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INTRODUCAO

No Brasil, a BM&FBovespa e a Cetip séo os principais 6rgdos do sistema financeiro.
A fusdo entre as duas companhias, concluida em 2017, criou a empresa de capital aberto B3
(Brasil, Bolsa e Balcdo), sendo considerada a quinta maior bolsa de mercado de capitais e
financeiro do mundo em valor de mercado, com patriménio de aproximadamente US$ 13
bilhdes.

Esta recente uni&o retomou o debate acerca de qual organizacédo industrial do mercado
de capitais, em especial a estrutura de negociacdo e pds-negociacao, € mais eficiente para a
economia. Isto porque “o atual monopolio da BVMF no mercado de bolsa e da Cetip no
mercado de balcdo se d& em todos os elos da cadeia que compdem a bolsa de valores, de
mercadorias e futuros e o mercado de balcdo. Assim, no Brasil, apenas a BVMF oferta 0s
servicos de negociacao, pos-negociacdo e central depositaria no segmento de bolsa, enquanto
apenas a Cetip oferta 0s servicos de registro, central depositaria, compensacao e liquidagdo
e negociacdo para a maioria dos segmentos no mercado de balcao”1.

De acordo com a Caixa Econdmica Federal (2007), por se tratar de duas principais
instituicBes que executam os servigos de infraestrutura do Mercado Financeiro nos servi¢cos
de pds-negociacdo e depositario central, a incorporacdo de uma pela outra desperta algumas
preocupacBes em relacdo a concentragdo (monopdlio) e 0s possiveis impactos decorrentes:
(i) na politica de precos; (ii) na qualidade de pregos; (iii) na agilidade no desenvolvimento de
adequacdes tecnoldgicas, dentre outras questdes.

Ao longo dos ultimos anos, empresas como BATS, Direct Edge e ATS anunciaram a
intencdo de entrar no mercado de negociacao no Brasil. O insucesso dessas tentativas advém
do fato de que a estrutura verticalizada da BVMF torna-se uma barreira a entrada significativa
nos mercados, pois 0 novo entrante deve (i) montar a sua propria estrutura também
verticalizada, o que encarece consideravelmente a entrada; ou (ii) contratar os servigos da
BVMF. Desta forma, na pratica, qualquer entrada no pais dependera, em maior ou menor
medida, de um acordo com a BVMF no mercado de bolsa e balcéo para prestacédo de servicos

essenciais.

! (Coordenacdo-geral de anélise antitruste, 2016): “Parecer Técnico n.2 25/CGAA2/SGA1/SG/CADE”



Apesar do crescimento ascendente nos Gltimos anos, 0 mercado de capitais no Brasil
pode ser considerado ainda pouco desenvolvido, se comparado com as principais economias
do mundo. O mapa abaixo demonstra os paises dimensionados conforme a capitalizagéo de
seus mercados em 2015 (em bilhdes de dolares), com base nos valores mobiliarios que estdo
em circulacéo:

Gréfico 1: Tamanho dos paises conforme a capitalizacdo de seus mercados 2015 (US$):
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Diversos fatores podem justificar a dificuldade do Brasil em desenvolver seu mercado
de capitais, tais como incerteza politica, alta taxa de juros, inflacdo, retracdo econdmica,
baixa poupanca, entre outros. Contudo, alguns investidores e potenciais concorrentes
argumentam que um dos fatores que podem afetar diretamente a falta de representatividade
brasileira neste mercado, diz respeito as tarifas cobradas no setor, bem como a falta de
incentivos a inovagdo nesse mercado, em virtude da posi¢do de monopdlio dos agentes em
guase todos os mercados.

Diante disso, é indiscutivel que esta operacdo é relevante para o Brasil. Ndo somente
pela importancia que um mercado de capitais tem para qualquer pais como forma eficaz de
fomentar o crescimento de uma nacdo, mas, também, devido ao seu potencial de crescimento
no Brasil.

O objetivo desse trabalho, portanto, é tracar um panorama dos segmentos de bolsa de

valores e mercado de balcdo no Brasil e identificar quais poderiam ser os efeitos da fuséo



para a concorréncia no mercado e para os investidores, analisando eventuais efeitos
anticompetitivos com as eficiéncias apontadas pelas requerentes e pelos tomadores de
servicos. Aldetalhar a estrutura industrial de negociacdo e pds negociacdo no Brasil, bem
como os impactos causados pelo modelo utilizado em nosso pais. O restante deste trabalho
esta dividido em mais seis capitulos, além desta introducao. O capitulo 2, subdivido em cinco
sessOes, busca detalhar o surgimento da bolsa de valores no Brasil e como o protagonismo
da BVMF e Cetip foram construidos no mercado brasileiro. O capitulo 3, subdividido em
quatro sessdes, aborda a estrutura de pds negociacdo no mercado de capitais brasileiro,
enquanto o capitulo 4 faz uma breve revisdo da literatura econémica acerta da organizacao
industrial de negociacdo e pds negociacdo nos mercados financeiros. O capitulo 5,
subdividido em quatro sessOes, especifica a estrutura da organizacdo industrial brasileira e
apresenta exemplos e comparagfes com as estruturas de negociacdo e pds negociacdo
implementadas no mundo, enquanto o capitulo 6 apresenta a conclusdo com base no que foi

debatido e estudado ao longo do trabalho.



1. Historico da BM&FBovespa e Cetip

Antes de iniciarmos o debate acerca dos diferentes tipos de estruturas industriais
existentes no mercado de capitais, € importante desenharmos o background do sistema
financeiro brasileiro. Diante disso, o primeiro capitulo deste tranalho busca percorrer a
historia do surgimento das primeiras bolsas de valores no Brasil em meados do século XIX

até a construcdo do Mercado Financeiro nos moldes atuais.

1.2. Como surgiram as bolsas no Brasil

No Brasil, o primeiro ensaio de construgdo de uma bolsa de valores data de meados do
século XIX, cujo objetivo era a estruturacdo do sistema financeiro, sobretudo pela construcéo
de mercados constituidos em forma de bolsa para a negociacdo de moedas, mercadorias e
metais preciosos. Contudo, a primeira bolsa de valores so foi regulamentada em 4 de margo
de 1876, sendo a Bolsa de Valores do Rio de Janeiro (BVRJ) a primeira grande bolsa
brasileira.

Desta forma, somente a partir da segunda metade do século XIX, teremos as primeiras
tentativas de organizagdo e estruturacdo de um sistema financeiro regulamentado e com a
supervisao do poder publico. Sistema esse capaz de oferecer recursos para a expansdo
econdmica, industrializagéo e expanséo comercial.

