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GRUPO I - CLASSE II — Plenario

TC 039.780/2019-8

Natureza: Solicitacdo do Congresso Nacional.

Orgio/Entidade: Conselho Administrativo de Defesa Econdmica e
Secretaria do Tesouro Nacional.

Representagdo legal: nao ha.

SUMARIO: SOLICITACAO DO CONGRESSO NACIONAL
PARA REALIZACAO DE FISCALIZACAO JUNTO AO CADE
E A STN PARA VERIFICAR ASSUNTOS CORRELATOS AOS
EFEITOS DA FUSAO ENTRE A CETIP E A BM&F BOVESPA
SOBRE A CONCORRENCIA NA GESTAO DO PORTAL
TESOURO DIRETO. LEVANTAMENTO DE INFORMACOES
INICIAIS. AUTORIZACAO PARA REALIZACAO DE
INSPECAO VISANDO AO APROFUNDAMENTO DA
FISCALIZACAO.

RELATORIO

Por registrar as principais ocorréncias do processo at¢é o momento, resumindo os
fundamentos das pecas acostadas aos autos, adoto como relatdrio, com os ajustes necessarios, a
instrugdo do auditor da Secretaria de Macroavaliagdio Governamental (Semag), responsavel pela
analise da demanda (peca 46):

“INTRODUCAO

1. Trata-se do Oficio 198/2019/CDC, de 20/11/2019 (pega 1, p. 1), por meio do qual o Deputado
Federal Joao Maia, presidente da Comissdo de Defesa do Consumidor da Camara dos Deputados
(CDC-CD) encaminha a Proposta de Fiscalizagdo e Controle 170/2018 (PFC 170/2018),
de 16/5/2018 (peca 1, p. 2-4).

2. O documento encaminhado, de autoria do Deputado Federal Celso Russomanno, requer do TCU
a realizacao de fiscalizagdo junto (pega 1, p. 3-4 e 7-8):

a) ao Conselho Administrativo de Defesa Economica (Cade), para verificar os efeitos da fusdo
entre a Cetip e a BM&F Bovespa sobre a concorréncia na gestdo do portal Tesouro Direto; e

b) a Secretaria do Tesouro Nacional (STN), para verificar a precariedade do contrato firmado pela
Unido, por intermédio da STN, com a B3, para administragdo do Tesouro Direto; e a possibilidade
de que as taxas de administracdo cobradas pela B3, no ambito do Tesouro Direto, sejam abusivas
ao consumidor brasileiro.

HISTORICO

3. Em 28/6/2016, as empresas Bolsa de Valores, Mercadorias ¢ Futuros de Sdo Paulo (BM&F
Bovespa S.A.) e Central de Custdédia e Liquidagdo Financeira de Titulos (Cetip S.A.), por meio de
seus advogados, protocolaram junto ao Conselho Administrativo de Defesa Economica (Cade)
pedido de fusfo, autuado no Sistema Eletronico de Informacdes (SEI) como processo
administrativo para analise de Ato de Concentragdo Econdmica (AC), recebendo o numero
08700.004860/2016-11 (pecas 8 ¢ 9).

4. O AC 08700.004860/2016-11 foi submetido a julgamento em 22/3/2017, aprovando-se a
operagao e firmando-se um acordo em controle de concentragdo (ACC) entre as empresas
envolvidas na fusdo e o proprio Cade. A decisdo do Cade transitou em julgado em 10/4/2017 e a
empresa resultante da fusao ¢ a Brasil, Bolsa, Balcdo S.A., mais conhecida por B3 S.A. (pecgas 10,
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13 ¢ 14).

5. Ja o Programa Tesouro Direto, por sua vez, foi implementado pela Secretaria do Tesouro
Nacional (STN) em janeiro de 2002, apds celebragdo de acordo de cooperacdo técnica com a
Companhia Brasileira de Liquidagdo e Custodia S.A. (CBLC), que acabou sendo incorporada a
BM&F Bovespa S.A. em dezembro de 2008, quando da fusdo da Bolsa de Mercadorias e Futuros
com a Bolsa de Valores de Sao Paulo (pegas 15, p. 1-2 e peca 16).

6. Em 2017, como ja apontado, a BM&F Bovespa S.A. se fundiu a Cetip S.A. ¢ o Programa
Tesouro Direto, cuja gestdo, inicialmente, coube a CBLC, chegou a B3, visto que a BM&F
Bovespa S.A., que controlava a CBLC, se fundiu a Cetip S.A., formando a B3.

7. No presente, o Programa Tesouro Direto é administrado pela B3 S.A., contratada pela Secretaria
do Tesouro Nacional em dezembro de 2018, encerrando-se, na ocasido, o acordo de cooperagio
técnica que vigia desde novembro de 2001 (peca 17).

EXAME DE ADMISSIBILIDADE

8. Os arts. 4°, inciso I, alinea ‘b’, da Resolugdo TCU 215/2008 e 232, inciso III, do Regimento
Interno do TCU conferem legitimidade aos presidentes de comissdes das Casas Legislativas do
Congresso Nacional para solicitar a realizacdo de fiscalizagdo de natureza contabil, financeira,
orgamentaria, operacional e¢ patrimonial ao Tribunal de Contas da Unido, quando aprovada a
proposta pela respectiva comissao.

9. Assim, legitima a autoridade solicitante, cabe o conhecimento do expediente como solicitagdo do
Congresso Nacional.

EXAME TECNICO
Efeitos da fusdo sobre a concorréncia pela gestio do portal Tesouro Direto

10. Conforme registrado acima, a fusdo da BM&F Bovespa com a Cetip foi autorizada pelo Cade
em marco de 2017 e, na ocasido, foi firmado um ACC, que é um instrumento utilizado para sanar
eventuais problemas identificados em atos de concentracdo econdmica e tem como objetivo
remediar uma situagdo estrutural que possa inviabilizar a aprovacdo da operacdo pelo Cade. O
instrumento era previsto pelo art. 125 do Regimento Interno do Cade vigente a época e consta do
Regimento Interno ora vigente.

11. No caso da fusao entre a BM&F Bovespa e a Cetip, a celebragdo do ACC foi provocada por
manifestacdo da Superintendéncia-Geral do Cade (SG), que, ao apreciar o processo, fez as
seguintes observacdes (peca 11, p. 4-5):

9. (...) é possivel que a fusdo em analise resulte em prejuizos a concorréncia, relacionados
(i) até certo limite, & formag¢ao de monopolio em alguns segmentos de balcdo em que havia
concorréncia, ainda que incipiente, entre as Requerentes, embora seja relevante destacar que
trata-se de poucos segmentos, € muito pouco significativos em relagdo ao todo; (ii) em
especial, a eliminagdo da concorréncia potencial entre as Requerentes em alguns segmentos,
especialmente no mercado de balcdo; e (iii) a potencial eleva¢do das barreiras a entrada de
novos agentes nos mercados afetados, em razdo de sua estrutura verticalizada e da
possibilidade de caracterizagdo de sua central depositaria como essential facility.

10. Contudo, o conjunto de eficiéncias demonstrado pelas Requerentes e confirmados pelos
oficiados releva que, embora ndo sejam suficientes para mitigar totalmente os efeitos
negativos expostos em grau satisfatorio, parecem tornar desproporcional a eventual
reprovacdo da operacdo ja que, de fato, a operagdo deve resultar em certos beneficios ao
mercado, ¢ que problemas concorrenciais identificados s3o focados, em especial, na
eliminagdo de concorréncia potencial e aumento de barreiras a entrada, o que poderia ser
mitigado por remédios menos drasticos.

11. Assim, esta SG entende que, se por um lado a reprovagdo da presente operacdo seria
desproporcional, considerando o escopo limitado dos potenciais efeitos anticompetitivos vis
a vis as provaveis eficiéncias e a viabilidade de remédios, por outro lado, ndo ¢é possivel sua
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aprovagdo sem restrigdes que mitiguem os potenciais problemas. Assim, a aprovacdo da
operagdo proposta demandaria a adog¢do de remédios que enderecem tais problemas,
preservando-se os efeitos positivos que a mesma ¢ capaz de proporcionar ao mercado ¢ a
todos os usuarios.’

12. A questao relacionada ao pardgrafo 9 da manifestacdo da SG se refere ao fato de o mercado de
depositaria central estar, j& em época anterior a fusdo, concentrado nas maos da BM&F Bovespa,
visto que quatro das seis camaras de compensagdo existentes no Sistema de Pagamentos Brasileiro
eram administradas por ela, a saber (pega 15, p. 3-10):

a) Camara de Compensagdo, Liquidacdo e Gerenciamento de Riscos de Operagdes no Segmento
Bovespa e da Central Depositaria de Ativos (CBLC), hoje denominada Camara de Agdes ¢ Renda
Fixa Privada, onde sdo processadas operacdes com agdes, derivativos de agdes, empréstimos e as
operagdes do Programa Tesouro Direto;

b) Camara de Registro, Compensacdo ¢ Liquidagdo de Operagdes de Derivativos, onde sdo
processadas operagdes com derivativos financeiros e de commodities,

¢) Camara de Ativos, onde se processam operacgdes com titulos de renda fixa; e

d) Camara de Registro, Compensacao e Liquidacao de Operagdes de Cambio, onde sdo processadas
tais operacdes.

