrer quando os produtos sdo diferenciados, e os consumidores tém como
primeira e segunda escolha os produtos das firmas que se passaram pela fusdo. O aumento do
preco de um desses produtos serd tanto maior quanto mais substitutos forem os produtos das
firmas do processo de fusdo. Outra possibilidade de elevacdo unilateral de precos apds a
fusdo se da quando as firmas concorrentes estdo no seu limite maximo de producdo e ndo tém
capacidade de elevar essa capacidade.

Os documentos da OCDE n&o trazem informacdo especifica sobre o exame de efeitos
potenciais adversos sobre a concorréncia como resultado da fuséo no setor bancério.

Andlise da facilidade de entrada nos mer cados envolvidos

Uma fusdo ou aquisicdo ndo terd impactos competitivos relevantes se barreiras a entrada no
setor forem suficientemente baixas. A entrada no setor ndo apresenta grandes dificuldades se
elafor tempestiva, provavel e suficiente em sua magnitude, caréter e escopo.

O setor bancario apresenta barreiras a entrada significativas que podem dificultar a coercdo
de préticas anticompetitivas pela entrada de concorrentes potenciais. As barreiras a entrada
mais significativas mencionadas pelas autoridades entrevistadas dizem respeito ao
estabelecimento de redes de agéncias (mencionado por Austrdlia, Canada e Espanha), a
requisitos regulatorios (mencionado por Canada, Polénia e Reino Unido), a existéncia de
economias de escala e escopo (mencionado por Austrdlia e Canadd), ao estabelecimento de
redes de transferéncias eletrbnicas de pagamentos (mencionado por Austrdlia, Canad,
Finlandia e Reino Unido), a existéncia de custos de transferéncia (switching costs) dos
clientes (mencionado por Austrdlia, Canada e Finlandia) e ao estabelecimento de reputacdo
através de marcas (mencionado por Canada e Pol6nia)°.

Com relagcdo a redes de agéncias, o entendimento geral é que elas continuam sendo o
principa meio de acesso a servicos bancarios a despeito da maior utilizacdo de internet

® Vale observar que no Brasil, a compra e a venda de instituicdes financeiras tém elevado o prego de ingresso de
novos bancos no sistema financeiro, o que dificulta a entrada no mesmo [Banco Central do Brasil (2003)].



banking. Avalia-se que os instrumentos eletronicos e cibernéticos sdo antes complementares
gue substitutos das agéncias bancarias.

As redes de postos de atendimento bancario eletrébnicos costumam ser também uma
importante barreira a entrada. Por um lado, os custos de estabelecer uma rede de postos de
atendimento bancario eletronicos sdo muito altos. Por outro, dificilmente as instituicdes que
ja estd0 no mercado irdo desgjar compartilhar as redes existentes com as novas instituicdes. E
certo que a expansao das redes existentes pelos bancos que entram no mercado seria positiva
para os clientes dos bancos incumbentes, porém esses beneficios seriam muito pequenos em
relacdo aos custos de oportunidade resultantes de um aumento de competicao.

Sobre 0s requisitos regulatérios, o setor bancério apresenta uma grande lista de exigéncias ao
estabelecimento de novas firmas, que limitam a entrada. Tais regulamentacbes envolvem
requerimentos de capital, restricdes a certas atividades financeiras, restricdes a participacoes
em firmas ndo financeiras, restricdes a propriedade acioné&ria do banco, contribuicBes a
sistemas de seguro depdsito, etc. Nesse sentido, uma barreira efetiva a entrada € a dificuldade
de um banco entrar em um mercado estrangeiro comprando um banco doméstico. Uma vez
gue possuir uma rede de agéncias assim como um bom conhecimento do mercado local sdo
condigdes necess&rias para uma entrada efetiva, essa restricdo constitui uma relevante
barreira a entrada de bancos estrangeiros.