Sao Paulo, Minas Gerais, Bahia, Pernambuco, Maranhdo, Ceara e Rio Grande do Sul
sdo estados que sempre se apresentaram como pecas fundamentais para 0s negdécios
nacionais, tanto por serem grandes produtores agricolas, quanto por seres grandes poténcias
comerciais, sobretudo por serem importantes portos marinhos. Mas, era na cidade do Rio de
Janeiro onde se concentrava a maior parte das atividades econémicas e comerciais, e sendo
ela a primeira cidade a sediar uma bolsa de valores no Brasil.

Nos anos subsequentes, a economia brasileira foi marcada pelo processo de expansao
econdmica, incentivando ainda mais o desenvolvimento das bolsas no pais. Nesse contexto,
surgiu em 1890 na cidade de Sao Paulo, a Bolsa Livre, “como uma associacao que vendia e
comprava, por meio de pregao, titulos de companhias e bancos e café”. Em dezembro de
1894, o governo do Estado de S&o Paulo aprovou a tabela de corretagem, que fundou em
1985, a Bolsa de Fundos Publicos de Séo Paulo, que, em conjunto com a ideia da Bolsa Livre,
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representariam o inicio do que conhecemos como Bolsa de Valores de Sdo Paulo
(BOVESPA).

“Até meados da década de 1960, a Bovespae as demais bolsas brasileiras eram
entidades oficiais corporativas, vinculadas as secretarias de financas (atuais Secretarias da
Fazenda Estaduais), elas foram sendo constituidas pelos governos estaduais em todo o Brasil,
chegando a existir 27 bolsas de valores por todo pais, sendo uma por estado e mais a do
Distrito Federal, compostas por corretores nomeados pelo poder publico. ” 2

Como forma de corrigir as ineficiéncias do mercado, foram promulgadas duas leis
em 1964 e 1965, respectivamente, cujo o objetivo era realizar reformas que resultariam no
que conhecemos hoje como 0 nosso Sistema Financeiro Nacional (SFN). Essas
regulamentac6es foram fundamentais para a criacdo de uma série de entidades incumbidas
de coordenacdo nosso sistema financeiro: a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) — “a
qual foi constituida como uma entidade autarquica, vinculada ao Ministério da Fazenda,
com objetivo de regulamentar, disciplinar e fiscalizar os negdcios com titulos e valores
mobiliarios, onde suas atividades devem ser exercidas em coordenagdo com o Banco
Central do Brasil (BCB) e de acordo com as politicas definidas pelo Conselho Monetario
Nacional (CMN)”, o Conselho Monetério Nacional (CMN) — “considerada a autoridade
normativa maxima do SFN com a finalidade de formular a politica da moeda e do crédito”,
e 0 Banco Central do Brasil (BCB) — “uma organizagdo no formato de autarquia,
responsavel pela supervisdo do funcionamento das institui¢bes financeiras de acordo com a
regulamentacéo expedida pelo CMN*%3,

Com esse novo conjunto de regras, as Bolsas de Valores foram transformadas em
associacbes civeis sem fins lucrativos com autonomia administrativa, financeira e
patrimonial, deixando de atuar de forma vinculada aos poderes estaduais e
consequentemente, deixando de negociar somente titulos publicos. Desta forma, as Bolsas
de Valores passaram a negociar titulos ou valores mobiliarios e titulos cambiais (debéntures

e notas comerciais).

2 Citag3o retirada do site <http://br.advfn.com/bolsa-de-valores/bovespa/historia>
3 (LEITE, 2011) - A BM&FBOVESPA: A CONSTRUCAO DE UM MERCADO NACIONAL DE BOLSA DE VALORES,
MERCADORIAS E FUTUROS NO BRASIL.


http://br.advfn.com/bolsa-de-valores/bovespa/historia
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1.2 Protagonismo da BOVESPA no mercado nacional

Com excecdo da BOVESPA e da BVRJ, as principais bolsas do Brasil comegaram
seus processos de fusdes, com o objetivo aumentar a participacdo no volume total de
negocios, assumir maior representatividade no mercado de capitais brasileiro e criar maior
eficiéncia operacional.

Com as mudangas ocorridas no setor financeiro, principalmente com o fortalecimento
do mercado de titulos privados, com o direcionamento da transacéo de titulos publicos via
BCB e por ndo ser mais a capital federal do Brasil, 0 Rio de Janeiro comecou a perder
representatividade como figura central financeira do pais. Assim, a Bolsa de Valores de Sao
Paulo (BOVESPA), fundada e 1967, passou a assumir um papel de destaque.

Desta forma, até o final da década de 1970 e inicio da década de 1980, todas as 27
bolsas de valores espalhadas pelo pais estavam reunidas em nove bolsas, regionais ou néo.
De acordo com o Informe do Sistema Eletronico de Negoaicdo publicado pela CVM em
1997, as bolsas eram distribuidas da seguinte forma:

Bolsa de Valores do Rio de Janeiro — BVRJ;

Bolsa de Valores de Sdo Paulo — BOVESPA;

Bolsa de Valores Bahia-Sergipe-Alagoas — BVBSA,

Bolsa de Valores Minas Gerais-Espirito Santo-Brasilia — BOVMESB,;

Bolsa de Valores do Extremo Sul — BVES (Rio Grande do Sul e Santa Catarina);
Bolsa de Valores do Parand — BVPR;

Bolsa de Valores Pernambuco-Paraiba — BVPP;

Bolsa de Valores Regional — BVRg (CE-RN-PI-MA-PA-AM);

Bolsa de Valores de Santos — BVSt;

De acordo com os dados publicados pela CVM em 1997, a BOVESPA concentrava,
em 1996, 84% de todos os negdcios realizados em bolsa de valores, enquanto que todas as
outras bolsas reunidas, respondiam apenas pelos outros de 16% do volume total de negécios
realizados em bolsa no pais.

A partir do final da década de 80, as bolsas de valores passaram a ser reconhecidas

como auto reguladoras. As bolsas passaram a ser responsaveis pela regulamentagdo e
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fiscalizacdo das transacOes realizadas em seus pregdes e sistemas eletronicos de negociacao,
pela arbitragem e pelo estabelecimento de mecanismos que possam frear eventuais desvios e
assim, proteger os investidores.

Em 2001, em meio ao contexto de modernizacdo e transformacdo estrutural, a
BOVESPA foi responsavel pela integracéo das oito Bolsas Brasileiras existentes no mercado.
A BVRJ, que também se fundiu com a BOVESPA, passou a negocias apenas titulos puablicos

de emissdo do governo federal, municipal e estadual, e leildes de privatizacao.