13. A Cetip S.A., por sua vez, era uma das seis cimaras de compensagao e a ultima dessas cdmaras
¢ representada pelo Sistema Especial de Liquidacao e Custodia (Selic), gerido pelo Banco Central
do Brasil (Bacen) em parceria com a Associagdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro
e de Capitais (Anbima).

14. Logo, com a fusdo entre a BM&F Bovespa e a Cetip, a menos do Selic, todas as cdmaras de
compensacgdo existentes passaram a administracdo da B3 S.A. e, por esta razdo, empresas
interessadas em ingressar no segmento de bolsas de valores no Brasil precisariam contratar os
servicos de central depositaria da B3 S.A. e esta tltima, por possuir estrutura verticalizada, teria
capacidade para impedir o acesso de potencial concorrente a sua central depositaria, obstando
novas entradas no mercado (pega 11, p. 4).

15. O ACC firmado tem validade de cinco anos (até 2022) e seu cumprimento deve ser avaliado
pela autarquia, cuja mais recente apreciacdo data de 20/10/2017, atestando-se, na ocasido, o
cumprimento de dispositivos relacionados a precificagdo e a governanga. Nao foram apreciados,
entretanto, os dispositivos relacionados as regras de acesso aos mercados de bolsa e balcdo (item
2.2 do ACC), uma vez que ndo existia, a época, nenhuma empresa candidata a entrante autorizada
pelo Bacen e pela Comissdo de Valores Mobiliarios, tampouco os dispositivos relacionados as
regras de tratamento isondmico e ndo discriminatorio a infraestruturas do mercado financeiro
(IMF), o que também inclui precgos (item 2.3 do ACC), ambos também essenciais para mitigacao de
preocupagdes de natureza concorrencial identificadas pelo CADE (pega 18 e peca 19, p. 2).

16. Cabe registrar que participaram do AC 08700.004860/2016-11, na condi¢do de terceiro
interessado, as empresas Americas Trading System Brasil S.A. (ATS Brasil) e Americas Clearing
System S.A. (ACS), integrantes do Americas Trading Group S.A., as quais foram constituidas, em
2012, com o propodsito de atuarem no Brasil como nova administradora de bolsa de valores
mobilidrios e nova camara de liquidagdo e compensacao, respectivamente (peca 20, p. 3).

17. Até o presente, entretanto, ndo hd mencao a efetiva entrada em operacdo da ATS Brasil ou de
outra empresa como nova bolsa de valores. Embora tenha ingressado com pedidos junto ao Banco
Central do Brasil ¢ a Comissdo de Valores Mobiliarios, ndo apresentou todos os documentos
necessarios (pega 19).

18. A ATS Brasil, ainda antes da criagdo da B3, representou contra a BM&F Bovespa junto ao
Cade, em 7/4/2016, por considerar que acontecia justamente o que previra a Superintendéncia-
Geral do Cade: dificuldade de acesso a central depositaria, sobretudo em razao do prego cobrado. O
Inquérito Administrativo SEI/Cade 08700.002656/2016-57, em cujo ambito se trata da matéria,
ainda se encontra em tramitac¢do na autarquia (pega 22).
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19. A ultima movimentagdo processual do referido inquérito data de 3/6/2020 e o despacho
decisério mais recente trata de sua prorrogacdo, tendo como causa de decidir o constante da Nota
Técnica 15/2017/CGAA2/SGA1/SG/CADE (peca 23):

‘II. ANALISE

15. Conforme artigo 66 da Lein® 12.529/2011, ‘o inquérito administrativo, procedimento
investigatorio de natureza inquisitorial, sera instaurado pela Superintendéncia-Geral para
apuracao de infragdes a ordem econémica’.

16. Nesse sentido, cumpre, principalmente, verificar se os fatos trazidos ao conhecimento
desta SG/Cade constituem indicios de praticas anticoncorrenciais, nos termos da legislagdo
de defesa da concorréncia. Em outras palavras, ha de se averiguar se os fatos suscitados nos
autos, independentemente de culpa, t&ém por objeto ou sdo aptos a produzir quaisquer efeitos
previstos como anticoncorrenciais, quais sejam: (i) limitar, falsear ou de qualquer forma
prejudicar a livre concorréncia ou a livre iniciativa; (ii) dominar mercado relevante de bens
ou servicos; (iii) aumentar arbitrariamente os lucros e/ou (iv) exercer de forma abusiva
posicao dominante.

17. Na andlise dos fatos e documentos encaminhados a esta SG/Cade, verificou-se que a
BVMF ¢, de fato, monopolista na prestagdo de servigos de deposito centralizado e, em
virtude disso, poderia ter imposto condi¢des anticompetitivas na comercializagdo de tais
Servigos.

18. Ademais, conforme afirmado acima, apds o recebimento da Denuncia por esta SG/Cade,
foi notificada Operacdo na qual a BVMF figura como Requerente e, como ja destacado na
Nota Técnica n® 7/2017/CGAA2/SGA1/SG/Cade, guarda intrinseca relacdo com o presente
IA.

19. Nesse sentido, apesar da celebragdo de ACC na referida Operagdo, o mesmo ainda se
encontra em fase de cumprimento, sendo, portanto, relevante que esta SG aguarde o
desenrolar dos fatos e do cumprimento do referido ACC antes que se pronuncie finalmente a
respeito do presente IA. Além disso, possiveis consideracdes adicionais acerca de certos
fatos narrados ainda podem surgir ao longo da instrugao.

III. CONCLUSAO

20. Diante do exposto, sugere-se pela prorrogacdo do presente Inquérito Administrativo, com
fundamento no art. 66, §9°, da Lei n® 12.529/2011.

21. Estas as conclusdes. Encaminhe-se ao Superintendente-Geral.’

20. Com relagdo a dificuldade de acesso a central depositaria da B3 S.A., entretanto, a propria ATS
Brasil divulgou, em seu sitio na internet (http://www.atsbr.com/ats-news.php) noticia da Reuters de
12/1/2018, que ja estaria conectada aquela central e estaria ajustando seu sistema de liquidagdo em
preparagdo para competir no mercado a vista de acdes no Brasil, mas que estaria aguardando o
resultado de uma arbitragem instalada na Camara de Comércio Brasil-Canada (CCBC), uma vez
que nao houve acordo com a B3 sobre prego para os servicos de custodia (pecas 24 e 36).

21. A proposito, no que se refere as possiveis vantagens de haver concorréncia entre bolsas de
valores, a propria Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) encomendou um estudo a empresa
Oxera Consulting Ltd, no qual consta que (pega 21, p. 10):

‘Embora ndo possa fornecer uma quantificagdo precisa sobre o impacto geral da introdugdo
da concorréncia, a analise custo beneficio (CBA) realmente apresenta resultados uteis sobre
como a introdugdo da concorréncia afetara os diferentes participantes do mercado. Em
particular:

- ¢ de se esperar que os investidores que usam o mercado aciondrio brasileiro se favorecam
de um aumento na concorréncia, por serem eles os principais beneficiarios das possiveis
reducdes nos precos dos servicos de negociagdo e poOs-negociacdo. Essa hipotese tem
chances de se manter mesmo com o repasse integral dos custos adicionais dos corretores aos
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investidores;

- em contrapartida, ¢ possivel que a entrada de concorrentes nesse mercado reduza
sensivelmente os lucros dos provedores de infraestrutura, devido aos pregos mais baixos ¢ a
duplicagdo de alguns dos custos fixos e variaveis. Salvo se houver um aumento expressivo
em termos de eficiéncia, a perda do excedente do produtor poderia ser de magnitude
semelhante a dos ganhos do excedente dos investidores;

- é possivel também que haja um aumento significativo no custo de regulagdo, que podera
ser repassado aos investidores de alguma maneira. Outras implicagdes econdmicas mais
abrangentes, como o efeito sobre a estabilidade do mercado, sdo mais dificeis de avaliar, mas
se a regulagdo for eficaz para introduzir a concorréncia de forma comedida e controlada, ndao
se espera que essas implicagdes sejam significativas;

- o principal beneficio da introducdo da concorréncia ¢ trazido pela reducao nos pregos
cobrados pelas instituicdes ja estabelecidas, ao passo que os custos econdmicos sdo
resultantes da duplicacdo de infraestruturas com economias de escala e do aumento da
complexidade da regulamentagdo. Consequentemente, grande parte do (mas ndo todo o)
beneficio da concorréncia pode ser obtida se for possivel conseguir reducdes nos pregos por
um meio alternativo;

- pode-se esperar que a redugdo nos precos de negociacdo e/ou pos-negociacao tenha algum
impacto sobre o custo do capital das companhias brasileiras listadas, o que, secundariamente,
podera estimular investimentos ¢ crescimento econdmico. Isso poderia causar um impacto
significativo (positivo) sobre a economia em geral.’

22. De todo modo, ndo ha qualquer mencao especifica a gestdo do Programa Tesouro Direto em
processos de competéncia do Cade e relacionados direta ou indiretamente & fusdo da BM&F
Bovespa S.A. com a Cetip S.A. As questoes de custos tratadas no dmbito do processo de controle
de concentracdo se referem ao mercado financeiro em geral.