Dentre as barreiras a entrada relacionadas com o setor governo, o documento da OCDE
(2000) considera como uma das mais relevantes a percepcdo conhecida como “muito grande
para falir’. Essa barreira diz respeito a visdo de gque alguns bancos seriam muito grandes e
gue por esse motivo 0 governo ndo permitiria que fossem a faléncia. Essa percepcdo
incentivaria as maiores instituicbes a assumir certos riscos que ndo assumiriam em outro
contexto. Esse comportamento distorce a competicéo e geraria barreiras a entrada em relagéo
as ingtituicdes médias e pequenas.

Economias de escopo no setor bancario advém de que os bancos ndo apenas fazem
empréstimos e recebem depdsitos, mas também tém vendido seguros, tém ofertado
previdéncia privada, etc. Aqueles bancos que vendem esses servicos através de sua rede de
agéncias apresentam vantagens de custo em relagdo aos bancos com poucas agéncias ou que
ndo vendam esses servicos. Uma nova instituicdo que queira entrar no mercado bancario
provavelmente ter4 de entrar em uma série de negdcios a0 mesmo tempo (empréstimos,
seguros, etc.). A economia de escopo faz com que a entrada sgja cara e arriscada.

A existéncia de custos de transferéncia (switching costs) decorre de que € necessario tempo e
experiéncia para conhecer as condigdes de risco (de bom ou mau pagador) dos clientes. 1sso
faz com que os bancos incumbentes tenham vantagem informacional sobre as pessoas fisicas
ou juridicas que tomam empréstimos em suas agéncias. A principio esses bancos ndo tém
motivos para compartilhar essas informagdes com o0s demais bancos. Essa vantagem
informacional permite aos bancos emprestarem a menores taxas aos bons pagadores,
mantendo-os como clientes. Os novos bancos que queiram entrar no mercado ndo tém como
distinguir os clientes mais ou menos arriscados, de modo que tém de cobrar uma taxa acima
da dos bons clientes de um banco que ja esta no mercado, ndo conseguindo atrai-los.



Andlise das €ficiéncias resultantes da operacao

Mesmo que um processo de fusdo e aquisi¢ao possa gerar preocupacgdes do ponto de vista de
Seu impacto sobre a concorréncia nos mercados envolvidos, ela ainda pode ser autorizada se
beneficios na forma de eficiéncias alcangadas com a fusdo puderem ser comprovados. Do
ponto de vista da autoridade antitruste considera-se como eficiéncia especifica da operacéo
apenas aguel as que ndo poderiam ser geradas isoladamente por cada firma.

Eficiéncias sdo normamente dificeis de serem verificadas e quantificadas, especialmente em
funcéo da assimetria de informacfes entre a autoridade antitruste e as firmas envolvidas. No
caso do sistema bancério, apenas a autoridade norte-americana citou algumas possiveis
eficiéncias relacionadas com fusdes e aquisicdes neste setor. As eficiéncias mais relevantes
citadas foram: fechamento de agéncias redundantes bem como do respectivo corpo de
funcionérios, combinacdo de operagdes de back office e administrativas, integracdo de
sistemas e operagdes de processamento de dados; diversificacéo de operagdes, quer do ponto
de vistaregional quer do ponto de vista do leque de produtos e servigos ofertados.

Berger, Demsetz e Strahan (1999) apresentaram um resumo de 250 estudos empiricos que
relacionavam fusdes bancérias e eficiéncia “The evidence is consistent with increases in
market power from some types of consolidation; improvements in profit efficiency and
diversification of risks, but little or no cost efficiency improvement on average; relatively
little effect on the availability of services to small customers, potential improvements in
payments system efficiency; and potential costs on the financial system from increases in
systemic risk or expansion of the financial safety net.” (p.135)

Uma vez gque ndo é clara a relacdo entre fusdes bancérias e eficiéncia, o relatério da OCDE
(2000) sugere que o argumento de eficiéncia ndo justifica fusdes que tenham efeitos
anticompetitivos. As excecfes seriam nos casos em que os ganhos de eficiéncia para o caso
concreto fossem muito claros e consideraveis.

Exame se uma das firmas esta prestes a falir.