1.3. A origem da bolsa de Mercado Futuro

A partir da segunda metade do século XIX, o Brasil passou por intensas transformacgoes
econbmicas, “fundam-se no curso 62 empresas industriais, 14 bancos, 3 caixas econdémicas,
20 companhias de navegacao a vapor, 23 de seguros, 4 de colonizacédo, 8 de mineracéo, 3 de
transporte urbano, 2 de gas, e finalmente 8 estradas de ferro”, que mesmo sendo, em alguns
casos, empreendimentos estimulados “pela stbita libertagdo dos capitais dantes invertidos no
trafico africano” bem como pela expansdo “de crédito ¢ emissdes de papel-moeda que entéo
se verificam” 4 constituiriam o combustivel para o inicio e a expansdo das atividades
financeiras no pais, servindo de motor para expansao das forcas produtivas e dos negécios
em bolsa.

Foi nesse contexto de expansdo econdmica que as bolsas foram se desenvolvendo ao
redor do pais, primeiramente canalizados em eventos organizados em pragas, onde se
negociava desde ouro e moedas até mercadorias agricolas. Num segundo momento, as bolsas
de “fundos publicos” passaram a ganhar espago e notoriedade, cujas regulamentacdes e
administracdes eram de poder publico.

Houve uma separacdo dos mercados, onde as bolsas de fundos publicos ficaram
responsaveis pela realizacdo de neg6cios com titulos publicos, titulos privados e valores
financeiros, transformando-se mais tarde em Bolsas de Valores. O segundo mercado ficou
responsavel pelas transacbes com mercadorias, ouro e commodities, podendo serem

realizadas a vista ou a prazo (futuro).

s+ (PRADO JUNIOR, 1990)
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As bolsas de mercadorias se proliferaram pelas diferentes regides do pais, vinculadas
as cidades onde se concentram os polos produtores, distribuidores e/ou financeiros das
mercadorias negociadas. Foi em S&o Paulo o registro da constituicdo das primeiras bolsas de
mercadorias do pais, uma vez que este estado concentrava a maior parte dos produtores e
comerciantes de café, além de seu principal porto exportador, o porto de Santos. A Bolsa do
Café em Santos, que foi instituida oficialmente em 1914. Em 1917, foi constituida na cidade
de Séo Paulo, a Bolsa de Mercadorias de Sdo Paulo (BMSP), que é considerada como a
“primeira bolsa de commodities agricolas do Brasil”.

Em 1924 o governo do Estado da Bahia criou a Bolsa de Mercadorias da Bahia e que
em conjunto com a Bolsa de Mercadorias de Sdo Paulo (BMSP) e a Bolsa do Café e
Mercadorias, em Santos, formaram o principal mercado de mercadorias do pais, cujas as
principais mercadorias transacionadas eram o café e o algodao.

Assim como no mercado de valores mobiliarios, o mercado de mercadorias e de futuros
passou pelo processo de unificacdo. Em 1991, a Bolsa de Mercadorias em S&o Paulo (BMSP)
e a Bolsa Mercantil e de Futuros (BM&F), fundada em 1985, se fundiram dando origem a
Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F), cujo objetivo era estruturar ainda mais o mercado
e proporcionar aos agente econdomicos a oportunidade de “efetuarem operagdes de hedging
(protecdo) ante flutuacBes de preco de commodities agropecuarias, indices, taxas de juro,
moedas e metais, bem como de todo e qualquer instrumento ou varidvel macroeconémica
cuja incerteza de preco no futuro pudesse influenciar negativamente suas atividades”.

Em 2002, com o objetivo de automatizar suas atividades e dar mais confiabilidade, a
BM&F iniciou suas atividades na cdmara de compensacdo Clearing de cambio, e ainda em
2002, adquiriu os direitos de gestdo das atividades da Companhia Brasileira de Liquidacao e
Custdédia (CBLC), firmando um acordo com a Federacdo Brasileira de Bancos
(FEBRABAN) de centralizacdo das atividades de registro, compensacdo e liquidacdo das
operacgdes com titulos publicos e privados (renda fixa), concretizando a “Clearing de Ativos

BM&F”.

5 (TEIXEIRA, 1992: 10).
6 (LEITE, 2011) - A BM&FBOVESPA: A CONSTRUCAO DE UM MERCADO NACIONAL DE BOLSA DE VALORES,
MERCADORIAS E FUTUROS NO BRASIL.
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Em novembro de 2007, a BM&F concluiu seu processo de desmutualizacéo,
transformando-se em uma sociedade anbnima de capital aberto — BM&F S.A, e

disponibilizando suas a¢des (BMEF3) para negociacdo na Bolsa de Valores de Sdo Paulo.

1.4. A Nova Bolsa: BM&FBovespa

No ano de 2007, foi dado o grande passo no processo de integragdo dos mercados de
bolsa no Brasil, com a desmutualizacdo da Bovespa e, em seguida, da BM&F (Bolsa de
Mercadorias e Futuros). Em 28 de agosto de 2007, a Bovespa deixou de ser uma instituicdo
sem fins lucrativos, cujo capital era constituido por titulos patrimoniais, e se tornou uma
sociedade por acdes: a BOVESPA Holding S.A.; com a primeira disponibiliza¢do de suas
acles (BOVH3) em negociacdo em bolsa no dia 26 de outubro de 2007. Em 2008, os
acionistas da Bovespa Holding S.A. e da BM&F S.A. aprovaram uma reorganizagdo
societaria, por meio da qual os acionistas de ambas as companhias foram reunidos em uma
Unica empresa, criando entdo, a maior bolsa de mercadorias e de futuros da América Latina
e a 5% maior bolsa de futuros do mundo, em volume de contratos negociados.

A BMF&BOVESPA S.A. - Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros (BVMF) atua
como administradora de Infraestrutura de Mercado Financeiro (IMF) nos mercados
organizados de bolsa de valores mobiliarios, mercadorias e futuros e no de balcdo. Oferece
servicos em trés segmentos, a saber:

Negociacao;
Compensacao/liquidacéo (clearing, chamada de Companhia Brasileira de
Liquidacédo e Custodia (CBLC) e por meio do sistema PUMA);

Depdsito/registro, por meio da sua Central depositéria (CSD);

Os servicos da Contraparte Central Garantidora (CCP) precisam ser oferecidos
necessariamente na clearing da BVMF, por conta da bolsa de renda variavel, pois € uma
exigéncia regulatoria do Banco Central do Brasil (BCB). Os servigos da CCP podem ser
usados, também, para as negocia¢des de balcdo, em especial se ndo forem bilaterais. A
BVMF também realiza empréstimos de titulos, licenciamento de software e presta servigos
de infraestrutura para processos licitatorios e alienagdes (leildes). Sua composicao acionaria

encontra-se na Tabela 1 abaixo:
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Tabela 1: Composicdo do capital social da BVMF

Composicdo do Capital Social da Bovespa

Acdes em Tesouraria 1,57%
Fundos administrados pela Blackrock. Inc 5,09%
Fundos administrados pela Oppenheimerfunds. Inc 7,37%
Capital World Investors 7,67%
Outros 78,30%
Total 100%

Fonte: BM&FBovespa. Elaboragdo propria

1.5. Cetip

Criada por demanda do préprio mercado financeiro e sendo um braco operacional da
ANDIMA (Associacdo Nacional dos Dirigentes do Mercado Aberto), a CETIP foi instituida
pelo voto do Conselho Monetario Nacional em 1984, sob forma de sociedade civil brasileira,
sem fins lucrativos. Iniciou suas operacdes em 1986, passando, desde entédo, a disponibilizar
sistemas eletrénicos de custodia, registro de operacdes e liquidagéo financeira no mercado de
titulos pablicos e privados.

