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Resumo

Este estudo analisa os principais aspectos concernentes a tutela juridica da concorréncia no
mercado de cambio brasileiro. Apos apontarmos a relevancia de se preservar a concorréncia neste
mercado, fazemos breve incurso em precedentes do mercado de cambio offshore e onshore, com o
€scopo de evidenciar quais seriam as condutas anticoncorrenciais mais comuns e destacar como
determinadas jurisdi¢des tém atuado em relacio a tais ilicitos. A partir desse levantamento, foi
realizado um escrutinio sobre como o Brasil tem lidado com as infracdes a ordem econémica no
ambito do mercado de cambio, explicitando os principais problemas enfrentados no combate a
essas praticas. A conclusdo desta pesquisa demonstra que a tutela da concorréncia no mercado de
cambio brasileiro ¢ fragil.
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Cartels and Fluctuations: defense of competition in the
Brazilian foreign exchange market

Abstract

This study analyzes the main aspects concerning the legal defense of competition in the Brazilian foreign
exchange market. After pointing out the relevance of the preservation of the competition in this market, we
made a brief incursion in some precedents related to the foreign exchange market offshore and onshore, within
the scope of highlighting how some jurisdictions deal with such illicit conducts. As from this examination,
it was made a scrutiny on how Brazil have been dealing with infractions to its economy order within the
scope of the foreign exchange market, highlighting the main problems faced in tackling these conducts. The
conclusion of this study demonstrates that the defense of competition in the Brazilian foreign exchange
market is fragile.

Keywords: Foreign Exchange Market. Competition. Antitrust. Central Bank of Brazil.

Introdugio: a concorréncia no mercado de cambio brasileiro como merecedora
de tutela jur{dica

O mercado de cambio brasileiro' ¢ fortemente regulado em decorréncia de sua relevancia
estratégica sob o ponto de vista polftico—econémicoz. Com efeito, as operacoes de cambio nio
podem ser realizadas livremente, devendo ser intermediadas por institui¢ao financeira autorizada
a operar em cambio?, bem como serem registradas no Sistema de Informacoes Banco Central do
Brasil (Sisbacen)®. Alem disso, nos termos do Codigo Civil, sio nulas as convengoes de pagamento
em ouro ou em moeda estrangeira’. Ainda, os préprios bancos diariamente precisam situar-se, no
que se refere ao saldo de suas contas em moedas estrangeiras, dentro das margens permitidas de
posicoes compradas e vendidas.

Cabe ao Banco Central do Brasil (BCB) especial papel nesse mercado, sendo responsavel pela
execugdo da politica cambial definida pelo Conselho Monetario Nacional (CMN). Para isso,

regulamenta o mercado de cambio brasileiro® e concede autorizacao as institui¢oes financeiras para

1 Adefinicio de mercado de cimbio estd expressa no art. 1° da Resolugio n° 3,568 do CMN: “Art. 1° O mercado de cimbio brasileiro compreende
as operacoes de compra ¢ de venda de moeda estrangeira ¢ as operagdes com ouro-instrumento cambial, realizadas com instituicoes autorizadas
pelo Banco Central do Brasil a operar no mercado de cdmbio, bem como as operacdes em moeda nacional entre residentes, domiciliados ou
com sede no Pais ¢ residentes, domiciliados ou com sede no exterior. Pardgrafo tnico. Incluem-se no mercado de cambio brasileiro as operacoes
relativas aos recebimentos, pagamentos e transferéncias do ¢ para o exterior mediante a utilizagio de cartdes de uso internacional e de empresas
facilitadoras de pagamentos internacionais, bem como as operagdes referentes as transferéncias financeiras postais internacionais, inclusive
mediante vales postais ¢ reembolsos postais internacionais.”. Entretanto, para fins do presente estudo, considerar-se-d um conceito mais amplo
de mercado de cimbio, englobando em certa medida o mercado de derivativos.

2 Sobre politica cambial, vide Fortuna, 2015, p. 67-70.

3 “Art. 2° As autorizacdes para a pratica de operacdes no mercado de cAmbio podem ser concedidas pelo Banco Central do Brasil a bancos

multiplos, bancos comerciais, caixas econémicas, bancos de investimento, bancos de desenvolvimento, bancos de cambio, sociedades de crédito,

financiamento e investimento, sociedades corretoras de titulos e valores mobilidrios, sociedades distribuidoras de titulos e valores mobilidrios e

sociedades corretoras de cimbio” (Resolugio n® 3568 do CMN).

Ver o art. 9° da Resolugio n° 3.568, CMN.

“Art. 318. Sao nulas as convengées de pagamento em ouro ou em moeda estrangeira, bem como para compensar a diferenca entre o valor desta

NV IN

¢ o da moeda nacional, excetuados os casos previstos na legislacio especial” (Lei n® 10.406, de 2002). Entretanto, como o proprio dispositivo
reconhece, existem excegdes, vg., Decreto-Lei n° 857, de 1969, o qual excepeiona, por dbvio, os contratos de cimbio.

6 Para uma lista de regulamentos do CMN e do BCB acerca do mercado de cambio ver: <hetp://www.beb.gov.br/rex/legee/port/regulamentacao.
asp>. Acesso em: 28 ago. 2017.
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praticas de operacdes de cambio. Também compete ao BCB o poder de fiscalizar este mercado,
podcndo aplicar diversas sangoes as institui¢oes e aos seus dirigcntes, v.g., multas e suspensoes. O
BCB ainda pode intervir no mercado para conter movimentos desordenados da taxa de cambio,
por meio de intervengdes diretas no mercado a vista (spot), leildes de swap cambial direto ou reverso
e leiloes de compra ou venda de moeda com 1iquidagﬁo a termo (FORTUNA, 2015, P. 480).

No entanto, o fato de o mercado de cambio brasileiro ser intensamente regulado nio deve
esvaecer o quanto, por outro lado, esse mesmo mercado ¢ dinamico. Participam do mercado de
cambio produzindo divisas: os exportadores, os tomadores de empréstimos no exterior, os turistas
estrangeiros e os que recebem transferéncia do exterior; ao passo que participam cedendo divisas:
os importadores, os tomadores de empréstimos e investidores, quando remetem divisas ao exterior,
¢ os que fazem transferéncias para fora do pais.

Nio devemos nos espantar com essa aparente contradi¢io entre a forte intervengio estatal ¢ a
dinamica do mercado de cambio, dando a impressao de que nao ha, por parte do Estado, interesse
na concorréncia nesse mercado. Portanto, apesar do zelo pela saide do mercado — para protege-lo

do risco sistémico —, ha interesse pﬁblico na efetiva concorréncia, conforme Olivera (2002, p- 161):

Nio ha umarelagio simples entre grau de concentracio, risco sistémico ¢ padrao de concorréncia.
Contrariamente a uma hipétese de oposi¢ao inexoravel entre as preocupagoes das autoridades
. ‘. A . e e . . A
antitruste ¢ monetaria, as expericncias de outras ]urlsdlgoes, como a dos Estados Unidos, tém

demonstrado que tais politicas podem ser conciliadas.

Acontece que a livre concorrencia, enquanto principio insculpido da Constitui¢ao de 1988,
art. 170, IV, ¢ mitigada pela funcio social da propriedade, defesa dos consumidores, repressao ao
abuso do poder economico ¢ interesse social em geral. Na precisa assertiva de Grau (2006, p. 214):
“Embora seja assim, for¢a ¢ reconhecermos, de uma parte, que a livre concorréncia ¢ elevada a
condi¢do de principio da ordem econdmica, na Constituicao de 1988, mitigadamente, nao como
liberdade anarquica, porem social”.

. . A . . . !