Uma fusdo pode ter poucos impactos anticompetitivos se uma das partes envolvidas esta
prestes a falir. Na auséncia da fusdo, tal firma executaria seus ativos, liquidaria seus
compromissos e abandonaria 0 mercado.

Assim, algumas autoridades antitruste prevéem ou admitem a utilizagdo de mecanismos de
anadlise mais brandos quando uma das partes envolvidas encontra-se proxima de uma situacéo
falimentar (esta € achamada ‘failing firm doctrine’). As autoridades da Hungria, Itdia, Japéo,
Coréiado Sul, México, Suica e Estados Unidos estéo entre os partidarios de tal doutrina.

Vale recordar que em muitos paises a faéncia de um banco de porte médio ou grande
costuma ser seguida de um programa de reestruturacdo para evitar um risco sistémico. A fim
de reduzir os custos desse programa, muitas vezes permite-se que um banco em boas
condigdes financeiras compre 0 banco com problemas.



Adocao de medidas corretivas que preservem concorréncia.

O impacto anticompetitivo da fusdo pode ser minorado através da imposicdo de medidas
corretivas que visem preservar a concorréncia nos mercados envolvidos. Tais medidas podem
ser estruturai's ou comportamentais.

No setor bancério, as medidas estruturais sdo as mais comumente utilizadas. As autoridades
do Canad4, da Itdlia, da Espanha, da Suica e dos Estados Unidos fizeram mencéo a adocéo de
tais medidas. Dentre elas, as mais citadas foram a venda de agéncias, de bancos subsidiarios
bem como de outros ativos ou linhas de produtos. Essas vendas tém por objetivo reduzir a
participacdo do novo banco apols a fusdo, e assim produzir um efeito direto no poder de
mercado.

As medidas corretivas de carater comportamental tém por objetivo reduzir os efeitos de um
aumento de poder de mercado gerados por uma fusdo. Essas medidas foram citadas pelas
autoridades da Austrdlia, Canada, Itdlia, Suica e Estados Unidos. Dentre tais medidas,
destacam-se compromissos de manutencéo de horérios de funcionamento, preservacdo de
isencdo de tarifas para determinadas transacfes, garantia de acesso de redes eletrénicas
compartilhadas para competidores pequenos e locais, proibicéo de abertura de novas agéncias
por um determinado periodo de tempo, manutencdo das mesmas condi¢Oes e taxas para
empréstimos comerciais por um periodo estipulado de tempo.

As medidas de cardter comportamental possuem a desvantagem de que muitas vezes a
agéncia de competicdo necessita supervisionar o cumprimento das mesmas. Por outro lado, as
medidas estruturais sdo faceis de descrever, mas dificeis de administrar. Um exemplo pode
esclarecer a Ultima afirmacdo. Imaginemos que a medida estrutural recomendada pela
autoridade de competicdo sga a venda de agéncias para concorrentes. A menos que se
adotem medidas preventivas, 0s bancos que passaram pela fusdo irdo vender as agéncias com
menor poder de mercado e, além disso, procurardo transferir os clientes das agéncias
vendidas para as agéncias que permanecem com eles.

VI11.3 - Antitruste no setor bancério: especificidades

Além da adaptacdo da andlise antitruste convencional ao setor bancério, é também importante
considerar as especificidades deste setor. O aspecto mais enfatizado pelos documentos da
OCDE ¢ a relacdo existente entre concorréncia e a estabilidade do sistema financeiro. A
literatura econdbmica também da algum destaque a este aspecto. Ao contrério de outros
setores econdmicos, 0 aumento na concorréncia bancaria nem sempre € um movimento que
leva a uma alocacdo de recursos que sgja Pareto superior. Um exemplo tipico é quando uma
maior concorréncia pode levar os bancos a posturas mais agressivas do ponto de vista da
alocacdo de seus ativos, aumento do risco dos mesmos, 0 que pode levar a faéncias
bancérias’. No entanto, nd ha um consenso na literatura econémica no que diz respeito a
concentracdo do sistema bancério e a estabilidade do mesmo [vide Carletti e Hartmann
(2002)].