Participou ativamente do desenvolvimento do mercado financeiro, em estreita ligacdo
com o mercado e os Orgdaos de regulacdo, propondo, criando, viabilizando e
operacionalizando solucdes e sistemas para suporte das operacdes de seus participantes.

Em maio de 2008, foi aprovada a desmutualizacdo da CETIP Associacao. Passou a ser
uma companhia de capital aberto que oferece servigcos de registro, central depositaria,
negociacdo e liquidagdo de ativos e titulos. O processo de desmutualizacdo também levou a
incorporacdo da ANDIMA SND, tornando a CETIP detentora Unica dos direitos sobre 0 SND
- Sistema Nacional de Debéntures.

De acordo com a Cetip, em junho de 2010, a empresa se uniu a Clearstream -
subsidiaria da Deutsche Borse e lider global na area dos servicos de colateral — para assinar
um acordo comercial master para desenvolver, promover e distribuir o primeiro servico de
gestdo de colateral para terceiros a ser fornecido pela CETIP. No final de 2010, a CETIP
adquiriu 100% do capital da GRV Solutions, empresa responsavel pelo processamento e
custddia das informacgdes de transacdes de financiamento de veiculos. Com a transacéo, a

companhia dobrou de tamanho e ganhou capacitacéo para atuar também no segmento de


https://pt.wikipedia.org/wiki/Mercado_financeiro

16

crédito ao consumo e em mais duas frentes: suporte as operagdes de crédito e informacgoes e
solucBes para quem concede crédito.

Seu ambiente é conhecido como ambiente de balcéo, oferecendo o registro da
negociacdo de titulos e valores mobiliarios de renda fixa. Pode também registrar, custodiar
e liquidar titulos publicos estaduais e municipais emitidos apds 1992, titulos representativos
de dividas de responsabilidade do Tesouro Nacional, além de todos os créditos securizados
da Unido, da Divida Agricola, dos Titulos da Divida Agréaria e também dos certificados
financeiros do Tesouro e principalmente a custodia de Derivativos de balcao.

A CETIP S.A. - Mercados Organizados (Cetip) oferece servicos em trés segmentos,
a saber:

Negociacao;
Compensacao/liquidacéo (clearing);

Servicos de infraestrutura para processos licitatorios e alienacdes (leildes).

A sua composicao acionaria encontra-se na tabela 2 abaixo:
Tabela 2: Composicéo do capital social da Cetip

Composic¢ao do Capital Social da CETIP

Acdes em Tesouraria 1,20%
Fundos administrados pela Blackrock. Inc 5,28%
Ice Overs eas Limited 12,00%
Outros 81,52%
Total 100%

Fonte: BM&FBovespa. Elaboragédo propria

1.6. Brasil, Bolsa, Balcdo — B3

Em marco de 2017, foi criada a B3 — Brasil, Bolsa, Balc&o, a partir da combinagéo de
atividades da BM&FBovespa, bolsa de valores, mercadorias e futuros, com a CETIP,
empresa prestadora de servigos financeiros no mercado de balcdo organizado. A empresa
passa a ser a 5° maior bolsa de mercado de capitais e financeiro do mundo, com patriménio
de 13 bilhdes de dolares.

Nos mercados de produtos listados em bolsa, a B3 desenvolve, implanta e prové

sistemas e servigos de negociagdo e pds-negociacdo (compensacao e liquidacao) de agdes,


https://pt.wikipedia.org/wiki/T%C3%ADtulos
https://pt.wikipedia.org/wiki/Renda_fixa
https://pt.wikipedia.org/wiki/1992
https://pt.wikipedia.org/wiki/Tesouro_Nacional
https://pt.wikipedia.org/wiki/Uni%C3%A3o
https://pt.wikipedia.org/wiki/Tesouro_Nacional
https://pt.wikipedia.org/wiki/Derivativos

derivativos de acGes, financeiros e de mercadorias, titulos de renda fixa, titulos pablicos
federais, moedas a vista e commodities agropecuarias. Além disso, a nova bolsa também

oferece o servico de listagem e de depositaria central para os ativos negociados em seus

ambientes.

Para os produtos néo listados que séo negociados por meio de operagdes bilaterais

no mercado de balcdo, tais como instrumentos financeiros emitidos por bancos e
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derivativos customizados, a B3 oferece a infraestrutura para registro dessas operacdes pelos

participantes do mercado.

A composicao acionéria encontra-se na tabela 3 abaixo:

Tabela 3: Composicdo do Capital Social da B3

Composicédo do Capital Social da B3

Acdes em Tesouraria 0,98%

Fundos administrados pela Oppenheimerfunds. Inc 6,50%
Fundos administrados pela Blackrock. Inc 4,49%
Capital World Investors 9,65%
Outros 78,38%

Total 100%

Fontes: B3. Elaboracéo prépria
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2. Caracteristicas-chaves dos servicos de negociacédo e p0s-negociacao

Para avaliar os impactos que a organizacao industrial do mercado de capitais geram
para a economia e sociedade, é extremamente necessario detalhar alguns aspectos relevantes
que incluem, por exemplo, a estrutura e as funcionalidades de cada setor. Este capitulo busca
explicitar a estrutura do servico de pds-negociacao, bem como o funcionamento do mercado

de bolsa e bhalcao no Brasil.