Precariedade do Contrato

23. No que diz respeito a contratagdo da B3, por parte do Tesouro Nacional, para a administragdo
do Programa Tesouro Direto, mais especificamente quanto a precariedade do contrato, o que se
depreende da leitura dos documentos constantes do processo de contratagdo -
SEI/MF 17944.108698/2018-91 - ¢é que a propria STN, suportada por pareceres da
Procuradoria-Geral da Fazenda Nacional, avaliou, de oficio, ndo ser mais adequado o uso de um
acordo de cooperacdo técnica. (pega 25, p. 1 e 5-7).

24. Fazendo mengao a doutrina do direito administrativo e a jurisprudéncia do Tribunal de Contas
da Unido, a Secretaria do Tesouro Nacional procurou demonstrar que a avenga mais adequada para
a gestdo seria o contrato administrativo, uma vez que, rigorosamente, ndo existia a busca por
interesses comuns e coincidentes entre a STN e a entdo CBLC, pois enquanto a primeira tem por
objetivo o desenvolvimento de uma politica publica, a Gltima objetiva o desenvolvimento ¢ a
explorag@o do mercado financeiro.

25. Além disso, a assinatura de um contrato ensejaria aprimoramentos no instrumento que
formalizava a relagdo entre a STN e CBLC (integrante da B3), gerando maior seguranca juridica e
minimizando riscos de descontinuidade do programa. A intengdo da STN seria inserir clausulas
contratuais que especificassem exigéncias de desenvolvimento de ferramentas e inovagdes para o
Programa Tesouro Direto, vinculando, para isso, percentual dos recursos arrecadados pela
contratada, além de garantir transparéncia, por parte da B3, quanto a estrutura de custos e receitas
do programa. Outro beneficio pretendido seria a defini¢do de critérios para avaliar a adequacdo do
servico prestado (pega 25, p. 7).

26. No mesmo documento, fica evidenciado que, na atual estrutura do Sistema de Pagamento
Brasileiro, todas as camaras capazes de prestar servigos de compensacdo e liquidagdo de titulos
publicos e autorizadas a registrar operagdes no Sistema Especial de Liquidacdo e Custodia (Selic)
pertencerem a B3 S.A. Diante desse fato, a STN considerou que a modalidade de contratagdo
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aplicavel a situacgdo seria a inexigibilidade de contratacdo, o que foi submetido a parecer da PGFN,
que ratificou o entendimento (pega 15, p. 14 e peca 25, p. 7-13).

27. Considerando, ainda, a possibilidade de interesse do Banco Central do Brasil em exercer a
administracdo do Programa Tesouro Direto, uma vez que os leildes primarios de titulos sdo
realizados no Selic, a STN consultou o Bacen, que respondeu ndo ser possivel executar os servicos
relacionados a gestdo do Programa Tesouro Direto sem que houvesse risco de descontinuidade ou
prejuizo aos sistemas legados das institui¢des financeiras, tendo em vista projeto entdo corrente de
atualizagdo de sua infraestrutura tecnologica (pegas 26 e 27).

28. A STN chama atencdo para o fato de que, ainda que o Bacen manifestasse interesse em
administrar o Programa Tesouro Direto, limitagdes do Selic levariam a necessidade de
modifica¢des desse sistema, o que poderia resultar em interrup¢ao do programa, subsistindo, sem
tal modificacdo a necessidade de utilizar a estrutura da B3 S.A. (peca 15, p. 3-9).

29. Dessa forma, até o presente momento e ante a alegada inexisténcia de outra pessoa juridica
capacitada e dotada das ferramentas necessarias para execucdo do servico, a Uinica empresa capaz
de exercer a administragdo do Programa Tesouro Direto, sem risco de descontinuidade do
programa, sobretudo em razdo de deter a estrutura necessaria para as operacoes, seria a B3 S.A., o
que justificaria, a principio, sua contratacdo por inexigibilidade de licitagdo, hipdtese prevista pelo
caput do art. 25 da Lei 8.666/1993. Ademais, cabe registrar que a contratagdo foi feita para um
prazo inicial de 60 meses, considerando-se o servigo como de prestacdo continuada, visto que o
Programa Tesouro Direto ndo pode sofrer solu¢do de continuidade (pega 29, p. 2).

30. A existéncia do Selic como camara de compensagdo, entretanto, pode até mesmo levar ao
questionamento da contratacdo por meio de inexigibilidade e a resposta do Banco Central do
Brasil, por seu turno, ndo elenca razdes de ordem técnica ou operacional que apontem para a
impossibilidade de o servigo ora executado pela B3 S.A. ser executado pelo Selic, efetuadas as
adaptagdes e os aprimoramentos julgados necessarios.

31. Ademais, conforme registrado no Parecer SEI 86/2018/CCP/PGACA/PGFN-MF, nenhum fluxo
financeiro relacionado aos servi¢os de operacionalizacdo ¢ manutencdo do Programa Tesouro
Direto, prestados pela B3 ao Tesouro Nacional, transita pelo Or¢gamento Geral da Unido, fato que
demandara analise mais aprofundada por parte desta Corte de Contas, tendo em vista as normas
constitucionais e legais do direito financeiro que regem o or¢camento no Brasil (peca 25, p. 16 ¢
seguintes).

Custos para o investidor - Evolugao

31. O Acordo de Cooperagdo Técnica firmado entre a STN e a CBLC previa que os custos dos
servicos prestados por esta ultima seriam arcados pelos investidores, na forma de uma taxa de
custodia, cujo valor estava sujeito a aprovagdo prévia pela Secretaria do Tesouro Nacional e
deveria ser revisto a cada semestre (peca 16, p. 4-5).

32. O objetivo do Programa Tesouro Direto é oferecer ao pequeno investidor o acesso a titulos
publicos como alternativa de investimento, disseminando a cultura de poupanga e conhecimento
sobre gestao da divida publica. Uma das preocupacdes do programa ¢ justamente a necessidade de
que as taxas a ele associadas sejam baixas, uma vez que as taxas cobradas por intermediarios
financeiros reduzem a rentabilidade e, consequentemente, a atratividade desse tipo de investimento
(peca 15, p. 1-2).

33. No final de 2008, a taxa de custddia cobrada pela CBLC era de 0,4% ao ano sobre o valor de
compra dos titulos e esse valor se destinava a cobrir os servigos de guarda, informagdes de saldos e
movimentagdes. Aquela época 0,1% correspondiam a uma taxa de negociacio dos titulos, cobrada
no primeiro ano e uma taxa de custddia de 0,3% ao ano, cobrada semestralmente (pega 28, p. 8-10).

34. Além disso, os intermediarios financeiros, como bancos ¢ corretoras, na qualidade de agentes
de custodia, cobravam a chamada taxa de administragdo, o que redundava, na pratica, em custos
adicionais de até 4,0% ao ano sobre o valor das aplicagdes, reduzindo a rentabilidade liquida do
investimento. As taxas cobradas pelas institui¢des financeiras, entretanto, podem ser pactuadas
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livremente com seus investidores, o que acaba por favorecer aqueles que detém maior volume de
investimentos (peca 28, p. 8).

35. Quanto a taxa de administragdo, nao ha qualquer ingeréncia da STN sobre ela. Alias, no que lhe
¢ possivel, a Secretaria do Tesouro Nacional disponibiliza, no site do programa, um rol de
instituicdes financeiras habilitadas a operar com o Programa Tesouro Direto, listando, inclusive, as
taxas de administracdo cobradas por elas (https://www.tesourodireto.com.br/conheca/bancos-e-
corretoras.htm).

36. Previamente a contratacdo da B3 S.A. para a administracdo do Programa Tesouro Direto, a
STN desenvolveu um estudo por meio do qual procurou estimar um preco que julgava razoavel
para a taxa de custddia a ser cobrada dos investidores. Considerado o tempo pretendido para a
vigéncia do contrato, definido como de cinco anos para evitar a descontinuidade do programa no
caso do surgimento de novas empresas capazes de administra-lo, a STN estimou uma taxa
decrescente (pega 29, p. 5; peca 30).

37. Apos verificar a taxa de administracdo cobrada em fundos de renda fixa por alguns agentes do
mercado financeiro, cuja média ¢ de 0,2% a.a., a STN considerou adequado estabelecer,
inicialmente, uma taxa de custédia de 0,25% a.a., sendo 0,15% a.a. como remuneracdo da
contratada (B3 S.A.), 0,09% a.a. vinculados ao Programa de Amplia¢ao da Base de Investidores ¢
0,01% a.a. como recursos de fomento. Ressalte-se, portanto, que, se comparada a remuneragdo
exigida pelos intermedidrios financeiros, a remuneracdo sugerida para a contratada ¢ menor
(peca 29, p. 5-6; peca 31, p. 2-3).

38. A taxa de custoddia a ser recolhida pela B3 S.A. ao longo da vigéncia contratual é decrescente,
conforme resumido na tabela seguir (peca 29, p. 5):

1° ano 2° ano 3°ano 4° ano 5° ano
Taxa de Custodia | 0,25% 0,25% 0,25% 0,20% 0,20%
a.a. a.a. a.a. a.a. a.a.