® O exemplo empirico mais citado deste mecanismo é a débacle do sistema de entidades de poupanca nos
Estados Unidos na década de 80. Vide, arespeito, Keeley (1990).



Algumas das especificidades do sistema banc&rio usualmente citadas pela literatura sdo
(Dewatripont e Tirole, 1994):

a) Grande peso de divida na estrutura de capital dos bancos e a grande dispersao entre
pequenos investidores desta divida (depésitos);

b) Grande quantidade de divida aumenta o risco de insolvéncia (pois o retorno é
concavo). A dispersdo sobre pequenos investidores limita sua capacidade para
monitorar as atividades do banco. Isto permitiria aos bancos assumirem riscos
“excessivos’ na escolha dos projetos que financiam;

c) Sistema de reservas fracionérias torna bancos suscetiveis a corridas;

d) Descasamento de maturidade entre ativos e passivos faz com que os bancos
desempenhem um papel de provedor de liquidez para os depositantes, o que os torna
suscetivels a corridas;

€) Os bancos estdo altamente envolvidos em mercados interbancarios e no sistema de
pagamentos. Isto aumenta sua interdependéncia o que, na auséncia de redes de
protecdo apropriadas, pode criar um risco sistémico na forma de contagio.

Além desses fatores, 0 custo social de uma faléncia bancaria é usualmente percebido como
sendo muito grande. Tais custos sociais incluem tanto os custos de financial distress quanto
os de economic distress. Alguns desses custos ndo sdo completamente internalizados nas
decisOes de credores e acionistas, causando consequiéncias também externas. Por exemplo,
perda de capital informacional e destruicdo de relacdes de longo prazo para os clientes de um
banco, efeitos sobre o sistema de pagamentos, efeitos de contégio, etc.

Tais especificidades justificam a necessidade de regulacdo prudencia e a preocupacéo das
agéncias supervisoras com questdes de estabilidade financeira. Também justificam a forte
interacdo existente entre as autoridades supervisoras e as autoridades de concorréncia quando
do julgamento de atos de concentracdo em véarios paises. A interagdo também é justificada
pelo fato de que a licenca de um Orgéo supervisor € necessaria para o funcionamento de um
banco. Cabe & instituicdo supervisora examinar se 0 hovo banco que surge apés a fusdo esta
de acordo com os regulamentos bancarios, e somente entdo dar a licenca para o seu
funcionamento.

Assim, a autoridade da Austrdlia destaca o alto nivel de cooperacdo entre tais agéncias,
incluindo encontros regulares, compartilhamento de informacdes e de pessoa, papéis
claramente definidos para cada 6rgéo e a subordinagdo ab mesmo ministro.

O mesmo grau de cooperacdo e divisdo de tarefas também existe nos Estados Unidos. Para
exemplificar, em 1994, a Divisdo Antitruste do Departamento de Justica, 0 Federal Reserve e
o Office of the Comptroller of the Currency, que s&o as agéncias envolvidas nos processos de
fusdes e aguisi¢des bancérias, publicaram o documento “Bank merger screening guidelines’,
tornando publico o processo de revisdo adotado por elas.

No mesmo sentido, na Italia, em 1996 foi assinado um memorando de entendimento entre o
Banco da Itdlia e a autoridade de concorréncia estabel ecendo procedimentos de cooperacéo e
trocas de informacfes entre ambas.

Ass especificidades que caracterizam o setor bancario devem também justificar a delegacdo de
aspectos relativos a concorréncia em gerad e o julgamento de atos de concentracdo em



10

particular para a agéncia supervisora? Ou devem justificar a existéncia de guias de andise
especificas para atos de concentracdo no setor bancario?

A resposta mais freguiente para ambas as perguntas é ndo. Dos paises entrevistados, apenas a
Franca, a Itdlia e os Estados Unidos tém um papel destacado para a agéncia de supervisao
bancaria em assuntos relativos a antitruste. Estes também sdo 0s Unicos paises que tém guias
de andlise especificas para o setor bancério.