2.1. O funcionamento do mercado de bolsa no Brasil

No Brasil, a infraestrutura de post-trade no mercado de bolsa pode ser dividida em trés
grandes unidades: negociacgdo, clearings e registro ou deposito. As atividades na cadeia de
valor de negociacdo e pds-negociacdo de a¢Oes sdo complexas e envolvem muitos processos
e varios provedores de servicos e participantes de mercado. Podemos dividir a cadeia de valor

da seguinte forma:

e A negociagdo concerne basicamente, ainda que ndo exclusivamente, ao servico de
recebimento e “matching” de ordens de compra e venda de ativos entre 0s agentes.
Trata-se de um espaco fisico, ou de um sistema eletrdnico, destinado a negociacao de
operacdes com valores mobiliarios. O principal objetivo nesta fase é identificar o par
vendedor-comprador. Ha duas formas de negociar: bilateral ou multilateral. Na
primeira, o vendedor identifica o comprador diretamente e fecha o negdcio
bilateralmente. Na segunda, o vendedor e o comprador se identificam por intermédio
de uma plataforma centralizada e multilateral.

e Os servicos de compensacdo e liquidacdo financeira é o segmento que garante que

haverd a transferéncia de recursos da operacdo entre 0s agentes. Por meio
da compensacdo, apura-se a posi¢do final liquida de cada participante, decorrente de
maltiplas transagdes entre diversas partes. Por meio da liquidacdo, efetiva-se a
transferéncia fisica de ativos (por meio das camaras de compensacédo e liquidacéo
ou clearing) e de recursos financeiros (por meio do BCB) entre compradores e
vendedores. E, assim, onde reside o risco financeiro da negociagao.

e O servico de deposito centralizado de ativos (CDS) presta trés servigos essenciais: 1)

0s servicos de guarda/custodia centralizada de ativos financeiros e de valores

mobiliarios (fungiveis e infungiveis) em regime de propriedade fiduciaria; 2) os
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servicos de liquidacdo fisica, transferéncia, monitoramento e controle de
titularidade em contas de deposito em nome dos investidores finais (troca de
titularidade); e 3) os servigos de processamento e liquidacdo de eventos corporativos
que incidem sobre os ativos guardados de pagamentos e garantias, tais como o

pagamento de dividendos, juros, rendimentos, etc.

A bolsa de valores brasileira € uma bolsa verticalmente integrada. Nesse contexto, é
importante ter em mente que por ter essa estrutura administrativa, ela atua como central
depositaria de ativos, cAmara de compensacéao e liquidacdo e contraparte central. Desde a
fuséo entre a Bovespa e a BM&F em 2008, a nova bolsa administra quatro camaras de
compensacdo (Camara de Acles e Renda Fixa Privada. Antiga Companhia Brasileira de
Liquidacdo e Custddia (CBLC), Camara de Derivativos, Camara de Cambio e Camara de

Ativos), constituidas em momentos diferentes.

2.2. O funcionamento do mercado de balcdo no Brasil

No mercado de balcdo, duas classes de servicos sdo ofertadas: os servicos relativos a
clearing e os servicos relativos a Central Depositaria de Ativos (CSD). Diferentemente do
mercado de bolsa, o servigco com a CCP é opcional. Além disso, 0 mercado de balcdo pode
ser ndo-organizado, e no que tange as negociacOes, as partes podem negociar fora do
ambiente das plataformas dos IMFs (Infraestrutura do Mercado Financeiro) e usar apenas 0s
servicos de registro ou deposito, sem efetivamente usar a clearing.

Ao contrario do que ocorre no ambiente de bolsa, 0 dep6sito dos instrumentos sé €
obrigatorio no mercado de balcdo em relacéo a alguns ativos, como por exemplo, Debéntures;
Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRI); Certificados de Recebiveis do Agronegécio
(CRA); Notas promissdrias; Certificado de Investimento Audiovisual (CIAV); Obrigacoes;
Certificados de Potencial Adicional de Construcdo (CEPAC); e Cotas de fundos de
investimentos (fechados).

Os servicos de registro e deposito devem ser divididos conforme o tipo de ativo
negociado (debéntures, swaps, op¢des flexiveis, etc.) e a substituibilidade entre eles é
limitada em razdo de questbes regulatoria e das diferencas quanto a detencdo ou ndo da

propriedade fiduciaria dos ativos ou instrumentos.
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O servico de registro se apresenta como uma alternativa ao servigo de deposito, em
que, “ao invés de realizar a transferéncia da propriedade fiduciéria dos instrumentos, o
negociador apenas registra o resultado da operacéo realizada. O sistema de registros, assim,
SO € necessario na cadeia de servicos do mercado de balcdo, em vista da obrigatoriedade de
depdsito de todos os valores mobiliarios e instrumentos financeiros negociados em bolsa. Em
linhas gerais, os instrumentos financeiros sdo registrados e os valores mobiliarios sdo
depositados”.7 ,

E importante mencionar que a infraestrutura do mercado de balcio ndo é uma
alternativa para os clientes do mercado de bolsa. Sendo assim, 0s servigos
de clearing prestados pela BVMF ndo sé@o vistos como substitutos do ponto de vista da

demanda daqueles prestados pela Cetip.

2.3. Mercado de bolsa vs Mercado de balcdo

Como visto nos itens anteriores, as bolsas de valores, mercadorias e futuros apresentam
diferengas significativas entre si. Adicionalmente, a Cetip e a BVMF tém atividades mais
complementares do que substitutas no mercado financeiro. A BVMF atua pouco no mercado
de balcdo e ¢ a monopolista verticalizada no mercado de bolsa de valores mobiliarios e,
também, na bolsa de mercadorias e futuros no Brasil. Ja a Cetip é a lider no mercado de
balcdo nesse pais. A sobreposicdo horizontal entre as atividades das requerentes, assim,
ocorre somente no mercado de balcdo e com relagéo a alguns poucos produtos.

Diante do exposto acima, durante todo o processo de aprovacdo do Cade pela fusédo
entre Cetip e BVMF, ambas as empresas argumentavam que, considerando que a
sobreposicao horizontal entre as atividades das Requerentes € pequena, e que a maior parte
dos servicos ofertados pela BVMF e pela Cetip sdo, em alguma medida, relacionados, pode-
se afirmar que a operacdo proposta se trata, acima de tudo, de uma fusdo de conglomerado,
com o objetivo de extensdo do portfolio de produtos/servigos.

De acordo com ambas as empresas, a operacgao propriciara eficiéncias relacionadas a
reducdo de custos dos servicos, alocacfes mais eficientes e segura de capitais, bem com o
aperfeicoamento dos padrfes de gerenciamento de risco. Adicionalmente, acredita-se que a

fusdo permitira aumento da eficiéncia de capital para os participantes do mercado, por meio

7 Schimdt, Cristiane (2017): “Voto — Vers3o Publica (processo n2 0318512)”
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da expanséo do leque de produtos de balcdo com Contraparte Central Garantidora (“CCP”).
Esta visdo se estende para outros agentes financeiros, como é o caso da Caixa Econémica
Federal (2017)%:

“A CETIP, por sua vez, tem forte atuacéo no registro e depdésito de ativos originarios de
operacdes do mercado de balcdo, notadamente ativos de renda fixa. Em nossa experiéncia,
mesmo apos a entrada da BVMF nesse segmento, o volume de operagdes cursadas na
CETIP manteve-se estavel, enquanto a BVMF, mesmo com politica de precos agressiva,
ndo teve muita penetracdo no mercado. Assim, embora exista o risco de fim da
concorréncia com a unificacdo das operac6es, entendemos que nos principais segmentos de
atuacdo de cada uma das empresas, ambas ja possuem monopolio (mercado de acdes e
contratos derivativos padronizados) ou posi¢cdo extremamente dominante (titulos privados
de crédito, como debéntures, notas promissorias, CDB, dentre outros).”