Destarte, considerando que o regime de cambio vigente no Brasil ¢ o flutuante’ e que, portanto,
as forcas compradora e vendedora exercem influéncia sobre a precificacio da mercadoria moeda®,
a concorréncia ai presente deve ser juridicamente tutelada?, tanto para contribuir na eficiéncia
alocativa e dinamica do mercado quanto para servir de instrumento de implementagio de politicas
publicas'. Vale sublinhar que, em sintonia com as li¢des de Salomao Filho (2013, p. 66-70), tutelar a
concorréncia nio ¢ tutelar concorrentes. O conceito institucional de concorréncia se desdobra na
garantia de lealdade — garantia de que o sucesso das empresas deriva de suas vircudes competitivas,

7 “Este regime foi instituido pelo Comunicado n® 6.565, de 18 de janciro de 1999, do Banco Central do Brasil (BCB), mediante o qual a autoridade
monctdria informou a sociedade que, a partir daquela data, “deixaria que o mercado definisse a taxa de cimbio, nos segmentos livre ¢ flutuante,
vindo a intervir, ocasionalmente, com o objetivo de conter movimentos desordenados da taxa de cimbio”. Apesar do termo “ocasionalmente”
sugerir a vigéncia de um regime de flutuacio cambial de facto, que se aproximaria da “flutuacio limpa”, o Brasil optou, na pritica, por uma
politica cambial de flutuacio suja” (PRATES, 2015, p. 89).

8 De acordo com WALD (2002, p. 23): “Poucos conceitos foram tdo discutidos quanto o de moeda, mas acabou havendo um consenso entre os
cconomistas para reconhecer que ela exerce basicamente duas funcdes: a de meio de pagamento ¢ a de reserva de valor ou unidade de conta. Em
virtude da primeira, ¢ obrigatdrio o recebimento de pagamento feito em moeda nacional, que tem curso legal forcado. A segunda funcio permite
que a moeda seja uma ponte entre o presente ¢ o futuro, um valorimetro, um denominador comum de valores, uma unidade de cambio”.

9 Acerca do mercado como instituicio juridica, GRAU (2006, p. 32) afirma: “Em suma: (i) a sociedade capitalista ¢ essencialmente juridica ¢ nela
o direito atua como mediagio especifica ¢ necessaria das relacdes de producio que lhe sao proprias; (ii) essas relacoes de producio nio poderiam
estabelecer-se, nem poderiam reproduzir-se sem a forma do direito positivo, direito posto pelo Estados (iii) este direito posto pelo Estado surge
para disciplinar os mercados, de modo que se pode dizer que ele se presta a permitir a fluéncia da circulagio mercantil, para domesticar os
determinismos econdmicos”.

10 “[...] o antitruste j4 nio ¢ encarado apenas em sua fungio de eliminacio dos efeitos autodestrutiveis do mercado, mas passa a ser considerado
instrumento ou meio de que dispoe o Estado para conduzir e conformar o sistema” (FORGIONI, 2016, p. 195).
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bem como garantia de informagio ﬁdedigna aos consumidores — e na garantia de existéncia efetiva
da concorréncia, mantendo a porta do mercado sempre aberta a novos players, coibindo o abuso
de poder econdmico e obstando atos de concentragio nocivos a concorréncia. As consequéncias da
auséncia de concorrencia nio tém nada de tedrico, sio maiores precos, diminui¢io da qualidade de
produtos e servicos e reducio do poder de escolha dos consumidores.”

Dito isso, o presente artigo vai analisar brevemente, no item 1, que tipo de condutas podem
Conﬁgurar infra(;()es a ordem econdmica no ambito do mercado de cambio oﬁfshore, evidenciando
como essas condutas foram tratadas em diferentes jurisdi¢oes, sem pretensio de realizar aqui
um estudo de direito comparado. No item 2, descreve-se como condutas analogas as encontradas
no mercado de cambio offshore foram detectadas e tratadas na jurisdi¢ao brasileira. Em seguida,
discutimos as principais questoes identificadas: competéncia para tutelar a concorréncia no sistema
financeiro nacional (item 3), utiliza¢do dos acordos de leniéncia (item 4) e, por fim, os problemas
nas demandas nas quais se almeja areparacao civil por danos concorrenciais (item 5). Nio podemos
deixar de sublinhar que o presente estudo nio engloba, em sua delimitacio, matérias afetas de

maneira mais especfﬁca ao direito penal e processual penal.

. . . A . . . .
1 Condutas anticoncorrenciais envolvendo o cambio: precedentes internacionais

.1 Caso United States versus Richard Usher, Rohan Ramchandani, and
Christopher Ashton®

No mercado estadunidense de compra e venda de moedas a vista (FX Spot Market), institui¢oes
financeiras intermedidrias (dealers) fazem ordens de compra ou de venda de divisas a requisicao
de clientes como companhias e fundos de hedge. Conquanto os dealers negociem dentro de limites
impostos pelos clientes, eles nao atuam simplesmente COMO COTretores, mas como partes das
transacdes. Basicamente, por meio de traders, os dealers buscam vender moedas em alta e comprar
em baixa, alcangando, assim, uma margem: spread cambial. Os traders tém uma responsabilidade
importante na administragio de risco, uma vez que eles conservam em poder as divisas por
intervalos de tempo nos quais a taxa de cambio pode flutuar rapidamente. Ademais, os traders
encontram 1iquidez por meio de um mercado interbancario de cambio, que ¢ um mercado virtual
no qual sao divulgados, por meio de plataformas digitais, precos para compra ¢ venda de moedas.
Uma plataforma bastante utilizada para tanto ¢ a Eletronic Broking Services, por meio da qual 0s
traders, anonimamente, apontam inten¢des de compra e venda a determinados precos, formando
uma concorréncia por taxas de cAmbio mais favoraveis.

Bascadas no conjunto de transa¢des cambiais, sdo fixadas taxas de cambio que funcionam como
benchmarks — indicador econdémico que serve de parﬁmetro para investimentos. Tanto o Banco
Central Europeu quanto o World Markets/Reuters fixavam — no periodo que interessa ao presente
caso — taxas de cambio assentadas em transacoes realizadas em determinados horarios, embora
usassem métodos diferentes de calculo.

11 “As regras de defesa da concorréncia podem ser vistas como uma forma indireta de protecio do consumidor, pois a repressao do poder econdmico
traz como beneficio o melhor funcionamento dos mercados, em que a disputa entre empresas leva & diminuicio de precos, ampliacio de
alternativas e desenvolvimento de novos e melhores produtos e servicos” (PEREIRA NETO, 2016, p. 30).

12 United States v. Richard Usher, Rohan Ramchandani, and Christopher Ashton, 17-cr-ooo19, U.S. District Court, Southern District of New
York (Manharttan).
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Richard Usher, Rohan Ramchandanie Christopher Ashton, Managing Directors, respectivamente,
da JPMorgan Chase & Co., Citicorp e Barclays PLC, atuantes no FX Spor Market e responsaveis pela
transacio de diversas moedas, foram acusados, em 10 de janeiro de 2017, de violac¢io a Secio 1 do
Sherman Act (15 U.S.C. § 1)%. Mais especificamente, foram acusados de participar de telefonemas e
trocas de e-mails ¢ de mensagens em chat rooms (as vezes intitulados “The Cartel” ou “The Mafia”)
nos quais se combinavam compras ¢ vendas de moedas e se compartilhavam informacoes sensiveis
e posicoes de risco, com o interesse de tentar manipular as taxas de referéncia, aumentar o
spread cambial ¢ diminuir perdas, durante o periodo que vai de dezembro de 2007 a janeiro de
2013, aproximadamente.

O caso ainda estd pendente de julgamento; entretanto, sem adentrar profundamente nas
minucias do Sherman Act, se os fatos forem comprovados, tratar-se-a do classico cartel de precos,
por meio do qual diferentes agentes econdmicos entram em acordos para eliminar os efeitos
da concorréncia sobre o preco de produtos ou servicos oferecidos™. Em tais casos, perante a lei
antitruste estadunidense, aplica-se a este tipo de acordo entre agentes a proibicio per se”, isto ¢, a
mera comprovagao de existéncia da conduta anticompetitiva ¢ sancionavel, independentemente de
demonstra¢io de resultados anticoncorrenciais: ante a gravidade da conduta presumem-se danos.

Como regra gera], as autoridades concorrenciais pautam suas anzﬂises na denominada VMZC ofreason,

, . a7 .