Em geral, a autoridade antitruste € quem decide sobre processos de fusbes e aquisicdes no
setor bancario. A autoridade supervisora é consultada sobre aspectos do ato de concentracdo
gue ndo estéo diretamente relacionados com concorréncia como, por exemplo, 0s impactos
prudenciais advindos da fusdo.

VIII.4 - LicOespara o caso brasileiro

O propdsito da presente nota foi observar e sumariar o tratamento dado a questdes relativas a
antitruste no setor bancario nos paises da OCDE. Para tanto, verificou-se que grande parte
dos problemas desta érea € tipico da andise antitruste aplicada a qualquer outro setor
econdmico, como, por exemplo, os problemas de delimitagdo do mercado relevante, a andlise
de barreiras a entrada, 0 computo de eficiéncias rel acionadas a fusdo, etc.

Existem, todavia, aspectos que também sdo especificos a0 setor bancario, sendo o mais
destacado entre eles a conexdo existente entre concorréncia e estabilidade do sistema
financeiro. Dadas tais peculiaridades, uma cooperacéo entre as agéncias supervisora e de
concorréncia é fundamental nos julgamentos de atos de concentracéo deste setor.

Por outro lado, com a excegéo da Franca, da Itdlia e dos Estados Unidos, tal especificidade do
setor bancério ndo parece ter levado os paises a delegar para a autoridade supervisora o papel
de conduzir e julgar os atos de concentracéo deste setor. Nem, tampouco, a produzir guias de
analise especificos para atos de concentracdo que envolvam institui¢des bancérias (a excecdo
sendo, novamente, os casos da Franca, da Itdlia e dos Estados Unidos).

Do ponto de vista do Brasil, a primeiraimplicacdo importante do estudo € o entendimento de
gue processos de fusdes e aquisicBes no setor bancario, como em qualquer outro setor,
exigem ainvestigacdo de suas consequiéncias concorrenciais. Nesse sentido, o delineamento e
a divulgacdo de uma metodologia de andlise sobre atos de concentragdo no setor bancario
seria mais do que bem vinda. Além disso, a realizacéo de estudos empiricos sobre mercado
relevante, sobre impactos de fusdes e aguisi¢cdes, sobre barreiras a entrada, sobre possivels
eficiéncias neste setor, deve ser incentivada.

A segunda implicacdo importante do estudo é que as peculiaridades do sistema bancério
exigem um grau de cooperagao estreito entre as autoridades antitruste e supervisora. Tal
cooperacdo pode tomar diferentes formas, variando desde a publicagdo conjunta de um
manual de andlise (como no caso dos Estados Unidos) até o compartilhamento de
informagdes e de pessoal, passando por consultas mutuas, pareceres de ambas as agéncias,
etc.

Finalmente, a experiéncia dos paises da OCDE sugere que a agéncia antitruste sgja dado o
primado da investigacdo sob a Otica concorrencia (as Unicas excecOes a esta regra sdo a
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Franca e a Itdlia). A agéncia supervisora é normamente consultada para se pronunciar sobre
aspectos da fusdo do ponto de vista da legislacdo prudencial.

A luz da discussdo prévia, o que dizer sobre o projeto de lei complementar 344/02? Recorde-
se que tal projeto delega ao sistema brasileiro de defesa da concorréncia o julgamento dos
atos de concentracdo no setor bancario que ndo tenham consequiéncias sobre a higidez do
sistema, ao passo gue reserva ao Banco Central o julgamento dos demais casos.

Consideramos que uma solugdo preferivel a0 projeto de lei  seria pedir
pronunciamentos/pareceres de ambas as agéncias em todos os casos. Desta forma, néo
somente incentivar-se-ia um maior grau de cooperacdo entre tais agéncias, como também
aproveitar-se-iam melhor as vantagens comparativas de cada uma. Isto porque, mesmo 0s
atos de concentragdo que ndo afetem a higidez do sistema, podem ter consegiéncias
prudenciais localizadas, ao passo que mesmo atos de concentracdo que sejam considerados
como afetando a higidez podem ter consequiéncias concorrenciais relevantes.
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