Os criticos, por outro lado, argumentam que apesar de se tratar de um conglomerado,
0 problema econémico em questdo se apoia na ideia de “concorréncia potencial”. A analise
da concorréncia potencial se fundamenta no argumento de que antes da fusdo, a Cetip era
lider o mercado de balcéo e ja estava estrategicamente preparada para entrar no mercado de
bolsa com uma CCP, a deixando apta para competir com a BVMF. De forma anéloga, a
BVMF, que ja esta estabelecida no mercado de balcéo, poderia se fortalecer ainda mais. Desta
forma, a unido entre as duas empresas elimina as provaveis concorrentes de cada um dos
mercados.

Os impasses causados por este ato de concetragdo confirma ainda mais a relevancia do
debate acerca dos beneficios e/ou maleficios que este feito traria para a economia do pais.
Desta forma, busca-se por meio de argumentos econdmicos e precedentes, encontrar uma
forma de amenizar os impactos negativos e potencializar os impactos positivos oriundos

dessa fuséo.

8 Resposta ao oficio n? 3481/2016/CADE (documento SEI n2 0228781)
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3. Revisdo da Literatura

A literatura econdmica debate com profundidade os impasses causados pelos diferentes
modelos de negociagéo e pos negociacgdo utilizados no mundo. O trabalho de Craig (2007)°
estuda os beneficios e maleficios da integracdo da compensacdo, liquidacéo e execucao de
transagBes financeiras dentro de uma Unica empresa. De acordo com o texto, a principal
objecdo ao modelo de negociacdo com estrutura verticalizada é que devido as economias de
escala e de escopo no setor de compensacdo, uma bolsa de valores integrada pode negar
acesso as suas instalacbes de compensacdo e liquidacdo, excluindo a entrada de outras
empresas no mercado. Contudo, acredita-se que a integracdo vertical também pode ser uma
maneira eficiente de organizar as transacdes financeiras.

Por conta das economias de rede, as negociagdes financeiras enfrentam os mesmos
desafios que outras industrias como as de telecomunicacdes e de eletricidade, onde os efeitos
dessas economias também estdo muito presentes. Embora o modelo de integracéo vertical
seja considerado uma estrutura econdmica “second best”, porque a entidade integrada ¢
susceptivel de exercer o seu poder de mercado, a forma alternativa de organizacdo nédo
obviamente aumenta a concorréncia de forma consideravel e, de forma plausivel, criam
outras distorcdes.

De acordo com Craig, se os trés servicos do modelo forem fornecidos por empresas
distintas e especializadas, os custos de transa¢do, as economias de escala, de rede e de escopo
tendem a resultar na sobrevivéncia de uma Unica empresa em cada setor, criando um
problema de monopodlio tri-lateral. Isto, por sua vez, cria uma série de ineficiéncias. Primeiro,
surgem problemas de marginalizacdo mdltipla, pois a determinacéo independente dos precos
pelas trés empresas resulta em um preco gque excede o preco do monopdlio que uma empresa
verticalmente integrada cobraria. Segundo, mesmo que as trés empresas entrassem em um
acordo em relagdo aos precos cobrados por cada uma delas, problemas de opotunismo e “rent
seeking” podem surgir.

Diante do exposto, 0 autor argumenta que a integracdo vertical pode ser considerada

uma alternativa com mais beneficios econémicos, uma vez que o consumidor se depara com

% Pirrong, Craig (2007): “The Industrial Organization of Execution, Clearing and Settlement in Financial
Markets”.
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servicos e precos melhores. Além disso, a integragdo vertical elimina a dupla marginalizagéo
e 0 oportunismo, reduzindo as perdas de peso morto.

Rochet (2005)'° analisa os efeitos de bem-estar oriundos da integracdo vertical na
industria de compensacéo e liquidagédo de valores mobiliarios na Unido Européia. O artigo
faz uma comparacgéo entre a integragdo vertical e horizontal, além de mencionar a a recusa
da Comissé@o Europeia de assumir alguma posicao sobre qual forma de consolidacéo é mais
susceptivel a maximizar o bem-estar social. O principal objetivo de Rochet é mostrar a ideia
de que as forcas de mercado ndo necessariamente levardo a uma estrutura de industria de
compensacéo e liquidagédo socialmente eficiente.

O modelo € caracterizado pela presencga de uma Unica CSD, dois bancos de custodias
e um grande namero de investidores. A CSD fornece servigos de depdsito e liquidacéo,
enquanto os bancos depositarios fornecem servi¢os bancarios complementares, como
custodia, gerenciamento de contas, provisdao de liquidez e empréstimos de valores
mobiliarios. Os dois bancos depositarios competem para fornecer servigos diferenciados para
satisfazer as necessidades dos investidores finais.

Rochet apresenta duas estruturas diferentes da industrias: 1) “modelo CSD”, onde a
CSD trabalha de forma independente; ii) “modelo CSD(I)”, onde a CSD ¢ integrada com um
dos bancos depositarios, podendo exluir o outro banco.

Rochet conclui que uma migragao do “modelo CSD” para o “modelo CSD(I)” ¢ capaz
de induzir efeitos redistributivos que beneficiam os corretores e revendedores e penalizando
os investidores de varejo. Isso ocorre porque a integracdo vertical implica em uma
diminuicdo nos custos marginais de liquidacgéo (levando a uma possivel reducao nas taxas de
transacdo), acompanhada de uma diminui¢do da concorréncia por fornecer servicos de
negociacdo aos usuarios finais, levando, em média, a um aumento nas taxas fixas cobradas
para investidores.

O paper também expde que uma das maneiras de evitar que a incumbente exerca seu
poder de monopdlio é ter um sistema regulatorio onde a CSD tenha a obrigagéo de conceder
acesso aberto a sua plataforma de custodia aos demais concorrentes e que 0s pre¢os de acesso

cobrado pela incumbente sejam coerentes.