Remuneragao  da | 150, o0 | 0.15% aa. | 0.15% aa. | 0.12% a.a. | 0,12% a.a.

B3

Programa de

g:;le’“agéo gz 0,09% a.a. | 0,09% a.a. | 0,09% a.a. | 0,07% a.a. | 0,07% a.a.
Investidores

?gg;?os de 0,01% a.a. | 0,01% a.a. | 0,01% a.a. | 0,01% a.a. | 0,01% a.a.

39. Somada ao esfor¢o do Tesouro Nacional para reduzir os custos para o investidor do Programa
Tesouro Direto, a redugdo da taxa basica de juros (Selic) aos niveis mais baixos da histdria,
associada a concorréncia, caracterizada pelo crescimento das corretoras de valores, tem feito outros
intermedidrios financeiros reduzirem as taxas de administracdo para investimentos em renda fixa,
caso do Tesouro Direto, o que acaba por beneficiar os pequenos e médios investidores (pegas 33 e
34).

40. Conforme noticia de periddico, mais recentemente, até mesmo a reducdo da taxa de custddia
cobrada pela B3 S.A. no ambito do contrato firmado com o Tesouro Nacional vem sendo cogitada,
justamente por passarem a ser significativas diante do rendimento dos titulos remunerados pela
Selic (pega 35).

41. Ainda que a atual taxa de custddia cobrada dos investidores do Programa Tesouro Direto pareca
razoavel e outros custos associados ao investimento, como a taxa de administracdo cobrada por
alguns intermediarios financeiros, venham decrescendo, cabe uma analise, a ser realizada por meio
de inspegdo, mais aprofundada sobre as premissas que embasaram a taxa de custddia acordada
entre a STN e a B3 S.A.

42. E provavel que os custos de manutencao da infraestrutura desenvolvida para a administragéo do
programa, mesmo que ocorram algumas atualizacdes e aperfeicoamentos, sejam menores que 0S
custos de seu desenvolvimento. Além disso, o numero de investidores aumentou consideravelmente
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desde a institui¢do do programa, o que aponta para o crescimento da receita auferida pela B3,
contrapondo-se a reducao dos custos. Tais elementos ndo foram, a rigor, considerados na estimativa
da taxa estabelecida em contrato, o que reforga a necessidade de maior aprofundamento das
analises.

CONCLUSAO

43. De acordo com o exposto, apds analise dos documentos obtidos junto ao Conselho
Administrativo de Defesa Econdmica (Cade) e junto a Secretaria do Tesouro Nacional (STN), ¢
possivel constatar que:

a) em nenhum momento, no ambito de processos da competéncia do Cade, foi feita qualquer
verificacdo dos efeitos da fusdo entre a Cetip ¢ a BM&F Bovespa sobre a concorréncia na gestao
do portal Tesouro Direto, havendo apenas ponderagdes sobre concorréncia em geral, razdo por que
se firmou um Acordo em Controle de Concentragdo (ACC) para que se adotassem medidas que
impedissem a B3 S.A. de criar barreiras para a entrada de novas empresas interessadas na
concorréncia de bolsas de valores (item 21);

b) a unica empresa potencialmente candidata a administradora de nova bolsa de valores no Brasil,
Americas Trading System Brasil S.A. (ATS Brasil), ainda n3o obteve autorizagdo para funcionar
como tal, seja junto ao Banco Central do Brasil ou junto a Comissdo de Valores Mobiliarios,
devido a incompletude da documentagao exigida (itens 16 ¢ 17);

¢) o ACC firmado tem validade de cinco anos (até 2022) e seu cumprimento deve ser avaliado pela
autarquia, cuja mais recente apreciagdo data de 20/10/2017, atestando-se, na ocasido, 0
cumprimento de dispositivos relacionados a precificacdo (exceto o item 2.3) e a governanga. Nao
foram apreciados, entretanto, os dispositivos relacionados as regras de acesso aos mercados de
bolsa e balcao (item 2.2 do ACC), uma vez que ndo existia, a época, nenhuma empresa candidata a
entrante autorizada pelo Bacen e pela Comissao de Valores Mobilidrios, tampouco foi fiscalizado o
cumprimento das regras de tratamento isonomico e nao discriminatdrio a IMFs (item 2.3 do ACC)
(peca 18 e pega 19, p. 2), ambos considerados essenciais para mitigagdo de riscos concorrenciais
identificados pelo CADE (item 15);

d) ndo foi identificada, at¢ o momento, conduta por parte do Cade que tenha sido praticada em
desacordo com suas atribuicdes legais ou em desrespeito as normas processuais constantes de seu
Regimento Interno (item 10);

e) conforme registrado no Parecer SEI 86/2018/CCP/PGACA/PGFN-MF (peca 25, p. 16 ¢
seguintes), nenhum fluxo financeiro relacionado aos servigos de operacionalizacdo e manutengao
do Programa Tesouro Direto, prestados pela B3 ao Tesouro Nacional, transita pelo Orgamento
Geral da Unifo, fato que demandara analise mais aprofundada por esta Corte de Contas em face
das normas constitucionais e legais do Direito Financeiro que regem o orcamento no Brasil (item
3D);

f) segundo argumenta a STN, somente o Banco Central do Brasil ou a B3 S.A. possuem camaras de
liquidacao e custddia de titulos publicos no Sistema de Pagamentos Brasileiro, sendo que, no
Sistema Especial de Liquida¢do e Custodia, gerido pelo Bacen, ndo ha registros em nome de
pessoas fisicas, o que, a principio, levaria a necessidade de contratagdo da B3 S.A. para registro
personalizado dos titulos publicos emitidos no ambito do Programa Tesouro Direto (itens 25 a 27);

g) o Banco Central do Brasil afirmou ndo poder assumir a gestdo do Programa Tesouro Direto nem
desenvolver o aparato tecnoldgico necessario sem risco de descontinuidade ou prejuizo aos
sistemas legados das institui¢des financeiras, restando, portanto, a B3 S.A. como Unica pessoa
juridica capaz de executar os servigos de administragdo do programa, sobretudo por deter todas as
camaras de compensacdo e custédia do Sistema de Pagamentos Brasileiro. Por esta razdo, a
empresa foi contratada com inexigibilidade de licitagdo (itens 26 a 28);

h) conforme alega a STN, o prazo de 60 meses de vigéncia do contrato firmado entre a Unido, por
meio do Tesouro Nacional, e a B3 S.A. tem por objetivo evitar a descontinuidade do Programa
Tesouro Direto, visto que, em havendo nova empresa no mercado de bolsa de valores capaz de
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assumir tal servico, esta devera desenvolver os recursos tecnoldgicos e a infraestrutura necessarios.
O servico contratado foi caracterizado como servigo de prestagao continuada (item 29);

i) o valor da taxa de custddia, que remunera parte dos servigos prestados pela B3 S.A., tem sido
uma preocupacao constante da Secretaria do Tesouro Nacional, que, por esta razdo desenvolveu
estudo preliminar para estima-lo, o que levou o 6rgdo ao valor de 0,25% ao ano, nele incluidos a
remuneracao da contratada, recursos a serem empregados na ampliacdo da base de investidores e
em fomento (itens 32 a 38);

j) na pratica, o valor da taxa de custddia devida a atual B3 S.A. vem decrescendo ao longo dos
anos, passando de 0,4% a.a. em 2008 para 0,3% a.a. até 2019, quando foi efetuada a substituicdo do
acordo de cooperagdo técnica pelo contrato administrativo ora vigente, que estabeleceu taxa de
custodia de 0,25% a.a. para os trés primeiros anos de vigéncia contratual e de 0,2% a.a. para os dois
ultimos anos. De todo modo, a reducdo da taxa Selic, que remunera fracdo consideravel dos titulos
publicos, vem provocando novas tratativas entre o Tesouro Nacional e a B3 S.A. acerca da redugédo
da taxa de custodia vigente (itens 31, 33, 39 e 40);

k) para além dos esforcos da Secretaria do Tesouro Nacional, a redug¢do da taxa Selic provocou
uma corrida de novos investidores para as corretoras de valores, que, em muitos casos, reduziram a
zero a taxa de administracdo dos investimentos em renda fixa, como os titulos do Tesouro Direto.
A essa medida das corretoras, seguiram-se os bancos, que também reduziram suas taxas. O
resultado para os investidores foi a reducdo de custos relacionados aos investimentos no Programa
Tesouro Direto, que variaram de até cerca de 4,4% a.a. para 0,25% a.a., se considerada apenas a
taxa de custodia atualmente cobrada pela B3 S.A. e uma das instituigdes financeiras que nao
cobram taxa de administracao (itens 34 ¢ 37);

1) finalmente, a dindmica dos custos relacionados aos investimentos no Programa Tesouro Direto
evidencia que os valores atualmente cobrados a titulo de taxa de custddia se mostram razoaveis,
segundo a STN, sobretudo se considerada a expectativa de sua redugdo, seja conforme ja previsto
em contrato, seja ante a possibilidade de sua reducdo com aditamento contratual (item 38).

