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I. INTRODUCAO

1. Trata-se de inspe¢do (Registro Fiscalis 17/2021) realizada na Secretaria do Tesouro
Nacional (STN) com o objetivo de verificar a conformidade do contrato firmado entre o mencionado
orgdo e a empresa B3 S/A (B3) para operacionalizacdo do Programa Tesouro Direto.

2. A acdo fiscalizatoria foi autorizada por meio do Acordao 2.839/2020-TCU-Plenario,
prolatado no ambito do processo TC 039.780/2019-8, que trata de solicitagdo do Congresso Nacional
(SCN) para que fosse realizada fiscaliza¢do junto ao Conselho Administrativo de Defesa Economica
(Cade) e a STN para verificar: 1) os efeitos da fusdo entre as empresas Cetip S/A ¢ a BM&F Bovespa
S/A sobre a concorréncia pela gestao do Portal Tesouro Direto; ii) a precariedade do contrato firmado
entre a STN e a B3 para administragdo do Tesouro Direto; e iii) a possibilidade de as taxas de
administracdo cobradas pela B3, no ambito do Programa Tesouro Direto (TD), serem abusivas ao
consumidor brasileiro.

II. HISTORICO

3. Em dezembro de 2019, o protocolo deste Tribunal de Contas recebeu o Oficio
198/2019/CDC, por meio do qual o Deputado Federal Jodo Maia, presidente da Comissao de Defesa
do Consumidor da Camara dos Deputados, encaminhou a Proposta de Fiscalizacdo 170/2018, de
autoria do Deputado Federal Celso Russomano, autuando-se, em consequéncia, 0 processo
TC 039.780/2019-8.

4. Em primeira instru¢do no ambito do processo TC 039.780/2019-8, constatou-se, em
suma, que (peca 46, TC 039.780/2019-8):

a) a questdo da concorréncia tratada no ambito do Cade — Ato de Concentragao
Economica (AC) 08700.004860/2016-11 — ndo se ateve a questdes relacionadas a gestdo do TD, mas
somente a questoes concorrenciais do mercado em geral;

b) como medida de protegdao a concorréncia, uma vez que a fusao entre a Cetip S/A e a
BM&F Bovespa S/A foi autorizada, firmou-se um acordo em controle de concentracdo (ACC) entre
a B3 e o proprio Cade, encarregado de verificar o cumprimento das clausulas constantes desse ACC
até o ano de 2022;

¢) as Unicas camaras de liquidagdo e custddia existentes no Brasil, a época, eram a entdo
Cetip S/A e o Sistema Especial de Liquidacdo e Custddia (Selic), este ultimo gerido pelo
Departamento de Operagdes do Mercado Aberto (Demab), 6rgao do Banco Central do Brasil (BCB)
e que o servico relacionado ao TD precisava ser realizado por meio dessas estruturas do mercado
financeiro nacional;

d) o Demab, a época da contratagdo, afirmou ndo poder assumir a gestdo do TD sem que
houvesse risco de descontinuidade do servigo ou prejuizo aos sistemas legados das institui¢des
financeiras;

e) a taxa de administra¢do/custodia cobrada pela B3 dos detentores de titulos publicos
relacionados ao TD vem decrescendo ao longo dos anos; e
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f) seria oportuno realizar inspecdo na STN para verificagdo mais detalhada de alguns
aspectos da contratagdo, a saber, o proprio processo de inexigibilidade de licitagdo, a precificacdo da
taxa de custodia cobrada no ambito da contratacdo, e a auséncia de registros or¢amentarios
relacionados a contratacao.

5. Ao apreciar a questdo em sessdo telepresencial de 21/10/2020, o pleno deste Tribunal
anuiu a proposta da unidade técnica, encaminhando, preliminarmente, algumas informacdes a
autoridade solicitante, assim como cépia da instrucao, e autorizando a realizagdo de inspec¢do para
melhor esclarecimento de algumas questdes.