10 Rochet, Jean (2005): “The Welfare Effects of Vertical Integration in the Securities Clearing and Settlement
Industry"
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Tapking e Yang (2004)!! analisam diferentes formas de estruturas da inddstria em um
modelo com dois paises (com intercAmbio entre eles) e duas CSDs. O estudo é dividido em
quatro modelos: (i) separacdo completa (CS); (ii) integracéo vertical (V1) em cada pais; (iii)
integracdo horizontal puramente legal (LHI), ou seja, embora as CSDs sejam administradas
pela mesma firma, elas operam com custos de transagéo diferentes; (iv) integracdo horizontal
técnica (THI), ou seja, ambas as CDSs s&o incorporadas em um Unico sistema, ndo havendo
custo de transacdo. De acordo com o artigo, 0 modelo THI domina todos os outros e além
disso, eles concluem que o modelo VI é melhor do que o modelo CS. De acordo com o
modelo, percebemos que as bolsas de valores e a CDS do mesmo pais funcionam como
complementos perfeitos, uma vez que as negociagcdes na bolsa de valores requerem todo o
funcionamento das liquidagdes na CDS. E por isso que a VI implica em um maior bem-estar

do que a CS.

11 Tapking e Yang (2004): “Horizontal and vertical integration in securities trading and settlement”.
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4. A estrutura do mercado de capitais no Brasil

No Brasil, a recente unido entre a BM&FBovespa e a Cetip retomou o debate sobre as
formas e estruturas de negociacéo utilizadas no mercado de capitais ao redor do globo. Isto
porque o problema concorrencial foi colocado em destaque, uma vez que se trata de uma
fusdo entre empresas lideres de cada setor, sendo a BMF&Bovespa monopolista verticalizada
no mercado de bolsa de valores mobiliarios e a Cetip lider no mercado de balcéo.

De acordo com Cristiane Alkmin Junqueira Schimdt, relatora do Voto Publico do
CADE??, 0 problema central da unio entre Cetip e Bovespa no é o que tange a concorréncia
atual, afinal a Cetip ja era lider no mercado de renda fixa, além de ndo haver sobreposi¢édo
no mercado de bolsa. O problema consiste na existéncia de barreiras significativas a entrada
no mercado de negocia¢des, uma vez que a fusao elimina os maiores concorrentes potenciais
nos mercados de renda fixa e renda variavel no pais, pois é possivel que B3 exerca de forma
contundente o seu poder de mercado. Desta forma, segundo Cristiane, ha total nexo de
causalidade e seria um equivoco antitruste entender que ndo ha problema concorrencial neste
caso.

Considerando o fato de que a operacdo em anélise se trata da fusdo de dois agentes
monopolistas em varios mercados onde tem se verificado baixo crescimento e dificuldades
para a entrada de concorrentes, faz-se necessario a analise mais aprofundada das condicGes
concorrenciais do segmento e do eventual aumento da probabilidade de exercicio de poder
de mercado por parte da BVMF ap0s a operacao, bem como das eficiéncias e deficiéncias
dela decorrentes.

Diante disso, os topicos listados abaixo tém a finalidade de analisar o funcioanmento
da organizacdo industrial no mercado de capitais no Brasil e, como meio de comparacao,

também serdo explicitados os modelos utilizados pelas maiores economias do mundo.

4.1. Experiéncia internacional

Em alguns paises, inclusive no Brasil, 0 modelo de pds-negociacéo é caracterizado pela

integracdo vertical total onde existe apenas um ambiente de negociagdo, uma unica clearing

2 Documento/Processo 0318512. CADE
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e uma Unica CSD. Contudo, alguns paises utilizam o modelo de integra¢do néo vertical, onde
h& concorréncia entre os ambientes de negociacao, clearings e CSDs.

Nos EUA, héa dois modelos coexistentes no mercado de capitais. No modelo
da Securities and Exchange Commission (SEC) ha concorréncia na negociacao, mas ha
monopolio nos ambientes de pds negociacao. J& no modelo da Commodity Futures Trading
Commission (CFTC), ha estruturas verticalizadas competindo entre si. No caso do modelo
da SEC, segundo Wolkoff e Werner (2010)*3,

“A reforma iniciada em 1970 (Securities Exchange Act) tinha como linha mestra a
formacdo de um mercado nacional composto por inimeros mercados concorrentes
interconectados por solucgdes tecnoldgicas, com o intuito de preservar ou fomentar a
concorréncia sem gerar instabilidade ao sistema (isto €, sem aumentar o risco sistémico).
De acordo com Okulier (2014), o resultado foi positivo, pois houve uma preocupacéao
acerca do balanceamento entre os dois objetivos, em especial apds a crise financeira
iniciada em 2008 nos EUA. Um dos pontos era a discusséo de que ter uma Unica clearing,
por exemplo, poderia, ao contrario do que se pensava na época, aumentar o risco sistémico.
No caso do modelo da CFTC, a formacéo de silos verticais, segundo o DoJ (2008)[30],
ampliou os efeitos de rede e dificultou a entrada de novos concorrentes, o que resulta em
um olhar mais atento por parte do regulador e dos 6rgdos antitrutes (FTC e Dol)”.
Na Europa, a Diretriz de Mercados de Instrumentos Financeiros Il (MiFID I1) criou
uma nova categoria (para fins reguladores) de plataforma de negociacdo (um sistema de
negociagao organizado).*Além da concorréncia entre esses tipos de plataformas, poder haver
concorréncia entre as bolsas de valores tradicionais. Nos mercados primérios, as bolsas
podem competir com a finalidade de atrair a listagem de valores mobiliarios, e também
competir pelo valor das tarifas aplicadas, pelos padrdes de listagem que impdem, e pela
qualidade e quantidade do investimento de capital ao qual as companhias tém acesso em
decorréncia da listagem em bolsa, e a qualidade do mercado secundario.
Na Ameérica do Norte, a introducdo da concorréncias gerou alguns impactos positivos.
De acordo com Barclay, Christie, Harris, Kandel e Schultz (1999)%° os spreads cotados e

efetivos recuaram substancialmente ap6s a implantacdo da reforma. Na Europa, a anélise

13 WOLKOFF, Neal e WERNER, Jason. “The history of regulation of clearing in the securities and futures
markets, and its impacto n competition”. Reviw of banking and financial law, 2010-2011

14 Comissio Europeia (2010),'Review of the Markets in the Financial Instruments Directive (MiFID)’
15 Barclay, M., Christie, W., Harris, J., Kandel, E. e Schultz, P. (1999), ‘The effects of market reform on the trading
costs and depths of NASDAQ stocks' , Journal of Finance
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apresentada na Oxera (2009) e Oxera (2011) conclui que, em toda a Europa, houve queda
dos encargos por transagdo em plataformas de negociacgdo durante o periodo.*®

Tendo como precedentes as experiéncias internacionais, o debate acerca da estrutura
industrial mais eficiente ganha ainda mais forca. Por isso, o estudo sobre os beneficios e
maleficios oriundos da estrutura vertical utilizada no modelo brasileiro € de extrema
importancia. Os topicos abaixo seré explicitado a estrutura utilizado no Brasil e quais s&o as

vantagens e desvantagens providas por ela.