[...] segundo a qual as condutas s6 podem ser caracterizadas como ilicitas se forem devidamente

demonstrados os seus efeitos anticoncorrenciais, ponderando—se eventuais aspectos restritivos
o ;. A e

com os possiveis beneficios econdmicos dela decorrentes, em termos de dlmmulqao de custos,

cficiéncia produtiva ou incentivos para inovagao. Excepcionalmeme, determinadas condutas sao

consideradas sancionaveis mediante a comprovacio de sua mera existéncia — ou seja, nesses

casos, clas sao ilicitas em si mesmas, ou per se (PEREIRA NETO, 2016, p. 93).

1.2 Escandalo de manipulagio da taxa Libor e da taxa Euribor

A taxa de cambio conhecida como London InterBank Offered Rate (Libor) ¢ um dos principais
benchmarks financeiros, com larga utilizacio no mercado de derivativos. De maneira similar as
taxas supracitadas, ¢ calculada com o intuito de refletir a precificagio das divisas com base nas
forcas compradoras e vendedoras.

Em 2012, 0 Serious Fraud Ofﬁce (Departamento de Fraudes Graves), do Reino Unido, acusou treze
traders de institui¢des financeiras por conspira¢ao para defraudar a taxa Libor para o iene japoneés

i°, Aqui tambeém diversos traders se uniram para tentar manipular as

¢ para o dolar americano
A . . ! . . - . . . -
taxas de referéncia, visando atender suas proprias posicoes, aumentando os lucros das instituicoes
financeiras e, consequentemente, sendo recompensados por essas performances. Outrossim, aqui o
mercado foi prejudicado, uma vez que diversos players atuaram como um so agente, minimizando

os efeitos da competi¢io sobre os pregos.

3 “Lvery contract, combination in the form of trust or otherwise, or conspiracy, in restraint of trade or commerce among the several States, or with foreign

-

nations, is declared o be illegal. Every person who shall make any contract or engage in any combination or conspiracy hereby declared to be illegal shall be
deemed guilty of a felony, and, on conviction thereof, shall be punished by fine not exceeding $100,000,000 if a corporation, or, if any other person, $1.000,000,
or by imprisonment not exceeding 10 years, or by both said punishments, in the discretion of the court.”

14 Ct. FORGIONI, 2016, p. 355-361.

15 FORGIONI, 2016, p. 356.

16 Serious Fraud Office. LIBOR. Disponivel em: <https://www.sfo.gov.uk/cases/libor-landing/>. Acesso em: 28 ago. 2017.

Revista da PGBC - V. 11 = N. 2 — Dez. 2017
ARTIGOS

91



CARTEIS E F[‘UTUA(;OF_S: A TUTELA DA CONCORRENCIA NO
MERCADO DE CAMBIO BRASILEIRO
Ciro Silva Martins

Nos Estados Unidos, estdo em curso tentativas de reparagio civil pelos danos causados no
escandalo de manipulacio da taxa Libor”. No entanto, como o cartel de precos ¢ considerado uma
infragio per se, sem necessidade de determinagéo dos efeitos reais causados pelas condutas, um dos
principais desafios para o sucesso desse tipo de a¢do ¢ a prova concreta do dano causado.

Similarmente, a Comissio Europeia, no Caso AT.39914, examinou diversas institui¢oes
financeiras acusadas de empregar traders envolvidos em condutas anticoncorrenciais, violando o
art. 101(1) do Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia® e o art. 53(1) do Acordo sobre
o Espaco Economico Europeu®. A partir de uma iniciativa do Banco Barclays LLC, informando a
existéncia de cartel envolvendo as taxas de referéncia do euro (Euribor e Eonia) e buscando aderir
ao programa de leniéncia, foi instaurado um procedimento na Comissao para investigar condutas
de traders alinhando posicoes, trocando informagées sensiveis e explorando possibilidades de
posicionamento na tentativa de manipular as taxas de referéncia. Tudo isso se deu por meio de
chats, e-mails e telefonemas, conduzindo a Condenagées expressivas por préticas que tinham por
objetivo distorcer o curso normal de precificacio.

Perante a Comissao Europeia, nesse caso concreto, considerando a gravidade das condutas,
também foi aplicada a proibicio per se:

For the purpose of application of Article 101(1) of the Treaty and Article 53(1) of the EEA Agreement there
is no need to consider any anti-competitive effects of na agreement when it has as its object the prevention,

20

restriction or distortion of competition within the internal Market.

2 Investiga¢des de cartel no mercado de cambio do Brasil

Em 29 de junho de 2015, POr meio de Acordo de Leniéncia entre a Superintendéncia—Geral do
Conselho Administrativo de Defesa Economica (“SG/Cade”) e o Ministério Publico Federal com
um sujeito cuja identidade esta protegida por sigilo, foi iniciado o Procedimento Administrativo
n° 08700.004633/2015-04, que investiga

[...] atos relacionados a pratica de condutas anticompetitivas consistentes na manipulagio de
taxas de cadmbio no mercado de cambio envolvendo moedas estrangeiras (“Foreign Exchange
Market”/“Forex”/FX”) — especificamente no mercado de cambio a vista (“FX Spot market”) — ¢ no

mercado de cambio envolvendo a moeda nacional brasileira Real (BRL) — incluindo produtos

17 Inre: Libor-based financial instruments anticruste litigation. No. 11 MD 2262 (NRB). United States District Court, S. D. New York. March 29, 2013.

18 Art. 101(1), TFUE: “Sdo incompativeis com o mercado interno ¢ proibidos todos os acordos entre empresas, todas as decisdes de associacoes
de empresas ¢ todas as praticas concertadas que sejam suscetiveis de afetar o coméreio entre os Estados-Membros ¢ que tenham por objetivo
ou cfeito impedir, restringir ou falsear a concorréncia no mercado interno, designadamente as que consistam em: a) Fixar, de forma direta ou
indireta, os precos de compra ou de venda, ou quaisquer outras condi¢des de transacio; b) Limitar ou controlar a producio, a distribuicio, o
desenvolvimento téenico ou os investimentos; ¢) Repartir os mercados ou as fontes de abastecimento; d) Aplicar, relativamente a parceiros
comerciais, condicoes desiguais no caso de prestagoes equivalentes colocando-os, por esse facto, em desvantagem na concorréncia; ¢) Subordinar
a celebragio de contratos a accitacio, por parte dos outros contraentes, de prestacdes suplementares que, pela sua natureza ou de acordo com os
usos comerciais, nio tém ligagﬁo com o objcto desses contratos”.

19 Art. 53(1) do Acordo sobre o Espaco Econdémico Europeu: “The following shall be prohibited as incompatible with the functioning of this Agreement: all
agreements between undertakings, decisions by associations of undertakings and concerted practices which may affect trade between Contracting Parties and
which have as their object or effect the prevention, restriction or distortion of competition within the territory covered by this Agreement, and in particular
those which: (a) directly or indirectly fix purchase or selling prices or any other trading conditions; (b) limit or control production, markets, technical
development, or investment; (c) share markets or sources of supply; (d) apply dissimilar conditions to equivalent transactions with other trading parties, thereby
placing them at a competitive disadvantage; (e) make the conclusion of contracts subject to acceptance by the other parties of supplementary obligations which,
by their nature or according to commercial usage, have no connection with the subject of such contracts”.