6. Desse modo, nos termos do Acérdao 2.839/2020-TCU-Plenario, a presente inspecao tem
por finalidade verificar a adequacdo do instrumento contratual as normas e principios que regem o0s
contratos administrativos € o orgamento publico no Brasil, conferindo-se especial atengao as questoes
relacionadas: 1) a inexigibilidade da licitacdo; i1) a taxa de custodia cobrada no &mbito do contrato do
TD; e iii) ao carater extraor¢amentario dos fluxos financeiros relacionados ao contrato de prestacao
de servicos da B3 para operacionalizagao do TD.

7. Mostra-se relevante, ainda, relembrar que o TD foi implementado pela STN em janeiro
de 2002, apos celebracao de acordo de cooperagao técnica (ACT) com a Companhia Brasileira de
Liquidacao e Custodia S/A (CBLC), que acabou sendo incorporada a entdio BM&F Bovespa S/A em
dezembro de 2008 e, com a fusdo da BM&F Bovespa S/A com a Cetip S/A, foi incorporada a B3.

8. O ACT, entretanto, foi avaliado pela STN, em 2017, como ndo sendo o instrumento
contratual mais adequado para a avenga, uma vez que:

a) 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 ultima
objetiva o desenvolvimento e a exploragao do mercado financeiro;

b) a assinatura de um contrato ensejaria aprimoramentos no instrumento que formalizava
a relacdo entre a STN e CBLC (agora integrante da B3), gerando maior seguranca juridica e
minimizando riscos de descontinuidade do programa; e

c) seria possivel estabelecer critérios para avaliar a adequacao do servigo prestado.
1. EXAME TECNICO
I11.1. Inexigibilidade de licitacdo

9. Para proceder a analise da conformidade do processo de contratagdo da B3 por meio de
inexigibilidade, a equipe de fiscalizacdo tomou como referéncia as orientagdes contidas na 4* edigao
da publicacdo Licitagdes e contratos: orientagoes e jurisprudéncia do TCU, que, em suas paginas
140, 141, 634 e 635, prescreve etapas a serem cumpridas na fase interna do procedimento de licitagao
e lista os documentos que devem ser juntados ao respectivo processo administrativo.

10. No que diz respeito aos atos preparatérios da fase interna da licitagdo, pode-se afirmar
que, a excecdo das medidas relacionadas a indicagdo de recursos orcamentarios e a verificacao de sua
adequacado as disposi¢des da Lei Complementar 101/2000, todos eles foram regularmente praticados.
A ndo adocao de medidas relacionadas a dotagdo or¢amentaria se deveu ao fato de, a semelhanga do
que ocorria no ambito do ACT, ndo haver fluxo de recursos orcamentarios, que € caracteristica propria
de um ACT.

11. Desde a implementagao do TD, em janeiro de 2002, nunca houve qualquer desembolso
por parte da Unido em relagdo ao programa e, segundo a STN, isso se manteria, ainda que a avenca
deixasse de ser um ACT e passasse a ser um contrato administrativo. Os custos relativos ao programa,
conforme registrado no ACT, vém sendo cobertos pelos investidores mediante o pagamento de uma
taxa de custddia (pega 30, p. 4; peca 32, p. 10).
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12. Por meio da Nota Técnica 7, de 21/8/2017, a Geréncia de Relacionamento Institucional
(Gerin) da STN ressalta que algumas particularidades do TD requereriam investimentos de
infraestrutura no Selic, sobretudo no que diz respeito a possibilidade de fracionamento de titulos entre
varios numeros de cadastro de pessoa fisica (CPF), exigindo, assim, a necessidade de aportes de
recursos do or¢amento da Unido. (peca 32, p. 9-14).

13. Em palavras da propria Gerin, “a absorcdo do programa pelo Selic implicaria o
desenvolvimento de uma estrutura no ambito desse sistema que atualmente ndo existe” (peca 32,
p. 14). Tal necessidade foi ratificada em reunido entre a equipe de fiscalizagdo e integrantes do
Demab, realizada por videoconferéncia em 13/4/2021. Ademais, a equipe do Bacen ressaltou, ainda,
a necessidade de aumentar, além da infraestrutura fisica e de software, a equipe de servidores para
atendimento da mudanga de negocio do departamento (item nao digitalizavel).