44. A despeito da fundamentagdo apresentada para a contratagdo e para o valor da taxa de custddia
a que se referem os autos, a realizacdo de inspe¢do na STN permitiria o desenvolvimento de uma
melhor visdo sobre a adequacao do instrumento contratual firmado entre a Secretaria do Tesouro
Nacional e a B3 S.A. para operacdo do Programa Tesouro Direto, em face das normas e principios
que regem os contratos administrativos e o orgamento publico no Brasil, em especial quanto (i) a
inexigibilidade da licitacdo; (ii) a taxa de custddia cobrada no ambito do contrato Programa
Tesouro Direto; e (iii) ao carater extraorgamentario dos fluxos financeiros relacionados ao contrato
de prestagdo de servigos da B3 S.A. para operacionalizagdo do Programa Tesouro Direto.

PROPOSTA DE ENCAMINHAMENTO

61. Diante do exposto, submete-se a presente solicitacdo do Congresso Nacional, formulada por
intermédio do Oficio 198/2019/CDC, de 20/11/2019, por meio do qual o Exmo. Sr. Deputado
Federal Jodo Maia, presidente da Comissdo de Defesa do Consumidor da Camara dos Deputados
(CDC-CD) encaminha a Proposta de Fiscalizagdo e Controle 170/2018, de 16/5/2018, propondo:

a) conhecer da presente solicitagdo, por estarem preenchidos os requisitos de admissibilidade
previstos nos artigos 38, inciso 1I, da Lei 8.443/1992, 232, inciso III, do Regimento Interno do
TCU e 4°, inciso 1, alinea ‘b’, da Resolu¢do TCU 215/2008;

b) informar ao Exmo. Sr. Deputado Federal Jodo Maia, Presidente da Comissdo de Defesa do
Consumidor da Camara dos Deputados, e ao Exmo. Sr. Deputado Federal Celso Russomanno,
signatario da Proposta de Fiscalizacdo e Controle 170/2018 que:

b.1) quanto aos efeitos da fusdo entre a BM&F Bovespa e a Cetip:.

b.1.1) as questdes de custos tratadas no ambito do processo de controle de concentragdo se referem
ao mercado financeiro em geral, portanto, ndo dizem respeito especificamente a gestdo do
Programa Tesouro Direto, tendo sido firmado Acordo em Controle de Concentragdo para que se
adotassem medidas que impedem a B3 S.A. de criar barreiras para a entrada de novas empresas
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interessadas na concorréncia de bolsas de valores;

b.1.2) ainda ndo existe concorréncia no mercado nacional de bolsa de valores ¢ a inica empresa
potencialmente candidata a administradora de nova bolsa de valores no Brasil, Americas Trading
System Brasil S.A. (ATS Brasil), ndo obteve autorizagdo para funcionar como tal, seja junto ao
Banco Central do Brasil ou junto a Comissdao de Valores Mobilidrios, devido a incompletude da
documentagdo exigida;

b.2) quanto ao contrato firmado entre a Secretaria do Tesouro Nacional e a B3 S.A.:

b.2.1) o Banco Central do Brasil alegou, a época, ndo poder assumir a gestdo do Programa Tesouro
Direto nem desenvolver o aparato tecnoldgico necessario para sua administragdo sem risco de
descontinuidade ou prejuizo aos sistemas legados das instituigdes financeiras, o que levou o
Tesouro Nacional a concluir que a B3 S.A. seria a inica pessoa juridica do Sistema de Pagamentos
Brasileiro capaz de executar os servicos de administracdo do programa, sobretudo por deter todas
as camaras de compensacdo ¢ custddia do Sistema de Pagamentos Brasileiro, sendo esta a razdo
preponderante para contratacdo da empresa com inexigibilidade de licitagdo; e

b.2.2) o Tribunal realizara inspe¢@o com o objetivo de analisar a adequac¢do do instrumento
contratual firmado entre a Secretaria do Tesouro Nacional e a B3 S.A. para operagao do Programa
Tesouro Direto, em face das normas e principios que regem os contratos administrativos e o
orgamento publico no Brasil, em especial quanto (i) a inexigibilidade da licitacdo; (ii) a taxa de
custddia cobrada no ambito do contrato Programa Tesouro Direto; e (iii) ao carater
extraorgamentario dos fluxos financeiros relacionados ao contrato de prestacdo de servigos da B3
S.A. para operacionaliza¢do do Programa Tesouro Direto.

¢) nos termos do art. 8° da Resolugdo TCU 315/2020, fazer constar, na ata da sess@o em que estes
autos forem apreciados, comunicagdo do relator ao colegiado no sentido de autorizar a realizagdo
de inspegdo na Secretaria do Tesouro Nacional para que seja verificada a adequagdo do instrumento
contratual firmado entre a Secretaria do Tesouro Nacional e a B3 S.A. para operacdo do Programa
Tesouro Direto, em face das normas e principios que regem os contratos administrativos € o
orgamento publico no Brasil, em especial quanto (i) a inexigibilidade da licita¢do; (ii) a taxa de
custddia cobrada no ambito do contrato Programa Tesouro Direto; e (iii) ao carater
extraorcamentario dos fluxos financeiros relacionados ao contrato de prestacdo de servigos da B3
S.A. para operacionaliza¢do do Programa Tesouro Direto.”

O Diretor da Subunidade da Semag anuiu a proposta do auditor, com acréscimo, emitindo

o seguinte parecer (pecas 47), com a concordancia do Secretario (pega 48):

“Pronunciamento da Subunidde

Tratam os autos de Solicitacdo do Congresso Nacional com origem no Oficio 198/2019/CDC, de
20/11/2019, por meio do qual o Deputado Federal Jodo Maia, presidente da Comissao de Defesa do
Consumidor da Camara dos Deputados (CDC-CD) encaminha expediente em que o Deputado
Federal Celso Russomanno requer do TCU a realizagdo de fiscalizacdo junto ao Conselho
Administrativo de Defesa Econdmica (Cade) e a Secretaria do Tesouro Nacional (STN).

O documento encaminhado, de autoria do Deputado Federal Celso Russomanno, requer do TCU a
realizacdo de fiscalizagdo junto (peca 1, p. 3-4 ¢ 7-8):

a) ao Conselho Administrativo de Defesa Economica (Cade), para verificar os efeitos da fusdo
entre a Cetip e a BM&F Bovespa sobre a concorréncia na gestdo do portal Tesouro Direto; e

b) a Secretaria do Tesouro Nacional (STN), para verificar a precariedade do contrato firmado pela
Unido, por intermédio da STN, com a B3, para administragdo do Tesouro Direto; e a possibilidade
de que as taxas de administragdo cobradas pela B3, no ambito do Tesouro Direto, sejam abusivas
ao consumidor brasileiro.

No que toca ao Acordo de Controle de Concentragio (ACC) (peca 13) firmado entre a
BM&FBovespa e a Cetip S.A. (Compromissarias) e o Cade, no ambito do Ato de Concentragao
08700.004860/2016-11, cabem ser destacados alguns aspectos importantes quanto ao cumprimento
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das clausulas do ACC por parte das empresas Compromissarias.

O ACC possui o objetivo de enderecar as preocupacdes de ordem concorrencial identificadas
pelo Cade e preservar as condi¢cdes de concorréncia nos mercados em que foram identificadas
tais preocupagdes (clausula 1.1), com vigéncia por 5 anos, portanto, com encerramento previsto
para margo de 2022.

Segundo o Regimento Interno do Cade, em seu art. 9°, inc. X, compete & Superintendéncia-Geral,
sugerir ao Tribunal (do Cade) condigdes para a celebragdo de acordo em controle de concentragdes
e fiscalizar o seu cumprimento.

Em 2017, visando comprovar o cumprimento das clausulas do ACC, a B3 S.A. apresentou ao Cade
o primeiro Relatério de Procedimentos Previamente Acordados, elaborado pela KPMG Auditores
Independentes, dentre outros documentos (pecas 41 ¢ 42).

Um adendo faz-se necessario quanto a natureza desse Relatdrio da KPMG. O referido Relatério €
elaborado com base na NBC TSC 4400 - Trabalhos de Procedimentos Previamente Acordados
sobre Informagdes Contabeis, do Conselho Federal de Contabilidade (pega 43). Conforme expresso
na norma técnica, itens 4 e 5, o relatério do auditor independente nesse caso ndo se destina a
nenhuma asseguragdo, sendo que os usuarios destinatdrios do relatério devem avaliar por si
proprios os procedimentos e a descri¢do factual das constatagdes do auditor independente e tirar
suas proprias conclusdes sobre o trabalho relatado.

Objetivo

4. O objetivo do trabalho de procedimentos previamente acordados consiste na aplicacio,
pelo auditor independente, de procedimentos de auditoria acordados entre o auditor
independente, a entidade e, eventualmente, terceiros, com a consequente emissdao de relatério
com as descobertas de fatos especificamente constatados (doravante denominado ‘relatério com
constatagoes factuais’).

5. Como o auditor independente se limita a emitir um relatério com suas constatagdes decorrentes
da aplicacdo de procedimentos previamente acordados, nao € fornecida nenhuma asseguracio,
seja na forma positiva (opinido) ou na forma negativa (conclusdo de que nada chegou a seu
conhecimento, ou ainda, de que ndo tem conhecimento de qualquer modificacdo relevante, nos
termos em que conclui para os trabalhos de revisao limitada). Em vez disso, os usuarios do
relatério avaliam por si préprios os procedimentos e a descricio factual das constatacdes do
auditor independente, tirando suas proprias conclusdes sobre o trabalho relatado pelo
auditor independente.