20 European Comission. Case AT 39914 — Euro Interest Rate Derivatives. Brussels, 4.12.2013.
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financeiros chamados de Contratos a Prazo com Liquidagio Financeira (“Non-Deliverable
Forwards Real”/’BRL NDF”) — ¢ de condutas anticompetitivas consistentes na manipulagio de
indices de referéncia de mercado de cambio, tais como os do WM/Reuters, do Banco Central

Europeu ¢ do Banco Central do Brasil (‘PTAX”), condutas estas com efeitos no Brasil [...]»
De maneira bastante similar aos casos descritos supra:

5. Essas condutas foram viabilizadas por meio de grupos de chats da plataforma Bloomberg tanto
no Brasil quanto no exterior. Existem fortes indicios da prﬁtica de condutas anticompetitivas
consistentes em (i) fixacao de precos e condicoes comerciais; (ii) compartilhamento de informagoes
concorrencialmente sensiveis. As discusses entre os concorrentes tratariam dos seguintes temas:
(i) acordos para fixa¢iao de precos e condigdes comerciais, especificamente por meio de acordos
para (i.1) fixar precos ou niveis de pregos (spread cambial); (i.2) influenciar indices de referéncia
dos mercados cambiais; (i.3) coordenar propostas para clientes; (i.4) coordenar compra ¢ vendas
de moedas; (i.5) dificultar ¢/ou impedir a atuacio de determinados operadores no mercado de
cambio envolvendo o Real (BRL); e

(i) compartilhamento de informacdes comercialmente sensiveis sobre o mercado de cambio,
como informacoes sobre negociacdes, contratos, ¢ precos futuros; ordens de clientes; estratégias
e objetivos de negociag¢ao; posicoes confidenciais em operagoes e ordens especfﬁcas; montante
de operacoes realizadas (fluxos de entrada e saida);

6. As praticas anticompetitivas tiveram cfeitos diretos ¢ indiretos no territorio brasileiro ¢
permitiam que os operadores participantes da conduta se posicionem melhor para obterem
lucros e evitarem/minimizarem perdas, em detrimento dos clientes. Muito embora os mercados
de cambio a vista ¢ futuros comportem milhares de transacoes diarias em todo o mundo,
estima-se que dentre os potenciais clientes afetados se encontram todos os: bancos, fundos de
investimentos, pessoas fisicas (e.g., investidores, turistas, etc.), empresas privadas, entidades
governamentais, entre outros, que se envolveram em quaisquer operagoes de cambio a vista ou
operagoes que envolveram as taxas de cambio de referéncia que foram objetos do conluio, ou,

ainda, que envolveram o produto financeiro “BRL NDFs” no periodo da conduta.”

A SG/Cade reconhece, ainda nessa mesma nota técnica, que a pratica de cartel ¢ a mais grave
lesao a concorréncia e, na linha de diversos outros pa{ses, afirma que aos cartéis se aplicam a
proibi¢do da conduta per se, presumindo-se os efeitos nocivos a partir da prova da existéncia da
conduta. O Cade também sublinha que a gravidade pela formacio de cartel ¢ tamanha que eles
sa0 sujeitos de persecucdes no ambito penal, de acordo com a Lei de Crimes contra a Ordem
Economica (Lei n® 8.137, de 1990), ¢ que 0s membros de um cartel estio sujeitos, no ambito civil,
a repara¢do de danos (art. 47 da Lei n® 12,529, de 2011), a qual pode ser ajuizada por qualquer
prejudicado ou, ainda, pelo Ministério Publico na defesa dos direitos difusos.

Em 7 de dezembro de 2016, o Tribunal do Cade homologou cinco Termos de Compromisso de
Cessacio (TCCs), conforme noticiado pela Assessoria de Comunicacio da autarquia®, no ambito
deste Procedimento Administrativo, sendo que a investigacao prossegue em rela¢o aos demais
representados no processo.

21 Nota Téenica n® 7/2015/CHEFIA GAB-SG/SG/Cade.

22 Ibidem.

23 Assessoria de Comunicagio Social no Cade. Cade celebra cinco acordos em investigagio de cartel no mercado de cimbio no exterior ¢ abre nova
investigacdo de cartel no mercado de cimbio do Brasil. Disponivel em: <http://www.cade.gov.br/noticias/cade-celebra-cinco-acordos-em-investigacao-
de-cartel-no-mercado-de-cambio-no-exterior-e-abre-nova-investigacao-de-cartel-no-mercado-de-cambio-do-brasil>. Acesso em: 28 ago. 2017.
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No mesmo dia em que foram assinados os TCCs, a SG/Cade instaurou o Procedimento
Administrativo n® 08700.008182/2016-57 para investigar suposto cartel no mercado onshore de cambio
brasileiro. As condutas anticompetitivas investigadas nao divergem tanto do que jé foi €Xposto: trata-se
de contatos entre traders do mercado de cambio a vista e de derivativos, mas desta vez envolvendo
instituicoes financeiras e individuos localizados no territorio brasileiro, com relagéo a operacoes de
cambio executadas e liquidadas em moeda Real. De acordo a Assessoria de Comunicacio Social do Cade:

Os indicios levantados apontam para tentativas de coordenacio de operagdes cambiais ¢ de
posicoes de risco cambial; tentativa de definicao de precos e/ou niveis de precos para cambiais ¢
diferenciais (como FRP e casado); tentativas de influenciar o indice de referéncia PTAX do Banco
Central do Brasil — Bacen; ¢ para o comparti]hamento de inf‘ormag()es comercialmente senstveis,
tais como posicoes de risco, atividades prospectivas de negociagio e/ou informacoes de clientes.

De acordo com a SG/Cade, as praticas potencialmente reduziram a concorréncia, pois alguns
operadores de cambio, em algumas operacoes realizadas por estas instituicoes financeiras,
atuaram conjuntamente como se fossem um so no mercado. As condutas podem ter afetado
clientes ¢ concorrentes no mercado, mas nao necessariamente a taxa PTAX do Bacen, que ¢ o

indice de referéncia para a taxa de caAmbio USD/BRL no Brasil.

Considerando o que foi exposto sobre as condutas anticoncorrenciais no mercado de cambio
onshore ¢ offshore — neste topico ¢ no ponto 2 —, ndo ¢ dificil enumerar as principais praticas
anticompetitivas exercidas por meio da intercomunicac¢io de agentes desse mercado, resumidas
em i) troca de informacdes sensiveis; e ii) acordos de prego.

Por outro lado, alguns questionamentos parecem demandar uma analise mais cuidadosa. O
Cade teria competéncia para investigar, aplicar san¢des e realizar acordos de leniéncia e termos de
compromisso de cessacdo com institui¢des financeiras operadoras do mercado de cambio brasileiro?
Qual seria o fundamento legal para a celebragao de acordos de leniéncia e termos de compromisso
de cessagio com o BCB, e qual a sua importancia? Quais sdo os desafios que permeiam a busca pela
reparagido civil por danos concorrenciais no caso de condutas anticoncorrenciais no mercado de

cambio? Esses sdo os temas que tentaremos discutir de maneira mais detida.

3 Competéncia para tutelar a concorréncia no Sistema Financeiro Nacional:

Cade versus BCB

O Cade, autarquia federal vinculada ao Ministério da Justica, cujas atribuicoes sao dadas
pela Lei n® 12,529, de 2013, tem a missdo de zelar pela livre concorréncia, sendo responsavel por
investigar ¢ decidir sobre a materia concorrencial. Por meio de seu Tribunal Administrativo de
Defesa Economica: 1) julgam-se as condutas dos agentes economicos que podem configurar infracio
a ordem econdmica, impondo-se, quando cabivel, multas e outras penalidades; ii) sio apreciados os
atos de concentracao econémica; e iii) sao aprovados termos de COMPromisso de cessacao, mediante
0s quais os agentes econdmicos obrigam-se a abandonar praticas suspeitas.

A Lei n® 4.5953, de 1964, que disp()e sobre a polftica e as instituicoes monetarias, bancarias e
crediticias, cria 0o Conselho Monetario Nacional e da outras providéncias, por sua vez, atribui

competéncias bem especificas ao BCB em sentido semelhante:
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Art. 10. Compete privativamente ao Banco Central da Replﬁblica do Brasil:

IX — Exercer a ﬁscalizagio das institui¢oes financeiras ¢ aplicar as penalidades previstas;

X — Conceder autorizag¢io as institui¢oes financeiras, a fim de que possam:

¢) ser transformadas, fundidas, incorporadas ou encampadas;

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

Art. 18.