14. A visdo da STN quanto a vantagem de se manterem todos os servigos relacionados ao TD
sob um mesmo instrumento contratual, sem fracionamento, também aponta para o fato de que os
custos poderiam se manter nos patamares entdo vigentes, sem necessidade de aporte de recursos
or¢amentarios, que poderiam ser destinados a outras atividades cuja forma de custeio ndo poderia ser
semelhante a empregada no ambito do TD (peca 32, p. 12).

15. O argumento apresentado se mostra razoavel, uma vez que, desde a implementacao do
TD, sdo os investidores que contribuem para o custeio de sua administracdo, justamente os
contribuintes que possuem excedente de renda. Se ndo fosse assim, os contribuintes em situacao
financeira menos favoravel estariam, por meio de recursos do orcamento federal, subsidiando os
investimentos dos mais favorecidos. Ademais, ao contrario da pratica usual de algumas instituigdes
financeiras, que isentam de taxas os clientes que possuem maior volume investido, o TD mantém
taxas proporcionais aos investimentos, de modo que aquele que tem maior volume investido, também
paga um montante maior referente a taxa de custodia. A proposito, a partir de 1°/8/2020, a taxa de
custoédia deixou de incidir sobre os valores aplicados no titulo Tesouro Selic até o estoque de
R$ 10.000,00 (peca 31).

16. Robustece o argumento apresentado pela STN, o reconhecimento da situacao de restri¢do
or¢amentdria ora enfrentada pela Unido, o que teve lugar ainda antes da contratagao ora analisada,
com a promulgacao, em dezembro de 2016, da Emenda Constitucional 95. A adaptacdo do Demab
para lidar com o TD, conforme j& registrado, implicaria na necessidade de investimentos em
infraestrutura de TI e de contratacdo de novos servidores, sendo esta tltima despesa obrigatoria de
carater continuado na area de pessoal.

17. Com relacdo a caracteriza¢do da situacdo de inexigibilidade, a STN, por meio da Nota
Técnica 7/COGEP/SUDIP/STN/MF-DF, esclareceu que, na ocasido, somente as camaras de
liquidacao e custddia entdo existentes no mercado financeiro seriam capazes de executar a gestdo do
TD. Uma das infraestruturas do mercado financeiro é o Selic e as outras, todas, ou estavam sob
controle da BM&F Bovespa S/A ou da Cetip S/A, que, naquele momento, ja se haviam fundido na
B3. A situagdo outrora encontrada, ainda subsiste, como ¢ possivel verificar no Comunicado 32.549,
de 13/9/2018, do Bacen, que divulga os sistemas em funcionamento no ambito do Sistema de
Pagamentos Brasileiro, destacando seus operadores (peca 32, p. 3-8; pe¢a 33). Uma vez que o
Demab/Bacen declinou do interesse em assumir a administracdo do TD, a alternativa que restou a
STN foi contratar a unica pessoa juridica fora da Administracdo Publica capaz de executar o servigo
pretendido sem que houvesse interrup¢do, no caso, a B3 S/A, caracterizando-se a hipotese de
inexigibilidade de licitacao, conforme previsao do art. 25 da Lei 8.666/1993.