Assim, o Relatério da KPMG, por si, ndo faz uma asseguragdo sobre o cumprimento das clausulas
do ACC, sendo apenas descreve os fatos constatados para servir de subsidio, junto com outros
documentos, para a andlise do Cade. Adendo concluido, retorna-se a questdo do cumprimento das
clausulas do ACC.

A Procuradoria Federal Especializada junto ao Cade, por meio do Parecer 127/2017 (peca 18),
tendo por base aqueles documentos ja mencionados, concluiu pelo ateste de cumprimento das
obrigagdes constantes das clausulas 2.4, 2.4.1, 2.5.1, (e subitens), 2.5.3, 2.5.4, 2.5.5 (e subitens),
2.5.7,2.6,2.19.1,2.19.2,2.19.3, 2.19.4 do ACC (pega 18).

Por sua vez, a Superintendéncia-Geral do Cade adotou o Parecer 127/2017 como razdo de decidir e
encaminhou os autos ao Presidente do Cade, para que este apresentasse ao Plenario para o
referendo previsto no art. 1°, § 3°, da Resolug@o Cade 6, de 3/4/2013 (pegas 37 ¢ 38). Em 7/11/2017
foi publicado no D.O.U o referendo do Plenario (pega 39). Segundo se observa na documentagio
disponivel no site da autarquia, a inica manifestacdo do Cade até o momento sobre o cumprimento
de clausulas do ACC foi a consignada no Parecer 127/2017 da Procuradoria Federal Especializada
e referendada pelo Plenario da autarquia em 07/11/2017.

Naquela ocasido, conforme consignado no item 13 do Parecer 127/2017, as clausulas 2.2 ¢ 2.3 do
ACC ainda nao haviam sido avaliadas, visto que a data da confec¢do do relatério ainda ndo
poderiam ser exigidas (com relagdo a clausula 2.2) e por ndo haver inicio de prestacdo de servigos
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de CSD (servigos de deposito centralizado em relacdo a valores mobiliarios de renda variavel) a
outra IMF (infraestrutura de mercado financeiro, ou administradora de mercado de bolsa de
valores).

Os Relatorios de Procedimentos Previamente Acordados dos auditores independentes sdo
encaminhados semestralmente ao Cade a fim de informar a autarquia sobre a situagdo das clausulas
do Acordo de Controle de Concentragdo. Em 14 de agosto de 2020, a B3 S.A. encaminhou ao Cade
o sétimo Relatorio da KPMG, sobre o cumprimento das cldusulas do ACC. Na Carta que
encaminha o Relatorio, a B3 S.A. requer a certificacdo do integral cumprimento das obrigacdes
firmadas no ACC, esclarecendo:

2. Conforme detalhado no Relatorio KPMG, ndo foram identificadas divergéncias entre as
previsdes do ACC e a pratica da B3 para o periodo. Nesse sentido, assim como ocorreu com todos
relatorios apresentados no contexto deste processo', a B3 cumpriu todas as obrigacdes previstas no
ACC celebrado com o CADE.

Nao obstante a afirmagdo da B3, verifica-se que quanto ao cumprimento da clausula 2.3 do ACC,
ainda permanece a seguinte observacao (presente desde o primeiro relatorio):

Precificacio
Tratamento isondmico e nio-discriminatorio a IMFs
Em relacio ao item 2.3 do ACC, foram executados os seguintes procedimentos:

Verificar eventuais aumentos de custos operacionais ou transacionais inerentes a mecanica da
Prestagdo de Servigos de CSD em relagdo a valores mobiliarios de renda variavel, a partir dos
relatorios apresentados pela 133, a serem produzidos com base na metodologia desenvolvida por
empresa de reputacdo internacional contratada para esse proposito, para avaliar anualmente a
qualidade da prestacao de Servigos de CSD, a partir do inicio de sua prestacdo a outra IMF.

Comentadrios e excegoes

Esse procedimento ndo é aplicavel na data-base de 30 de junho de 2020, considerando que ndo
houve inicio da prestacao de Servicos de CSD para outra IMF.

Em outras palavras, segundo relato da KPMG, o cumprimento da clausula 2.3 ainda ndo foi
passivel de verificagdo visto que ndo hé outra administradora de mercado de bolsa de valores no
Brasil, além da B3 S.A.

Ocorre que, por supostamente estarem encontrando barreiras impostas pela entdio BM&FBovespa
S.A. para entrada no mercado de bolsa, a ATS Brasil S.A. e a Americas Clearing System S.A.
representaram junto ao Cade (Inquérito Administrativo 08700.002656/2016-57), cuja peca inicial
data de 4/4/2016 (peca 44), anterior ao inicio do Ato de Concentragio BM&FBovespa S.A. e Cetip
S.A., este de 28/6/2016 (pega 45).

A preocupagdo quanto a potencial elevagdo de barreiras a entrada de novos agentes nos mercados
afetados foi levantada pelo proprio Cade quando da analise do Ato de Concentragdo requerido
pelas entdo BM&FBovespa S.A. e CETIP S.A.,, no Anexo do Parecer Técnico
25/CGAA2/SGA1/SG/CADE, de 29/11/2016 (pega 12), cabendo destacar os seguintes trechos:

267. Com base no conjunto de argumentos sintetizados acima, conclui-se que & possivel que a
fusdo em analise resulte em prejuizos a concorréncia, relacionados (i) até certo limite, a formagao
de monopolio em alguns segmentos de balcdo em que havia concorréncia, ainda que incipiente,
entre as Requerentes, embora seja relevante destacar que trata-se de poucos segmentos, € muito
pouco significativos em relagao ao todo; (ii) em especial, a eliminagdo da concorréncia potencial
entre as Requerentes em alguns segmentos, especialmente no mercado de balcio; e (iii) a potencial
elevacdo das barreiras a entrada de novos agentes nos mercados afetados, em razido de sua
estrutura verticalizada e da possibilidade de caracterizacdo de sua central depositaria como
essential facility.

268. Contudo, o conjunto de eficiéncias demonstrado pelas Requerentes e confirmados pelos
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oficiados releva que, embora ndo sejam suficientes para mitigar totalmente os efeitos negativos
expostos em grau satisfatorio, parecem tornar desproporcional a eventual reprovacao da operagdo
ja que, de fato, a operagdo deve resultar em certos beneficios ao mercado, e que problemas
concorrenciais identificados sdo focados, em especial, na eliminacéo de concorréncia potencial e
aumento de barreiras a entrada, o que poderia ser mitigado por remédios menos drasticos.

269. Assim, esta SG entende que, se por um lado a reprovacao da presente operacdo seria
desproporcional, considerando o escopo limitado dos potenciais efeitos anticompetitivos vis a vis
as provaveis eficiéncias e a viabilidade de remédios, por outro lado, ndo é possivel sua aprovacdo
sem restrigdes que mitiguem os potenciais problemas. Assim, a aprovaciao da operacao proposta
demandaria a ado¢do de remédios que enderecem tais problemas, preservando-se os efeitos
positivos que a mesma é capaz de proporcionar ao mercado e a todos os usuarios. (Grifei)

O ACC visa justamente a mitigacdo de problemas concorrenciais identificados pelo Cade, como o
relacionado a aumento de barreiras a entrada que ¢, alids, o motivo da representacao feita pela ATS
Brasil S.A.

Ora, se verdadeiras as alegagdes da ATS Brasil S.A. feitas no Inquérito Administrativo
08700.002656/2016-57 e isso sendo capaz de impedir sua entrada no mercado de bolsa de valores,
permanecendo tal mercado com um unico prestador de servigos, a KPMG provavelmente
continuara consignando a mesma observagao quanto a clausula 2.3 em seus relatorios até o fim do
prazo de vigéncia do ACC.

Ademais, as supostas barreiras impostas pela BM&FBovespa S.A. (B3 S.A.) para entrada da ATS
Brasil S.A. No mercado de bolsa de valores mobiliarios, em tese podem ser de tal magnitude a
ponto de evidenciar tratamento nao-isonomico e discriminatorio por parte da B3 S.A., contrario ao
que se busca com a clausula 2.3 do ACC, in verbis:

1I. Precificagdo
I1.1. Tratamento Isonéomico e Ndao-Discriminatorio a IMFs

2.3. As Compromissarias garantirdo tratamento isondmico entre todos os participantes da central
depositaria, obrigando-se a detalhar os aumentos de quaisquer custos operacionais ou transacionais
inerentes a mecénica da Prestacdo de Servigos de CSD em relacdo a valores mobilidrios de renda
variavel.

O Inquérito Administrativo 08700.002656/2016-57 permanece sem conclusdo de mérito por parte
do Cade, mas ao que parece, caso seu julgamento ocorra antes do encerramento da vigéncia do
ACC, pode vir a dar importantes subsidios para analise quanto aos problemas concorrenciais
advindos do Ato de Concentragdo em comento para o mercado de bolsa de valores no Brasil, em
especial quanto ao atendimento do pressuposto de tratamento isondmico e nao-discriminatério da
clausula 2.3.