§ 2° O Banco Central da Republica do Brasil, no exercicio da fiscalizagio que lThe compete,
regulara as condi¢des de concorréncia entre instituicdes financeiras, coibindo-lhes os abusos

com a LlpliCZl(S‘iO d'cl pena nos termos dCStél 161

Ademais, especificamente no que diz respeito ao mercado de cambio, a propria Resolu¢io
n®13.568 do CMN disp()e sobre a punicio de condutas congéneres as infrag()es a ordem econdmica:

Art. 22. Sujeitam-se os agentes autorizados a operar no mercado de cambio as sancoes previstas
na legislacio ¢ regulamentacio em vigor para a compra ou a venda de moeda estrangeira a
taxas que se situem em patamares destoantes daqueles praticados pelo mercado ou que possam

configurar evasio cambial, formagio artificial ou manipulagio de pregos. (Grifo nosso)

Como equacionar essa antinomia? Afinal, a tutela da concorréncia no sistema financeiro
compete a0 BCB ou ao Cade, ou, ainda, a ambos, de maneira complementar?

Conquanto a questdo ainda esteja pendente no Supremo Tribunal Federal (STF)*, o Superior
Tribunal de Justica (ST]) ja teve oportunidade de enfrentar este debate no Recurso Especial
n° 1.094.218 — DF, julgado em 25 de agosto de 2010, relatado pela Ministra Eliana Calmon, no qual
os impetrantes sustentavam que o Cade era incompetente para analisar atos de concentracio de
instituicdes financeiras: no caso concreto, tratava-se da aquisicio do Banco de Credito Nacional
S/A (BCN) pelo Bradesco S/A. A Primeira Se¢io do STJ, por maioria, deu provimento ao recurso,
entendendo que a fiscalizagio dos atos de concentra¢io compete exclusivamente ao BCB:

ADMINISTRATIVO - ATO DE CONCENTRACAO, AQUISICAO OU FUSAO DE
INSTITUI(;AO INTEGRANTE DO SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL — CONTROLE
ESTATAL PELO BACEN OU PELO Cade — CONFLITO DE ATRIBUICOES — LEIS 4.594/64
E 8.884/94 — PARECER NORMATIVO GM-20 DA AGU.

1. Os atos de concentracio, aquisi¢io ou fusio de institui¢do relacionados ao Sistema Financeiro
Nacional sempre foram de atribuigﬁo do BACEN, agéncia reguladora a quem compete
normatizar e fiscalizar o sistema como um todo, nos termos da Lei 4.594/64.

2. Ao Cade cabe fiscalizar as operacoes de concentracio ou desconcentragio, nos termos da Lei
8.884/94.

3. Em havendo conflito de atribuig(’)es, soluciona-se pelo princ{pio da especialidade.

4. O Parecer GM-20, da Advocacia-Geral da Unido, adota solu¢ao hermenéutica e tem cardcer

vinculante paraa administra(;ﬁo.

24 Recurso Extraordindrio n® 664.189-DF. Rel. Min. Celso de Mello.
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5. Vinculagio ao parecer, que se sobrepoe a Lei 8.884/94 (art. 50).
6. O Sistema Financeiro Nacional nio pode subordinar-se a dois organismos regulatorios.

7. Recurso especial provido. (Grifos nossos)

Alguns dos argumentos mais relevantes sustentados pelo Cade para fundamentar a tese de que
a competéncia prevista nas Leis n® 4.596, de 1964, en®8.884, de 1994 (atualmente, 12.528, de 2013), ¢
complementar — tese esta que prevaleceu perante o Tribunal Regional Federal da 1* Regiao® — foram
os seguintes, de maneira sucinta: i) no julgamento da Acio Direita de Inconstitucionalidade 2.591,
o STF declarou que o art. 192 da Constitui¢io reserva a Lei Complementar apenas “a estrutura
institucional do SFN”, razao pela qual as institui¢oes financeiras devem se submeter as demais leis do
pais, inclusive a0 CDC e, por que ndo, a Lei Antitruste; ii) a Lei n® 4596, de 1964, ¢ a Lei Antitruste
devem ser aplicadas harmoniosamente; enquanco o BCB analisaria os atos de concentragio sob a
perspectiva da higidez do Sistema Financeiro Nacional, o Cade analisaria sob a otica da tutela da
concorréncia propriamente dita; e iii) em outros mercados regulados, as fusoes e aquisicoes sao
submetidas ao orgao regulador e, posteriormente, ao Cade.

Tais argumentos nao resistiram a classica solugio hermenéutica: lex specialis derogat Zegi genemli.
Ao mesmo tempo em que a Lei n® 4.596, de 1964, estabelece expressamente a competéncia privativa
do BCB para autorizar operacdes de fusio e incorporacdo, bem como para regular as condicoes
de concorréncia entre institui¢des financeiras, o art. 22, § 22, da Lei de Introducdo as normas do
Direito Brasileiro ¢ cristalino: “A lei nova, que estabelega disposigées gerais ou especiais a par
das ja existentes, nio revoga nem modifica a lei anterior”. Quanto a alega¢io de que em todos
os outros mercados regulados ha competéncia concorrente com o Cade, o Parecer n® GM-o2o0,
da Advocacia-Geral da Uniao, elaborado no ambito deste mesmo REsp, contradita habilmente,

Cital’ldO (&) exemplo da Anatel:

64. Em segundo lugar, no que se refere & ANATEL, a lei n® 9.472, de 16 de julho de 1997, deu
tratamento especifico ao seu relacionamento com o Cade. Assim, o caput art. 7° da mencionada
lei dispoe: -As normas gerais de prote¢io a ordem ccondmica sio aplicaveis ao sctor de
telecomunicagées, quando nio conflitarem com o disposto nesta Lei.

65. Em prosseguimento, o § 1° do mesmo artigo subordina aos controles, procedimentos
e condicionamentos previstos nas normas gerais de protegao a ordem econdmica os atos de
concentragdo econdmica no setor de telecomunicacdes ¢ o § 22 estabelece que tais atos serdo
submetidos a apreciacio do Cade, por meio do 6rgao regulador (ANATEL). Completa-se a regra

. . ~ o I, . . ~ A .
com a 1dent1ﬁca§a(), no § 3’7 de pratlcas que NG cor151deram mfragao a ordem cconomica.

Wald (2011, p. 317)* acrescenta relevantes comentarios ao acordio exarado pelo STJ, destacando
a incompatibilidade entre o Sistema Financeiro Nacional ¢ o Sistema Brasileiro de Defesa

A .
da Concorréncia:

4. Por outro lado, a 3,.1‘63. bancz’u‘ia se caracteriza pe]a sua especializagio, nao se podendo ap]icar

as aquisicoes de instituicdes financeiras os mesmos cricérios que se utiliza para outras areas da

25 BRASIL. Tribunal Regional Federal (1* Regido). Apelagio em Mandado de Seguranca n® 0033410-98.2002.4.01.3400. Apelante: Conselho
Administrativo de Defesa Econdmica — Cade. Apelados: Banco BCN S/A ¢ Banco Bradesco S/A. Relatora Desembargadora Federal Selene Maria
de Almeida, j. 29/08/2007, publicacio 0s/10/2007 D] p. 70.

26 Essa posi¢io também ¢ encampada por Rachel Sztajn ¢ Marcos Paulo de Almeida Salles, cf. SZTAIN, Rachel ¢ SALLES, Marcos Paulo de
Almeida. Regulamentagio e Concorréncia no Sistema Financeiro. Revista de Direito Mercantil, vol. 123, julho-setembro de 2001, coord.
Waldirio Bulgarelli, Malheiros, p. 57.
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indistria ou do comércio. Como bem salienta a ementa do acordio ora comentado “havendo
conflito de atribuices, soluciona-se pelo principio da especialidade” Cabe, assim, aplicar as
normas e os usos bancarios, pois ]i ha longo tempo que se reconhece a autonomia do direito
aplicavel aos bancos, com legislacao ¢ regulamentacio proprias, assim como jurisprudéncia ¢

doutrina especializadas.