18. Ante a adequada caracterizacdo da situacdo de inexigibilidade de licitacdo e a regular
constituicdo dos autos do Processo Administrativo SEI-MF 17944.108698/2018-91, pode-se
considerar regular a contratacdo da B3 para administracdo do Programa Tesouro Direto.
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TCU

1I1.2. Taxa de custodia cobrada no Ambito do Programa Tesouro Direto

19. A fim de estimar um valor para a taxa de custddia a ser cobrada dos investidores do TD,
a qual, nos termos do contrato firmado com a B3 (peca 27), engloba a remuneragdo da empresa,
valores a serem aplicados no Programa de Amplia¢do da Base de Investidores e recursos de fomento,
a STN se valeu do valor cobrado como taxa de administragdo de fundo de renda fixa por trés
institui¢oes financeiras distintas, a saber, banco BTG Pactual, corretora XP Investimentos CCTVM
S/A e banco Bradesco (pecas 9 e 18-22). Com base nos valores encontrados, a STN considerou
razoavel o estabelecimento de uma aliquota de 0,25% a.a. sobre o valor acumulado de cada investidor
no TD, reduzindo-a para 0,20% a.a. a partir do quarto ano de vigéncia contratual, conforme a tabela
a seguir:

1° ano 2° ano 3°ano 4° ano 5° ano
Taxa de Custodia

0,25% a.a. | 0,25% a.a. | 0,25% a.a. | 0,20% a.a. | 0,20% a.a.
Remuneragdo da B3 0,15%a.a. | 0,15%a.a. | 0,15%a.a. | 0,12% a.a. | 0,12% a.a.
Programa de Ampliagao da Base de | 90, 5 2 | 0.09% aa. | 0.09%aa. | 0.07%aa. | 0.07%aa.
Investidores
Recursos de Fomento 0,01% a.a. | 0,01%a.a. | 0,01% a.a. | 0,01% a.a. | 0,01% a.a.

Fonte: pe¢a 9, p. 5
20. A proposito, o Programa de Ampliagdo da Base de Investidores se constitui num incentivo

financeiro destinado as instituigdes financeiras habilitadas no programa Tesouro Direto, em caso de
atingimento de metas relacionadas a inser¢ao de novos investidores no Programa, pois a inser¢ao de
novos investidores no TD ¢ fundamental para o atingimento de um dos objetivos primordiais do
programa: ampliar o acesso a educagdo financeira. Ja& os Recursos de Fomento sdo utilizados no
desenvolvimento do programa, como a criacdo de novas plataformas de investimento e novas
ferramentas de educagdo financeira (peca 9, p. 5).

21. Como forma de verificar a razoabilidade do valor estimado pela STN, a equipe de
fiscalizagdo resolveu utilizar os dados dos fundos de investimentos, disponiveis na pagina da
Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM). De posse dos dados, a equipe selecionou os fundos de
renda fixa registrados e postos em funcionamento nos anos de 2018 e 2019, tendo em vista o periodo
que circundou a contrata¢do, considerando, ainda, as seguintes caracteristicas: funcionamento regular
no presente, taxa de performance igual a zero e taxa de administra¢ao diferente de zero; rentabilidade
igual ao Deposito Interbancario (DI) de um dia, ao Indice de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA),
ao Indice de Mercado Andima Geral ou ao Indice de Mercado Andima NTN-B; ndo sendo
constituidos sob a forma de cotas, nao exclusivos, acessiveis a investidores nao qualificados. A lista
das instituicdes que atenderam as qualificagdes aqui mencionadas se encontra na peca 34
(http://dados.cvm.gov.br/dados/FI/CAD/DADOS/cad_fi.csv).

22. Cabe esclarecer que o TD ndo possui taxas outras que nao a taxa de custddia, ndo fazendo
sentido, portanto, falar-se em taxa de performance. Em segundo lugar, os rendimentos dos titulos
negociados no TD s3o da mesma ordem de grandeza dos “indices” listados no paragrafo anterior. Em
terceiro lugar, os investimentos realizados por cada participante do TD ndo sdo proporcionais ao
estoque do programa, que ¢ a nogao de cotas; ndo se destinam a atender a um unico investidor, que ¢
a ideia de exclusividade e ndo sdo acessiveis apenas a investidores que possuem mais de R$ 1 milhdo
para investir, que sdo os chamados investidores qualificados. Uma outra condi¢do foi a sele¢do de
fundos constituidos em condominio aberto, dos quais os investidores podem sair a qualquer tempo
antes de seu encerramento.