Assim, parece ser valido encaminhar ao Cade a analise constante deste pronunciamento, para que
aquela autarquia possa, se for o caso, tomar as medidas que entender cabiveis.

Diante do exposto, manifesto-me de acordo com a proposta de encaminhamento da instrug¢ao
precedente, acrescentando o que segue:

d) encaminhar a Comissdo de Defesa do Consumidor da Camara dos Deputados ¢ ao Conselho
Administrativo de Defesa Econdmica do Ministério da Justica, copias do acorddo que vier a ser
proferido e respectivos relatdorio e voto, bem como da instru¢do e do pronunciamento da
subunidade.”

E o relatério.
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VOTO

Cuida-se de Solicitagdo do Congresso Nacional, consubstanciada no Oficio
198/2019/CDC, por meio do qual o Deputado Federal Joao Maia, presidente da Comissao de Defesa
do Consumidor da Camara dos Deputados, encaminha a Proposta de Fiscalizagdo e Controle 170/2018
(PFC 170/2018), de autoria do Deputado Federal Celso Russomanno, na qual se requer ao TCU a
realizacdo de fiscalizagdo junto (pega 1, p. 3-4 ¢ 7-8):

a) ao Conselho Administrativo de Defesa Econdmica (Cade), para verificar os efeitos da
fusdo entre a Cetip e a BM&F Bovespa sobre a concorréncia na gestdo do portal Tesouro Direto; e

b) a Secretaria do Tesouro Nacional (STN), para verificar a precariedade do contrato
firmado pela Unido, por intermédio da STN, com a B3, para administracdo do Tesouro Direto; e a
possibilidade de que as taxas de administragdo cobradas pela B3, no ambito do Tesouro Direto, sejam
abusivas ao consumidor brasileiro.

2. Distribuidos os autos a Secretaria de Macroavaliacdo Governamental deste Tribunal
(Semag), foram levantadas informagdes iniciais sobre a questdo, as quais se encontram detalhadamente
expostas no relatorio que antecede este voto.

3. De acordo com os dados colhidos pela Secretaria, o Cade aprovou a fusdo entre a Bolsa de
Valores, Mercadorias ¢ Futuros de Sao Paulo (BM&F Bovespa S.A.) e a Central de Custodia e
Liquidacao Financeira de Titulos (Cetip S.A.) em 22/3/2017, mas sob a condi¢ao de que fosse firmado
e cumprido um Acordo em Controle de Concentragdes (ACC) entre as empresas € o conselho.

4. Deve-se esclarecer que o ACC possui o objetivo de enderecar as preocupacdes de ordem
concorrencial identificadas pelo Cade e preservar as condigdes de concorréncia nos mercados em que
foram identificadas tais preocupacdes.

5. A necessidade do acordo, nesse caso, mostrava-se presente em razao dos seguintes fatos
apontados pela Superintendéncia-Geral do Conselho:

“9. (...) é possivel que a fusdo em andlise resulte em prejuizos a concorréncia, relacionados (i) até
certo limite, a formagdo de monopdlio em alguns segmentos de balcdo em que havia concorréncia,
ainda que incipiente, entre as Requerentes, embora seja relevante destacar que trata-se de poucos
segmentos, € muito pouco significativos em relagdo ao todo; (ii) em especial, & eliminacao da
concorréncia potencial entre as Requerentes em alguns segmentos, especialmente no mercado de
balcdo; e (iii) a potencial elevagdo das barreiras a entrada de novos agentes nos mercados afetados,
em razdo de sua estrutura verticalizada e da possibilidade de caracterizagdo de sua central
depositaria como essential facility.

10. Contudo, o conjunto de eficiéncias demonstrado pelas Requerentes e confirmados pelos
oficiados releva que, embora ndo sejam suficientes para mitigar totalmente os efeitos negativos
expostos em grau satisfatério, parecem tornar desproporcional a eventual reprovacao da operagdo
ja que, de fato, a operagdo deve resultar em certos beneficios ao mercado, ¢ que problemas
concorrenciais identificados sdo focados, em especial, na eliminacdo de concorréncia potencial e
aumento de barreiras a entrada, o que poderia ser mitigado por remédios menos drasticos.

11. Assim, esta SG entende que, se por um lado a reprovagdo da presente operagdo seria
desproporcional, considerando o escopo limitado dos potenciais efeitos anticompetitivos vis a
vis as provaveis eficiéncias e a viabilidade de remédios, por outro lado, ndo ¢é possivel sua
aprovacdo sem restricdes que mitiguem os potenciais problemas. Assim, a aprovagdo da operagdo
proposta demandaria a adog¢do de remédios que enderecem tais problemas, preservando-se os
efeitos positivos que a mesma € capaz de proporcionar ao mercado e a todos os usudrios.”

6. Assim, assinado o acordo, o cumprimento das condicionantes passaram a ser fiscalizadas
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pelo Conselho.

7. A mais recente fiscalizagdo do ACC pelo Cade foi realizada em 20/10/2017 e aponta que
os dispositivos relacionados a precificacdio e a governanga foram cumpridos. Entretanto, ndo foi
possivel verificar o cumprimento das regras relacionadas ao acesso aos mercados de bolsa e balcdo,
uma vez que nao existia, a época, nenhuma empresa candidata a entrante autorizada pelo Banco
Central e pela Comissdo de Valores Mobilidrios, nem as regras referentes ao tratamento isonomico e
nao discriminatdrio a infraestruturas do mercado financeiro (IMF), ambas essenciais para mitigacao de
preocupagdes de natureza concorrencial identificadas pelo CADE.

8. Os dados levantados pela Semag também dao conta de que a Americas Trading System
Brasil S.A. (ATS Brasil), ainda antes da criacdo da B3, representou contra a BM&F Bovespa junto ao
Cade em 7/4/2016, por considerar que acontecia justamente o que previra a Superintendéncia-Geral do
Cade: dificuldade de acesso a central depositaria, sobretudo em razao do prego cobrado.

9. A mencionada representacdo (Inquérito Administrativo SEI/Cade 08700.002656/2016-57)
ainda se encontra em tramitag@o na autarquia (pega 22).

10. E importante frisar que, apesar de esta Corte ter colhido tais informagdes sobre o processo
de fusdo das empresas junto ao Cade, ndo ¢ competéncia deste Tribunal fiscalizar atos que dizem
respeito diretamente a infragdes contra a livre concorréncia. Nesses casos, a atuagdao do TCU ¢ de
segunda ordem, incidindo sobre a regularidade dos atos do Conselho Administrativo de Defesa
Economica.

11. Acrescente-se que os processos que trataram da fusdo das empresas ou do cumprimento do
ACC nao fizeram qualquer mencao especifica a gestao do Programa Tesouro Direto.

12. Em relagdo a este programa, a Semag esclareceu que ele foi implementado pela Secretaria
do Tesouro Nacional (STN) em janeiro de 2002, ap6s celebragao de acordo de cooperacao técnica com
a Companhia Brasileira de Liquidagdo e Custédia S.A. (CBLC), que acabou sendo incorporada a
BM&F Bovespa S.A. em dezembro de 2008, e, posteriomente, a B3 em 2017.

13. Segundo a unidade, o que se depreende da leitura dos documentos constantes do processo
de contratacao da B3 (SEI/MF 17944.108698/2018-91) ¢ que a propria STN, suportada por pareceres
da Procuradoria-Geral da Fazenda Nacional, avaliou ndo ser mais adequado o uso de um acordo de
cooperacao técnica.

14. A STN sustentou que o mais adequado seria o contrato administrativo, pois ndo existiria a
busca por interesses comuns e coincidentes entre ela e a entdo CBLC, mas uma relagcdo comercial, em
que a primeira objetiva o desenvolvimento de uma politica publica, e a segunda almeja o
desenvolvimento e a exploracao do mercado financeiro.

15. Além disso, a Secretaria do Tesouro Nacional considerou que a assinatura do contrato
ensejaria aprimoramentos no instrumento que formalizava a relacao entre ela e CBLC (integrante da
B3), gerando maior segurancga juridica e minimizando riscos de descontinuidade do programa.

16. Defendeu, ainda, que a modalidade de contratacdo aplicavel ao caso era a inexibilidade,
porque todas as camaras capazes de prestar servigos de compensacgao e liquidagao de titulos publicos e
autorizadas a registrar operagdes no Sistema Especial de Liquidagcdo e Custodia (Selic) pertenciam a
B3 S.A.

17. Por fim, a STN informou que, ao indagar o Banco Central do Brasil sobre a possibilidade
de exercer a administragdo do Programa Tesouro Direto, uma vez que os leildes primarios de titulos
sao realizados no Selic, o banco respondeu ndo ser possivel executar tais servigos sem que houvesse
risco de descontinuidade ou prejuizo aos sistemas legados das instituigdes financeiras.

18. Nao obstante os esclarecimentos prestados pela STN, a Semag considera pertinente a
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realizagdo de inspecdo na Secretaria do Tesouro Nacional para analisar a adequacao do instrumento
contratual firmado entre este 6rgdo e a B3 S.A. para operacdo do Programa Tesouro Direto, em face
das normas e dos principios que regem os contratos administrativos e o or¢gamento publico no Brasil,
especialmente, quanto: (i) a inexigibilidade da licitagdo; (ii) a taxa de custddia cobrada no ambito do
contrato Programa Tesouro Direto; e (iii) ao carater extraor¢amentario dos fluxos financeiros
relacionados ao contrato de prestacdo de servigcos da B3 S.A. para operacionalizagdo do Programa
Tesouro Direto.