Questao sobre a qual paira ainda certa nebulosidade e demanda cuidado ¢ a da posicio
hierarquica da Lei n® 4.595, de 1964. Como ja nos referimos, o proprio Cade levantou a questao
afirmando que o STF se posicionou, no julgamento da ADI 2591, no sentido de que “A exigencia de
lei Complementar veiculada pelo art. 192 da Constitui¢ao abrange exclusivamente a regulamentagio
da estrutura do sistema financeiro”. Neste precedente, o raciocinio foi aplicado para justificar a
observancia das institui¢oes financeiras ao Cédigo de Defesa do Consumidor. Essa decisiao nio foi
isolada. Por ocasido do julgamento da ADI 449/DF, o STF declarou: “As normas da Lei n® 4.595,
de 1964, que dizem respeito ao pessoal do Banco Central do Brasil, foram recebidas, pela CF/88,
como normas ordinarias ¢ nao como lei complementar”, justificando-se, assim, a aplicacio da Lei
n2 8.112, de 1990, 405 servidores do BCB. Isto posto, parece que a Corte Constitucional delineou
um entendimento sobre a materia¥. Entretanto, ¢ preciso ter cautela: ha situacoes limitrofes que
podem gerar davidas quanto a necessidade de lei complementar em face da interpretacio correta
do que se entenderia por normas que regulam a “estrutura” do sistema financeiro. A defini¢ao
dessas fronteiras ¢é importante para dar seguranca jur{dica ao legislador, na medida em que sua
inovacio devera atentar-se para a questio.

Do ponto de vista doutrindrio, ndo parece haver consenso sobre a matéria. A titulo
exemplificativo, citamos a posi¢io de Sundfeld (2002, p. 47):

Em sintese, entendo que a complementariedade ¢ harmonizacio de acribuicdes ¢ possivel seja
q p ¢ ¢ p ]
porque as normas a serem aplicadas pelo BACEN ¢ pelo Cade sdo distintas, scja porque os

objetivos da aplicagio destas normas por um e por outro érgﬁo também sio distintos.
Em sentido diverso, ainda na doutrina, Forgioni ¢ Grau (2005, p. 116):

A politica concorrencial no setor financeiro, respeitados os principios constitucionais, deve ser

estabelecida dentro da moldura do texto da Lei n. 4,595, de 1964, ¢ nao da Lei n. 8.884, de

1994. A Lei n. 4595, de 1964, ao determinar que o BACEN “no exercicio da fiscalizagio que The
, . P L . a1

compete, regulard as condigoes de concorrencia entre instituices financeiras, coibindo-lhes os abusos

com a aplica¢io da pena nos termos desta lei”, deixa claro que elas nao estao imunes a legislagao

antitruste, mas sim sujeitas ao sistema concorrencial instaurado pela Lei n. 4.595, de 1964, bem

como a autoridade do BACEN nessa matéria.

Em suma, eis o estado de coisas atual no que se refere ao conflito de competéncias entre o Cade

e o BCB:

27 Nio podemos deixar de destacar que o Min. Dias Toffoli, em decisdo monocritica no RE 664189, além de ter julgado prejudicado o recurso
contra a decisao do STJ no Recurso Especial n® 1.094.218 — DF, por falta de repercussio geral ¢ mera ofensa indireta ao texto constitucional
(stimulas n® 279 ¢ 280), indicou precedente do STF (ADI n® 4, Relator: Min. Sydney Sanches, Tribunal Pleno, DJ de 25/06/1993) para afirmar que
“a disciplina de atos normativos relativos ao Sistema Financeiro Nacional ¢ reservada a lei complementar™
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(1) o STJ afirmou que: (i) a analise de atos de concentragao envolvendo instituicoes financeiras
¢ de competéncia privativa do BCB e (ii) o Sistema Financeiro Nacional nao pode se subordinar
a dois organismos regulatérios;

(2) o STF sustenta que s ha necessidade de lei complementar para regulacao da estrutura do sistema
financeiro, sendo certo que se aplicam as instituicoes financeiras o Codigo de Defesa do Consumidor
¢ a Lei n? 8112, que regula o regime dos servidores publicos federais, sendo incerto até¢ 0 momento
como a Corte Superior ira lidar nos casos limitrofes de interpretacao da expressao “estrutura’; e

(3) nio ¢ possivel afirmar que ha doutrina majoritaria num sentido ou noutro.

4 Questdes atinentes aos acordos de leniéncia no ambito do mercado
de cambio

Previsto em diversas leis*® e inspirado nos programas de leniéncia dos Estados Unidos® e da
Comunidade Europeia, o acordo de leniéncia ¢ um instrumento usado pela administra¢ao publica
no qual se oferece a extingao da acao punitiva e redugio da penalidade aplicz’tvel a pessoa fisica ou
juridica que primeiro confessar pratica de infragio e colaborar, efetivamente, oferecendo provas que
contribuam para identiﬁcagﬁo da autoria e da materialidade da infragéo. A doutrina é virtualmente
unissona quando afirma a notada relevincia deste instrumento para eficacia do combate a pratica
de cartéis, haja vista a dificuldade de se obter provas para se detectar e punir esse tipo de condura.
Nesse sentido, afirma Forgioni (2016, p. 124): “O acordo de leniéncia pode ter lugar em qualquer
hipotese de infracio a ordem econémica, mas acaba empregado quase que exclusivamente nos
casos de cartéis pelas dificuldades inerentes a investigacio desse tipo de infragio”

Os programas de leniéncia sdo atrativos paraa administragéo pﬁblica, porquanto sao capazes de
satisfazer o interesse publico em diversos sentidos. Brenner (2005, p. 4-5) esmitca alguns dos efeitos
positivos dos acordos de leniéncia ao bem-estar social, no curto prazo: diminuigﬁo dos custos de
investigacio ¢ criacao do dilema do prisioneiro® aos envolvidos em praticas colusivas; no longo
prazo: as empresas € 0s individuos podem ser afetados em suas decisdes de se juntar para prz’ttica de
cartel, uma vez que esta conduta se torna menos atrativa diante dos riscos de delacao.

O sucesso desse instrumento de obtenc¢do de provas estd calcado na seguranga juridica que
o administrado tem em relagio aos beneficios de colaborar com a autoridade sancionadora.
Atento a isso, o Cade, em seu ambito de atuagdo, por meio de seu Regimento Interno, regula
detalhadamente o procedimento que envolve os acordos de leniéncia, estipulando como se dara a
proposta e, inclusive, estabelecendo prazos para a negociacio do acordo.”

Contudo, no ambito do mercado de cambio, embora nao possamos ignorar o fato de que foram
celebrados acordos de leniéncia e termos de COMPTOomisso de cessacao entre instituicoes financeiras
operadoras de cambio e o Cade, a tutela da concorréncia no Sistema Financeiro Nacional ¢ de

28 Lei Anticorrupgio (art. 16, Lei n® 12.846, de 2013), Lei Antitruste (art. 86, Lei © 12,529, de 2011) ¢ art. 30 da Medida Proviséria n® 784, de 2017, por
exemplo.

29 Sobre acordos de leniéncia nos Estados Unidos, Cf. SILVA, Vladimir Spindola. O instituto da leniéncia no direito antitruste norte-americano.
Revista do IBRAC - Dircito da Concorréncia, Consumo ¢ Coméreio Internacional. v. 9. Sio Paulo: Revista dos Tribunais, jan. 2002, p. 325-348.

30 No mesmo sentido, Pereira Neto, 2016, p- 124.

31 CEMATTOS, César. O Compromisso de cessagdo de praticas anticompetitivas no Cade: uma abordagem de teoria dos jogos. Revista do IBRAC —
Dircito da Concorréncia, Consumo ¢ Coméreio Internacional. v. 4. Sao Paulo: Revista dos Tribunais, jan. 1997, p. 39-58.