23. Os requisitos listados nos paragrafos precedentes foram considerados necessarios para
aproximar as caracteristicas de clientela e rentabilidade dos fundos de investimento das respectivas
caracteristicas do Programa Tesouro Direto. Aplicando-se os tais requisitos, restaram apenas quarenta
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instituicdes, cujos dados de taxa de administragdo revelaram as seguintes caracteristicas: 1) variacao
desde 0,030% a.a. até 1,200% a.a.; i1) média igual a 0,377% a.a.; iii) desvio-padrdo de 0,313% a.a.;
e 1v) moda igual a 0,050% a.a.

24, A proposito, deve-se considerar também a base de incidéncia das taxas de administra¢ao
dos fundos de renda fixa e a base de incidéncia da taxa de custédia do TD. Enquanto no primeiro caso
a base ¢ o patrimoénio liquido do fundo; no caso do TD, a taxa incide sobre o total de recursos
investidos no programa, desconsiderando-se, na atualidade, os investidores com valor investido
menor ou igual a R$ 10 mil em titulos do Tesouro Selic, que gozam de isengdo da respectiva taxa de
custédia. Conforme o Portal do Investidor (www.investidor.gov.br), o patriménio liquido de um
fundo de investimento € calculado pela soma do valor de todos os titulos e do valor em caixa, menos
as obrigagdes do fundo, inclusive aquelas relativas a sua administragao.

25. Ante os dados obtidos, ¢ possivel fazer duas afirmagdes quanto a taxa de custddia cobrada
pela B3 no ambito do TD. A primeira é que o valor estimado pela STN pode ser considerado razoavel,
encontrando-se abaixo da média das taxas de administragao cobradas dos investidores pelos fundos
de investimento em renda fixa criados e postos em funcionamento em €poca proxima a assinatura do
contrato entre a STN e a B3 (0,250% a.a. x 0,377% a.a.). A segunda afirmag¢do ¢ que, considerando
amoda (0,050% a.a.) e o valor da média subtraida do desvio-padrao (0,065% a.a.), mostra-se possivel,
em futuras negociagdes, a redu¢do do valor da taxa de custddia do TD, sobretudo se comparado o
estoque de investimentos do programa, estimado em R$ 65,0 bilhdes no Relatoério Mensal da Divida
Publica Federal referente a maio de 2021, com os valores patrimoniais dos fundos constantes da lista,
cujo maior valor é de aproximados R$ 7,7 bilhdes (pecas 34 e pega 36, p. 7).

26. Os dados utilizados, todavia, nao permitem inferir que haja algum tipo de correlagao entre
o patrimonio liquido dos fundos de investimento em renda fixa e as respectivas taxas de
administracao, conforme se pode perceber no grafico abaixo. Desse modo, o fato de a base de
incidéncia da taxa de custédia do TD ser vultosa ndo implica, necessariamente, na redugdo da
mencionada taxa.

PATRIMONIO LIQUIDO (RS Bilhdes) x TAXA DE ADMINISTRACAO (%)
9,00

8,00

Billions

7,00
6,00
5,00
4,00
3,00
2,00

1,00 e °

° ° 8
0,00 —“Q. 900 e 0@ e o ‘ @ =
0,000 0,200 0,400 0,600 0,800 1,000 1,200 1,400

Fonte: Pega 34. Elaboracao propria.
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I11.3. Carater extraorcamentario dos fluxos financeiros do contrato STN x B3 S/A

27. Com relagdo aos fluxos financeiros do TD, que, desde sua implementacdo, nunca
passaram pelo orgamento, ¢ possivel fazer uma analogia com os recursos que remuneram oOS
concessionarios ou permissiondrios de servigos publicos, pois no ambito do programa, a semelhanga
do que ocorre nas situagdes previstas pela Lei 8.987/1995, o 6rgdo publico responsavel pela
contratacdo ndo ¢ o destinatdrio do servico prestado. A esse respeito, a PGFN, em seu
Parecer 86/2018/CCP/PGACA/PGFN-MF, identificou a semelhanca com a concessdo de servigos
publicos (peca 35, p. 6).