19. Isso, diante das seguintes razdes:

19.1. a existéncia do Selic como camara de compensagdo pode levar ao questionamento da
contratacdo por meio de inexigibilidade, e a resposta do Banco Central do Brasil a STN nao elenca
razoes de ordem técnica ou operacional que apontem para a impossibilidade de o servico ora
executado pela B3 S.A. ser executado pelo Selic, efetuadas as adaptagdes e os aprimoramentos
julgados necessarios;

19.2. nenhum fluxo financeiro relacionado aos servigos de operacionalizagdo ¢ manutencdo do
Programa Tesouro Direto, prestados pela B3 ao Tesouro Nacional, transita pelo Or¢gamento Geral da
Unido, conforme registrado no Parecer SEI 86/2018/CCP/PGACA/PGFN-MF; e

19.3. ainda que a atual taxa de custddia cobrada dos investidores do Programa Tesouro Direto
parega razoavel e outros custos associados ao investimento, como a taxa de administragdo cobrada por
alguns intermediarios financeiros, venham decrescendo, cabe uma analise mais aprofundada sobre as
premissas que embasaram a taxa de custodia acordada entre a STN e a B3 S.A.; é provavel que os
custos de manutencao da infraestrutura desenvolvida para a administracdo do programa sejam menores
que os custos de seu desenvolvimento, bem como que a receita da B3 tenha crescido em razdo do
consideravel aumento do nimero de investidores do programa.

20. Assim, propde o envio de informacdes iniciais a solicitante, bem como que seja autorizada
a inspecao supramencionada.

21. Corroboro a proposta da unidade, incorporando integralmente os seus fundamentos as
minhas razdes de decidir.

Ante o exposto, voto por que este Tribunal adote a minuta de acérddo que ora submeto a
deliberagao deste Colegiado.

TCU, Sala das Sessdes Ministro Luciano Branddo Alves de Souza, em 21 de outubro de 2020.

Ministro BRUNO DANTAS
Relator
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ACORDAO N° 2839/2020 — TCU — Plenério

1. Processo n° TC 039.780/2019-8.

2. Grupo I — Classe de Assunto: II — Solcitacdo do Congresso Nacional.

3. Interessados/Responsaveis: nao ha.

4. Orgao/Entidade: Conselho Administrativo de Defesa Econdmica (Cade) e Secretaria do Tesouro
Nacional (STN)

5. Relator: Ministro Bruno Dantas.

6. Representante do Ministério Publico: ndo atuou.

7. Unidade Técnica: Secretaria de Macroavaliagdo Governamental (Semag).

8. Representagdo legal: nao ha

9. Acordao:

VISTOS, relatados e discutidos estes autos de Solicitagdo do Congresso Nacional para
realizar fiscalizagdo junto: a) ao Conselho Administrativo de Defesa Economica (Cade), para verificar
os efeitos da fusdo entre a Cetip e a BM&F Bovespa sobre a concorréncia na gestdo do portal Tesouro
Direto; e b) a Secretaria do Tesouro Nacional (STN), para verificar a precariedade do contrato firmado
pela Unido, por intermédio da STN, com a B3, para administracdo do Tesouro Direto; e a possibilidade
de que as taxas de administracdo cobradas pela B3, no ambito do Tesouro Direto, sejam abusivas ao
consumidor brasileiro;

ACORDAM os Ministros do Tribunal de Contas da Unido, reunidos em Sessdo do
Plenario, ante as razdes expostas pelo Relator, em:

9.1. conhecer da solicitacao, com fulcro nos artigos 38, inciso II, da Lei 8.443/1992, 232,
inciso III, do Regimento Interno do TCU e 4°, inciso I, alinea “b”, da Resolugao TCU 215/2008;

9.2. informar ao Exmo. Sr. Deputado Federal Jodo Maia, Presidente da Comissdo de
Defesa do Consumidor da Camara dos Deputados, e ao Exmo. Sr. Deputado Federal Celso
Russomanno, signatario da Proposta de Fiscalizacao e Controle 170/2018 que:

9.2.1. quanto aos efeitos da fusdo entre a BM&F Bovespa e a Cetip:

9.2.1.1. as questdes de custos tratadas no ambito do processo de controle de concentragao
se referem ao mercado financeiro em geral, portanto, ndo dizem respeito especificamente a gestdo do
Programa Tesouro Direto, tendo sido firmado Acordo em Controle de Concentragdo para que se
adotassem medidas que impedem a B3 S.A. de criar barreiras para a entrada de novas empresas
interessadas na concorréncia de bolsas de valores;

9.2.1.2. ainda ndo existe concorréncia no mercado nacional de bolsa de valores e a tnica
empresa potencialmente candidata a administradora de nova bolsa de valores no Brasil, Americas
Trading System Brasil S.A. (ATS Brasil), ndo obteve autorizagdo para funcionar como tal, seja junto
ao Banco Central do Brasil ou junto a Comissdo de Valores Mobilidrios, devido a incompletude da
documentacdo exigida;

9.2.1.3. nao ¢ competéncia deste Tribunal fiscalizar atos que dizem respeito diretamente a
infragdes contra a livre concorréncia, cabendo tal atribuigcdo ao Conselho Administrativo de Defesa
Econdmica;

9.2.2. quanto ao contrato firmado entre a Secretaria do Tesouro Nacional e a B3 S.A.:

9.2.2.1 o Banco Central do Brasil alegou, a época, ndo poder assumir a gestdo do Programa
Tesouro Direto nem desenvolver o aparato tecnologico necessario para sua administragdo sem risco de
descontinuidade ou prejuizo aos sistemas legados das institui¢cdes financeiras, o que levou o Tesouro
Nacional a concluir que a B3 S.A. seria a tnica pessoa juridica do Sistema de Pagamentos Brasileiro
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capaz de executar os servigos de administracdo do programa, sobretudo por deter todas as camaras de
compensagado e custddia do Sistema de Pagamentos Brasileiro, sendo esta a razao preponderante para
contratacao da empresa com inexigibilidade de licitagado; e

9.2.2.2 o Tribunal realizard inspecdo com o objetivo de analisar a adequacao do
instrumento contratual firmado entre a Secretaria do Tesouro Nacional e a B3 S.A. para operagdo do
Programa Tesouro Direto, em face das normas e dos principios que regem os contratos administrativos
e o orcamento publico no Brasil, em especial quanto (i) a inexigibilidade da licitagdo; (ii) a taxa de
custodia cobrada no ambito do contrato Programa Tesouro Direto; e (ii1) ao carater extraorcamentario
dos fluxos financeiros relacionados ao contrato de prestagdo de servigos da B3 S.A. para
operacionaliza¢cdo do Programa Tesouro Direto.

9.3. nos termos do art. 8° da Resolucao TCU 315/2020, fazer constar, na ata desta sessao, a
comunicagdo deste relator ao colegiado no sentido de autorizar a realizagdo de inspe¢do na Secretaria
do Tesouro Nacional para que seja verificada a adequacdo do instrumento contratual firmado entre a
Secretaria do Tesouro Nacional e a B3 S.A. para operacao do Programa Tesouro Direto, em face das
normas e dos principios que regem os contratos administrativos e o or¢gamento publico no Brasil, em
especial quanto (i) a inexigibilidade da licitacdo; (i1) a taxa de custodia cobrada no ambito do contrato
Programa Tesouro Direto; e (iii) ao carater extraorcamentario dos fluxos financeiros relacionados ao
contrato de prestacao de servigos da B3 S.A. para operacionalizagdo do Programa Tesouro Direto;

9.4. encaminhar a Comissdo de Defesa do Consumidor da Camara dos Deputados e ao
Conselho Administrativo de Defesa Econdmica do Ministério da Justica copia desta deliberagdao, bem
como da instrucdo e do pronunciamento da subunidade.

10. Ata n°® 40/2020 — Plenério.

11. Data da Sessao: 21/10/2020 — Telepresencial.

12. Cddigo eletronico para localizagdo na pagina do TCU na Internet: AC-2839-40/20-P.

13. Especificacao do quérum:

13.1. Ministros presentes: Ana Arraes (na Presidéncia), Walton Alencar Rodrigues, Benjamin Zymler,
Augusto Nardes, Aroldo Cedraz, Raimundo Carreiro, Bruno Dantas (Relator) e Vital do Régo.

13.2. Ministros-Substitutos presentes: Augusto Sherman Cavalcanti, Marcos Bemquerer Costa, André
Luis de Carvalho e Weder de Oliveira.

(Assinado Eletronicamente) (Assinado Eletronicamente)
ANA ARRAES BRUNO DANTAS
Vice-Presidente, no exercicio da Presidéncia Relator

Fui presente:

(Assinado Eletronicamente)
LUCAS ROCHA FURTADO
Procurador-Geral, em exercicio

Para verificar as assinaturas, acesse www.tcu.gov.br/autenticidade, informando o cédigo 65957074.