32 Além do Regimento Interno do Cade, foi elaborado um guia do Programa de Leniéncia Antitruste do Cade, disponivel em: <htep://www.cade.
gov.br/acesso-a-informacao/publicacoes-institucionais/guias_do_Cade/guia-programa-de-leniencia-antitruste-do-cade-versao-preliminar-1.
pdf>. Acesso em: 28 ago. 2017.
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Competéncia privativa do BCB. Soma-se a tal situagdo de desconforto e inseguranga jur{dica 0
fato de que, caso a Medida Provisoria n® 784/2017 nio seja convertida em lei®, o BCB nio tera
base legal para realizacio de acordos de leniéncia, tampouco para celebrar termos de compromisso
de cessagio.

Nesse sentido, a recém-editada Medida Provisoria n® 784, de 2017, tem claramente por objetivo
dar a0 BCB o poder de lan¢ar mio do acordo de leniéncia e do termo de compromisso de cessacao®.

A Exposicao de Motivos nio deixa duvidas:

13. Um ponto que merece destaque ¢ a possibilidade de o BCB ¢ a CVM passarem a celebrar
acordo de leniéncia (arts. 30 a 33), comumente utilizado no direito econdmico concorrencial
para o combate a prz’ltica de cartel. Esse instituto consiste em obter a efetiva e plena co]aboragﬁo
de pessoas naturais ou juridicas na investigacio de infra¢des de que participem mediante o
COMpPromisso da autoridade reguladora de extinguir a punibi]idade ou reduzir a pena no ambito
do processo administrativo. A aplicag?lo desse instituto tem por objctivo contribuir com a
obtencio, pelas autoridades reguladoras, de provas mais robustas para a adoc¢ao das medidas
coercitivas no ambito administrativo. Por seu turno, esta Medida Provisoria nio inclui a
transagao penal ca possibi]idade de anuéncia do Ministério Publico para conceder beneficios na

persecucio penal, instrumento comumente usado no ambito de qualquer programa de leniéncia.

Se a Medida Provisoria for convertida em lei, restara que o BCB podera celebrar acordo de
leniéncia basicamente no mesmo desenho adotado nas diversas legislagdes que o preveem.

Entretanto, vale sublinhar alguns dilemas que estao sendo debatidos em comissio do Senado
acerca dessa medida proviséria. Em primeiro lugar, questiona o Ministério Publico Federal, por
meio da Nota Tecnica n® 4, de 2017 — 5* CCR/MPF —, entre outras coisas: i) a impossibilidade de
matéria penal e processual penal serem postas no ordenamento juridico por medida provisoria;
ii) a obrigacio legal de informar ao Ministerio Publico acerca de indicios de crimes (art. 92 da LC
105, de 2001).

Ademais, outra questao suscitada diz respeito a necessidade de essa regulagio se dar por lei
complementar. Como vimos, o art. 192 da Constitui¢ao afirma a necessidade da regulagio do sistema
financeiro se dar por lei complementar. Nesse diapasio, ¢ expressamente vedado pela Constituicio,
no art. 62, § 1%, 111, a edicio de medidas provisorias sobre matéria reservada a lei complementar.

Os que tomam partido pela constitucionalidade da referida medida provisoria expoem que: 1)
a medida proviséria diz respeito tao somente a matérias de ordem administrativa, inconfundiveis
com questdes penais e/ou processuais penais; ¢ i) a jurisprudencia do STF afirma que a necessidade
de lei complementar se restringe a regulacio da estrutura do sistema financeiro, isto ¢, definicao
de orgaos que o compdem e seus respectivos papeis desempenhados no sistema, sendo certo que
penalidades, instrumentos de supervisio e procedimento administrativo nio estdo incluidos nessa
estrutura — inclusive, ha exemplos de medidas provisorias utilizadas para alterar esses temas:
MP 1.027 € 2.224.

E preciso acompanhar os préximos capitulos para descobrir qual tese hd de prevalecer. No
momento, o cenario no qual o BCB pode celebrar acordos de leniéncia e termos de compromisso
de cessacio ¢ fragil e, caso a Medida Provisoria n® 784, de 2017, ndo seja convertida em lei, nao

33 O prazo de vigéncia da Medida Proviséria n® 784, de 2017, foi prorrogado até o dia 19 de outubro de 2017.

34 A edigio da Medida Provisoria n® 784, de 2017, também decorre do compromisso brasileiro assumido no dmbito do G-20 ¢ da intengio de editar
um novo conjunto de leis para modernizar a atividade sancionadora do BCB, conforme indicado na Agenda BC+, disponivel em: <htep://www.
beb.gov.br/pt-br/#!/c/BCMAIS/>.
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havera fundamento legal adequado que garanta com clareza a0 BCB o poder de “1angar mao” destes
instrumentos — como autarquia que ¢, o0 BCB também esta sujeito ao principio da legalidade
estrita® —, restando, por fim, a estranha situacdo na qual o Cade celebrou acordos de leniéncia no
ambito de atua¢io do BCB, praticamente usurpando-lhe a competéncia.

5 Dificuldades nas demandas de reparacio civil por danos concorrenciais

A Lei Antitruste, em seu art. 47, garante aos prejudicados por infragdes a ordem econdmica o
direito de acao civil para obter o ressarcimento pe]as perdas e pelos danos sofridos. Esse direito
¢ garantido tanto aos particulares que se sentirem prejudicados quanto ao Ministério Publico na
tutela dos interesses difusos*. Na 119510 de Coelho (20716, p- 125):

A coletividade - titular do direito difuso da livre concorréncia — possui atualmente as seguintes
ferramentas para zelar por seu direto: (a) ambito administrativo, por meio da destacada atuagio
do Cade; (b) ambito judicial civil, por meio de acoes indenizatdrias em via judicia] ou arbitral; e
(c) Ambito judicial criminal, por meio de sangdes penais nos casos de condutas concertadas (ie.,
cartel). Essas trés ferramentas — independentes entre si quanto aos procedimentos ¢ resultados —

formam o trip¢ sustentador da defesa da concorréncia no Brasil.

Para obter a reparacio civil por danos concorrenciais, devem ser satisfeitos os requisitos
previstos no caput do art. 9277 do Codigo Civil: i) o ato praticado deve configurar ilicito; ii) deve
ocorrer danoj e iii) ¢ preciso que exista nexo de causalidade entre a conduta e o dano. Ademais, a
regra adotada por nosso ordenamento juridico ¢ a de que a responsabilidade civil ¢ subjetiva, isto
¢, s0 ha responsabilidade se restar comprovado dolo ou culpa.®®

A nosso ver, diferentemente da situacio limitrofe envolvendo a regulagio do acordo de
leniéncia por medida provisoria, nao parece haver maiores celeumas quanto a aplicabilidade do
Cédigo Civil para responsabilizagﬁo das instituicoes financeiras nos casos de reparacao civil por
danos concorrenciais, haja vista que a responsabilidade civil se distancia do que seria concernente
a “estrutura” do sistema financeiro. Ora, se 0 STF reconhece a aplicacio do Codigo de Defesa do
Consumidor, o qual preve especie de responsabilidade civil, as institui¢oes financeiras, nao parece
exagero admitir o emprego no art. 927 do CC, aqui. Ademais, o direito de reparacao ¢ garantia
constitucional decorrente do inciso XXXV do art. 5% “a lei ndo excluira da aprecia¢io do Poder
Judiciario lesao ou ameaca a direico”»

o
n

5 “A legalidade, como principio de administracao (CF, art. 37, caput), significa que o administrador publico estd, em toda a sua atividade funcional,
sujeito aos mandamentos da lei ¢ as exigéncias do bem comum, ¢ deles nao pode se afastar ou desviar, sob pena de praticar ato invilido ¢ expor-se
a responsabilidade disciplinar, civil ¢ criminal, conforme o caso” (MEIRELLES, 2013, p. 90).

36 FORGIONI, p. 163.

37 Art. 927, CC: “Aquele que, por ato ilicito (arts. 186 ¢ 187), causar dano a outrem, fica obrigado a repard-lo”.

38 Cf. GANDARA, Livia. Responsabilidade civil concorrencial: elementos de responsabilizacio civil e andlise critica dos problemas enfrentados
pelos tribunais brasileiros. Revista do IBRAC — Direito da Concorréncia, Consumo ¢ Comércio Internacional. v. 21. Sio Paulo: Revista dos
Tribunais, jan-jul. 2012, p. 331-344.