28. A questdo do destinatario do servigo publico parece ter restado bem esclarecida pela STN
em mensagem encaminhada a equipe de fiscalizagdo em 26/3/2021 (peca 4). A mensagem aponta
para a custddia dos titulos publicos, razao por que foi instituida, ainda no ambito do ACT STN-CBLC,
a referida taxa (peca 4, p. 1):

Custodia, no mercado financeiro, € a guarda e o exercicio de direitos dos titulos ¢
valores, depositados em nome dos investidores, garantindo a sua propriedade
na centrais de custodia. Sao servicos prestados por instituicdes custodiantes em
atendimento ao investidor. Assim, a atividade de custddia ndo ¢ feita para
Secretaria do Tesouro Nacional (Unido), mas para o investidor que tem a propriedade
de titulo do Tesouro Nacional (a Unido ¢ apenas devedora do titulo que o investidor
tem a propriedade).

29. De fato, as centrais de liquidagdo e custddia foram desenvolvidas para acompanhar a
velocidade com que sdo realizadas as transagdes no mercado financeiro, que nao mais suporta a
guarda ou transferéncia de instrumentos financeiros em forma de papel, tendo-se substituido a guarda
dos ativos em cofres por sua guarda eletronica, considerada mais segura e de mais facil transferéncia
de titularidade quando das negociacdes. O servigo dessas centrais ndo interessa ao emissor do ativo,
mas sim ao seu proprietario, que deixou de se preocupar com a posse do ativo ou sua possibilidade
de falsificagdo, uma vez que o bem esta registrado em seu nome na respectiva central de custodia. A
despesa com a taxa de custodia €, portanto, uma despesa que cabe ao particular € ndo ao ente publico.
Como nao ¢ despesa publica, ndo deve constar do or¢amento.

30. No caso concreto, a situacao se aproxima da concessao de um servigo publico, em que
um ente federativo se coloca entre os beneficiarios do servigo e seu respectivo prestador. O vinculo
entre o prestador do servico e o ente federativo permite a este ultimo garantir a continuidade do
servigo prestado, sua qualidade e a modicidade das tarifas cobradas dos usudrios. Sob este enfoque,
¢ possivel at¢ mesmo assemelhar a taxa de custodia cobrada dos investidores no ambito do TD a uma
tarifa ou preco publico, pois somente quem faz uso do servigo paga por ele, e na proporc¢ao do servigo
consumido, que ¢ o montante custodiado.

31. Quanto a possibilidade de se considerar o TD como um servigo publico, citem-se as
palavras do Professor Hely Lopes Meirelles, que afirma, em sua obra, a dificuldade de se definir, de
modo unico, servigo publico:

O conceito de servico publico ndo € uniforme na doutrina, que ora nos oferece uma
nogao orgdnica, so6 considerando como tal o que € prestado por drgdos publicos; ora
nos apresenta uma conceituacdo formal, tendente a identifica-lo por caracteristicas
extrinsecas; ora nos expoe um conceito material, visando a defini-lo por seu objeto.
Realmente, o conceito de servico publico ¢ varidvel e flutua ao sabor das
necessidades e contingéncias politicas, econdmicas, sociais e culturais de cada
comunidade, em cada momento historico, como acentuam os modernos publicistas.
(MEIRELLES, Hely Lopes. Direito Administrativo Brasileiro. Sdo Paulo:
Malheiros, 2016. p. 417).
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32. Por sua vez, o Professor Alexandre Aragdo, busca uma “acep¢do mais consentanea com
a evolugao politico-econdmica pela qual as atividades prestacionais do Estado vém passando € com
o foco que vem sendo dado pela doutrina aos servigos especificos e divisiveis”:

[...] servicos publicos sdo as atividades de prestagdo de utilidades econdmicas a
individuos determinados, colocadas pela Constituicao ou pela lei a cargo do Estado,
com ou sem reserva de titularidade, e por ele desempenhadas diretamente ou por
seus delegatarios, gratuita ou remuneradamente, com vistas ao bem-estar da
coletividade. (ARAGAO, Alexandre Santos de. Curso de Direito Administrativo.
Rio de Janeiro: Forense, 2013. p. 410).

33. A definicao de servigo publico trazida pelo Professor Lucas Furtado traz, ainda, a questao
da comodidade ou da utilidade, que, em se tratando do servico de custodia prestado pela B3, bem se
enquadra na hipdtese:

[...] pode-se conceituar o servigo publico como a atividade de satisfacdo das
necessidades da populagdo, desenvolvida pelo Estado ou por particulares, por meio
da qual s3o postas utilidades ou comodidades a disposi¢do da coletividade.
(FURTADO, Lucas Rocha. Curso de Direito Administrativo. Belo Horizonte:
Forum, 2013. p. 588).

34. A equipe de auditoria considera que ha mais semelhancas que dessemelhancgas entre o
servico prestado pela B3 e os servigos publicos concedidos: a ingeréncia da Administragao Publica
na forma como o servigo ¢ prestado, buscando sua continuidade e exigindo do contratado um padrao
minimo de qualidade, além de interferir no prego estabelecido como remuneracao da contratada.
Além desse aspecto, a prestagdo do servigo permite a identificagdo do usudrio e a mensuracao de
quanto do servico ¢ utilizado por ele.

35. Essa analogia com a concessdo de servico publico também permite enxergar a
remuneracao da B3 como a remuneracao das concessionarias de servigo publico, que ndo transitam
pelo orcamento dos entes federativos concedentes; ao contrario, os usudrios do servigo efetuam o
pagamento diretamente ao concessiondrio e, no caso de inadimpléncia, os usuarios nao sao devedores
da Administragao Publica, mas do concessionario.

36. Adicionalmente, a submissdao da remuneracdo da B3 ao orgamento, por um servico
prestado diretamente ao detentor do titulo piblico e ndo a Administracdo, pode trazer o maleficio de
multiplicagcdo de restos a pagar e, consequentemente, a interrup¢ao do Programa Tesouro Direito, de
relevante papel no suprimento das necessidades de financiamento da Unido. Nao ¢ demais ressaltar
que, ao longo dos quase 20 anos do TD, o servico da B3, antes prestado pela CBLC, nunca foi
interrompido, sequer havendo queixas de consumidores quanto a taxa de custodia exigida ainda na
vigéncia do ACT firmado ao fim de 2001.

37. Por fim, a equipe de fiscalizagdo avalia que a sujeicdo da remuneracdo da B3 ao
or¢amento da Unido pode trazer mais riscos que beneficios para o Programa Tesouro Direto, uma vez
que o modelo de remuneracdo adotado até o presente nunca fez qualquer diferenca para os
investidores ou para a Unido. Rigorosamente, qualquer que seja o agente do sistema financeiro a
negociar titulos, sejam publicos ou privados, a praxe ¢ que esses titulos sejam disponibilizados por
meio de uma central de liquidagdo e custddia, cabendo os custos decorrentes desse servigo ao
adquirente do tal titulo. Desse modo, mantendo-se a pratica, cabe relembrar que o servico de custodia,
prestado pela B3, ndo ¢ dirigido a Unido, mas aos investidores, pois sdo estes que precisam guardar
os titulos publicos de sua propriedade apds a aquisicao.
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IV. CONCLUSAO

38. Realizada a inspecao autorizada para verificar a adequagdo do contrato firmado entre a
Secretaria do Tesouro Nacional e a B3 S/A as normas e principios que regem o0s contratos
administrativos e o orgamento publico, mais especificamente quanto (i) a inexigibilidade da licitacao;
(ii) a taxa de custddia cobrada no ambito do contrato do TD; e (iii) ao carater extraor¢amentario dos
fluxos financeiros relacionados ao contrato de prestacao de servigos da B3 para operacionalizagdo do
TD, a equipe de fiscalizacdo chegou as seguintes conclusdes:

a) a contratacdo por inexigibilidade de licitagdo restou adequadamente justificada e o
respectivo processo administrativo foi regularmente constituido;

b) a taxa de custddia cobrada dos investidores do Programa Tesouro Direto ¢ inferior a
média da taxa de administragdo cobrada de investidores pelos fundos de investimento em renda fixa
com remuneracao semelhante, havendo, porém, espago para negociar sua reducio; e