39 Vide: MARINONI & MITIDIERO, Direito fundamento a tutela adequada ¢ efetiva, 2013, p. 711-723. In: SARLET, L. W.; MARINONIL L. G. &

MITIDIERO, D. Curso de Direito Constitucional. 2. ed. Sio Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2013.

Revista da PGBC - V. 11 = N. 2 — Dez. 2017
ARTIGOS

100



CARTEIS E F[‘UTUA(;OES: A TUTELA DA CONCORRENCIA NO
MERCADO DE CAMBIO BRASILEIRO
Ciro Silva Martins

A dificuldade que se impoe a0s casos de reparacao civil por danos concorrenciais no mercado
de cambio esta relacionada, principalmente, a0 6nus da prova excessivo para os autores®. Se,
para os préprios reguladores, 0s quais contam, além do poder de poh’cia, com toda uma estrutura
administrativa para persecucio de ilicitos, ¢ extremamente dificil comar conhecimento de carteis
por meio de investigacoes ex oﬂicio e produzir conteudo probatério que fundamente a atividade
sancionadora, ao particular, pOT seu turno, com recursos relativamente bem mais escassos, ¢
praticamente impossfvel. Ao mesmo tempo, é igualmente dificil comprovar o dano e sua extensao.
Como vimos, quanto aos casos de cartéis no mercado de cambio, a interpretacio que tem prevalecido
¢ pela aplicagio de proibigﬁo da conduta per se, de modo que a prépria autoridade administrativa
nao precisa se preocupar com a Comprovagio do dano.

Para minimizar os efeitos dessa assimetria processual no que tange ao onus da prova, Santos
(2015, p. 98) sustenta que o juiz deve: i) determinar a inversio do onus da prova verificando as
circunstancias do caso concreto, diante de situacoes que exalem a fumaga do bom direito, senio
o rigor do Codigo de Processo Civil acabaria escondendo o direito fundamental de acessar a
justica (art. 5%, XXXV, da CRFB); ii) aplicar a teoria da distribuicio dinamica do énus da prova;
iii) considerar a possibilidade de obten¢ao de prova emprestada (art. 372 do CPC).*

Nesse mesmo sentido, Coelho (2016, p. 131) afirma:

A produgio de provas pela parte lesada por um ilicito concorrencial, sem a intervengao de
autoridade publica com poder de policia, ¢ quase impossivel. A acio indenizatdria concorrencial
nao possui norma especifica que permite a inversao do 6nus da prova. A inversao do onus da
prova ¢ utilizada com sucesso na defesa do consumidor, conforme previsto no art. 6, VIII, do
CDC. Apesar de eventual abuso desse direito na realidade atual, a inversao do onus da prova
permite restabelecer um equilfbrio anteriormente inexistente em raziao da assimetria de
informacio entre as partes.

Todavia, mesmo que superada a discussio acerca da prova do ilicito antitruste, ha também
grande dificuldade de quantiﬁcagio do dano sofrido pe]a parte lesada, pois as informagées de
mercado e de custos produtivos sao detidas pelo infrator, em clara assimetria informacional

quando comparado com a parte lesada (v.g., consumidor individual, pessoa jurl’dica contratante).

Sendo assim, conquanto a possibilidade de demandar reparacio civil por danos concorrenciais
envolvendo o mercado de cimbio nio sofram grandes obices, a eficacia desse instrumento ¢ bastante
limitada, obrigando uma revisio que possibilite ao autor o acesso a ferramentas que equilibrem a
relacio juridica processual.

Considerag()es finais

O termo “mercado” na expressio “mercado de cambio” ndo ¢ frivolo. Apesar da acentuada
regulacio utilizada com o proposito de garantir a higidez do sistema, podemos afirmar que
a mercadoria moeda ¢ precificada com base no enfrentamento entre as forcas compradoras e

vendedoras. Mais que isso, essa competicao ¢ de interesse plﬁblico e, assim, tutelada por um aparato

40 Art. 373, I, CPC/1s.

41 “Prova emprestada ¢ a prova de um fato, produzida em um processo, seja por documentos, testemunhas, confissio, depoimento pessoal ou exame
pericial, que ¢ trasladada para outro processo, por meio de certidao extraida daquele. A prova emprestada ingressa no outro processo sob a forma
documental” (DIDIER JR.; BRAGA & OLIVEIRA, 2012, p. 51).
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jur{dico especfﬁco, cuja finalidade ¢ assegurar uma concorréncia leal e efetiva, repudiando condutas
que possam eventualmente prejudicar sua saade.

Nos tltimos anos, esse mercado temsido alvode acordosentre agentes econdmicos paraminimizar
os efeitos concorrenciais, numa tentativa de manipular taxas cambiais e taxas de referéncia, bem
Como, por meio de coordenagio e troca de informagées sensiveis, atuar no mercado como um so
player, mantendo uma fachada de concorréncia. Esse tipo de pratica anticoncorrencial no mercado
de cambio foi sendo perpetuada por varios anos ¢ em diversas jurisdigées, sendo deﬂagrada gracas
ao instrumento de obtencido de prova conhecido como acordo de leniencia, tanto nos Estados
Unidos quanto na Unido Europeia e no préprio Brasil.

Todavia, no que concerne a investiga¢do ¢ a san¢io administrativa dessas condutas no paits,
subsistem certos imbréglios. Em primeiro lugar, no estado de coisas atual, nao ha seguranca jur{dica
acerca de quem seria a autoridade responsavel pela guarida da concorréncia no sistema financeiro
e, por consequéncia, no mercado de cambio. A jurisprudéncia do ST] aponta para diregﬁo da
competencia exclusiva do BCB nesse quesito, entretanto, esse panorama ainda depende de decisao
do STF capaz de encerrar a controvérsia. A doutrina, por seu turno, parece dividida: ha quem
defenda a tese de que tal competéncia ¢ complementar, demandando atuagio conjunta entre o
BCB ¢ o Cade, ou mesmo exclusiva do Cade. Esse cendrio ¢ bastante inconveniente, administrador
e administrado acabam desorientados.

Fato¢ que, conquanto aincertezaacerca da competéncia exista, o Cadenio apenas tem investigado
¢ aberto procedimentos administrativos, mas também tem firmado acordos de leniéncia e termos
de cessacao de conduta, com fundamento na Lei Antitruste. Quadro este que causa extremo
desconforto. Paralelamente, o BCB carece de instrumentos juridicos modernos — como o acordo
de leniéncia — para combater condutas anticoncorrenciais em seu ambito de atuacao, enquanto
nio for convertida em lei medida provisoria que regulamenta novo procedimento administrativo
sancionador, sob a qual pairam questionamentos importantes acerca de sua constitucionalidade
e eficacia.

Ao lado desses problemas de ordem administrativa, pedidos de ressarcimento civil por danos
concorrenciais, direito fundamental daqueles que foram prejudicados pelas condutas colusivas,
também restam enfraquecidos. A atividade de comprovacao dos elementos da responsabilidade
civil (ilicito, dano, nexo e culpa) ¢ tarefa hercilea. Os autores dessas acdes encontram-se em
posicao desequilibrada na relagﬁo jur{dica—processual, carentes de mecanismos que equacionem
esta desigualdade.

Sendo assim, a defesa da concorréncia no mercado de cambio brasileiro requer uma reflexio
maior, tanto na esfera dos trés poderes quanto por parte dos administrados e juristas. Para garantir
a higidez do sistema de cambio brasileiro, ¢ preciso dar atencao a concorréncia neste sistema,
estabelecendo regras claras capazes de pautar especialmente a atuacio do BCB, delimitando seu
ambito de Competéncia e dotando-o de ferramentas habeis para investigacao e san¢ao de condutas
nocivas ao mercado de cambio. Outrossim, ¢ preciso refletir sobre a repara¢io de danos causados
por condutas anticorrenciais, nio parece justo um ordenamento jur{dico que negue aos particulares
o devido ressarcimento.
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