¢) a contratacdo da B3 para administracdo do Programa Tesouro Direto guarda razoaveis
semelhancas a concessdo de servigos publicos, situagdo em que a Administragdo, fazendo uso de
prerrogativas de direito publico, interfere na gestdo do servigo contratado, que, rigorosamente,
destina-se aos efetivos usuarios dos servigos, no caso, os investidores; e

d) a manutencdo da remuneragdo da B3 no modelo atual, também semelhante a
remuneracao das concessionarias de servigos publicos, sem tramitagao pelo orgamento da Unido, tem
se mostrado adequada, além de ndo ensejar que apenas um seleto grupo de investidores tenha servigos
de seu interesse custeados pela totalidade dos contribuintes; e

e) a sujeicao da remuneracdo da B3 ao orgamento federal pode ensejar o aumento de
volume de restos a pagar, sobretudo em contexto de restricdo orcamentaria, e, consequentemente, a
interrupcao do Programa Tesouro Direto, de elevada importancia na captacdo de recursos para
cobertura das necessidades de financiamento da Unido. A isso se contrapde a prestagdo de servigos
ininterruptos por quase 20 anos, sem registro de queixas por parte dos investidores, efetivos
destinatarios do servigo, e sem qualquer desembolso ou prejuizo por parte da Unido.

V. PROPOSTA DE ENCAMINHAMENTO

39. Diante do exposto, submetem-se estes autos a consideracdo superior, propondo, com
fundamento no art. 1°, incisos II e III do RI-TCU:

a) considerar adequadamente justificada a contratacdo por inexigibilidade da empresa
B3 S/A para gestdo do Programa Tesouro Direto, estando o respectivo processo administrativo
regularmente constituido;

b) considerar razodvel o valor da taxa de custddia cobrada dos investidores do Programa
Tesouro Direto, uma vez que seu valor (0,250% a.a.) ¢ inferior & média das taxas de administracao
cobrada dos investidores pelos fundos de investimento em renda fixa que oferecem rendimento
semelhante ao do programa (0,377% a.a.), havendo, porém, margem para que seja negociada sua
reducao;

¢) considerar adequada a ndo tramitagdo da remuneragao da B3 S/A pelo orcamento da
Unido, uma vez que os servigos prestados pela empresa se destinam efetivamente aos investidores e
ndo a Unido, a semelhanca dos servigos publicos concedidos com base na Lei 8.987/1995, cujos
pagamentos ndo transitam pelos or¢camentos dos entes federativos concedentes. A inser¢do da
remuneracao da B3 no orgamento, além de caracterizar uma inversao financeira ao contrario, na qual
a totalidade dos contribuintes cobriria os custos dos investimentos daqueles que tém excedente de
renda, também aumenta o risco de ampliagdo de restos a pagar, considerado o contexto de restricao
or¢amentaria ora atravessado pelo Estado, e o risco de interrupcdo do Programa Tesouro Direto,
importante ferramenta de educagdo financeira e fonte de recursos para cobertura das necessidades de
financiamento da Unido; e
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d) apensar definitivamente este processo ao TC 039.780/2019-8, considerado o previsto
pelos arts. 2°, 36, 37 e 40, inciso III da Resolugao TCU 259/2014.

Semag/Dipec, em 14 de julho de 2021.

(assinado eletronicamente) (assinado eletronicamente)
WANDERSON LIMA DE AMORIM TITO BELCHIOR SILVA MOREIRA
AUFC — Mat. 8113-2 AUFC — Mat. 2843-6

Coordenador Membro
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