4.2. Estrutura industrial verticalizada

A estrutura brasileira de negociacao, onde ha monopélio em todas as etapas da cadeia
de servigos (negociacdo, compensacao, liquidagdo e depositaria) e por ter um modelo do tipo
“beneficiario final”, gerou impasses ainda maiores sobre as consequéncias que a fusdo traria
para o mercado brasileiro.

O modelo verticalizado possibilita que uma Gnica companhia atue em todas as etapas
da cadeia de servicos que um negdcio realizado em bolsa percorre. Outra caracteristica desse
modelo de negdcio € o elevado nivel de alavancagem operacional, dada a predominéancia de
custos fixos e a necessidade de possuir infraestrutura capaz de lidar com crescimento de
volumes em espa¢o muito curto de tempo. No Brasil, tem-se 0 modelo do tipo “beneficiario
final”. Isto quer dizer que, embora a CSD viabilize a liquidacao das operagdes junto com as
corretoras, ela precisa ter o registro das operacdes realizadas para cada investidor final, que
estd negociando com a corretora. Isto ¢, a CSD mantém contas de depoésito e subcontas de
garantias e coberturas em nome do beneficiario final, ndo da corretora.

Com a fuséo entre a Cetip e a BM&FBovespa, surge a necessidade de analisar a
probabilidade do exercicio do poder de mercado, verificar as eficiéncias oriundas do ato de
concentracdo e identificar os remédios que possam eliminar (ou ao menos dirimir) as
preocupacles concorrenciais e garantir que as eficiéncias sejam de fato repassadas para 0s

consumidores.

16 Oxera (2011), ‘Monitoring prices, costs and volumes of trading and post-trading services’, relatério preparado
para a European Commission DG Internal Market and Services, Maio.
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4.2.1 Barreiras a entrada

Definimos como barreira a entrada como “qualquer fator em um mercado que coloque
um potencial competidor em desvantagem com relagdo aos agentes econdmicos
estabelecidos™’. Quanto mais elevadas as barreiras & entrada, maiores sdo as escalas minimas
viaveis necessarias para viabilizar a entrada e menor é a probabilidade de que novas empresas
consigam entrar no mercado. Os custos irrecuperaveis (sunk costs), a exclusividade de certos
recursos que as empresas instaladas possuem, a fidelidade dos consumidores as marcas
estabelecidas, as barreiras legais ou regulatérias, as economias de escala, de escopo e de rede
e 0 grau de integracdo da cadeia produtiva sdo alguns fatores que constituem as mais
convencionais barreiras a entrada.

Dentre tais fatores, é importante restringir o estudo aqueles que possuem maior
relevancia para os mercados objeto de analise, quais sejam: as barreiras legais e regulatdrias,
as economias de escala, as economias de escopo e o grau de integracdo da cadeia produtiva.

O grau de integracdo da cadeia produtiva pode aumentar 0s custos irrecuperaveis das
entrantes potenciais ou exigir entrada em dois mercados ao mesmo tempo. Uma entrada em
dois mercados exige um maior volume de capital e requer maiores capacitacdes tecnoldgicas
e organizacionais.

No mundo, o papel da regulacdo no mercado de capitais tem sido cada vez mais
importante na eliminacdo de barreiras a concorréncia. Ela recai sobre dois tipos de
competigéo: i) entre os mercados de bolsa e balcéo; ii) entre as infraestruturas do mercado
financeiro (IMFs).

De forma geral, nos mercados ja com competicdo, como é o caso dos Estados Unidos
e Unido Europeia, o Estado tem se preocupado basicamente em manter a concorréncia sem
aumentar o risco sisttmico, uma vez gque 0s avancos tecnologicos e unificacdo de plataformas
de bolsa e balcéo trazem constantes desafios para os reguladores e para os 0rgdos de defesa
da concorréncia. Nos mercados com menor ou nenhuma competicdo, por sua vez, 0S
reguladores e Orgdos antitruste tém focado esforcos na eliminacdo de barreiras a entrada,

como € o caso brasileiro.

17 Schimdt, Cristiane (2017): “Voto — Versdo Publica (processo n2 0318512)”
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e Economias de escala, de escopo e de rede

As economias de escala, de escopo ou de rede dao aos incumbentes uma grande
vantagem competitiva com respeito ao novo entrante, que tera que iniciar suas operacoes
competindo com esse incumbente, devidamente instalado. As economias de escala sdo
reducdes nos custos medios derivadas da expansdo da quantidade produzida, dados 0s precos
dos insumos. Os custos médios podem diminuir, entre outros fatores, porque 0s custos fixos
sdo uma parcela substantiva dos custos totais e, com aumento da producdo, ndo ha um
crescimento proporcional destes custos, o que gera uma reducdo do custo marginal e médio.
As economias de escopo sdo redugdes nos custos médios derivados da producdo conjunta de
bens distintos, dados os precos dos insumos. Os custos médios podem diminuir, entre outros
fatores, porque a ociosidade temporaria ou persistente em equipamentos flexiveis pode ser
utilizada para a fabricacdo de outros produtos. As economias de rede existem quando a
utilidade individual de estar numa rede aumenta o fato de outros individuos estarem
conectados nesta mesma rede. Com isto, o trabalho se torna mais colaborativo, rapido, efetivo
e econémico.

O principal custo dos servicos de registro, deposito, negociacdo e pos-negociacéo diz
respeito a construcdo de sistemas que possuam alta capacidade, confiabilidade e redundancia.
Portanto, quanto mais clientes sdo absorvidos pelo agente, ou quanto maior o volume
negociado mais diluido sera esse custo. Sendo assim, no sistema brasileiro de negociagéo e
p6s negociacdo, ha economias de escala pois quanto maior o nimero de transacGes que
ocorrem na bolsa de valores, menor € o custo médio.

As economias de rede igualmente favorecem uma escala mais ampla de negociacdes
porque um grande mercado oferece mais probabilidades de se casar compradores e
vendedores bem como mais liquidez para se absorver o impacto de uma determinada
operacdo sobre o preco. Em decorréncia dessas externalidades em liquidez, grande parte da
literatura tedrica sobre fragmentacdo de mercado argumenta que, desde que o0s sistemas de
negociagdo e as preferéncias do investidor sejam as mesmas, as negociagdes tém uma
tendéncia a rumar para o local de negociagio mais liquido (Mendelson, 2004).18 O resultado

é provavelmente um monopolio natural.

18 Vide Mendelson, H. (2004), ‘Trading mechanisms and stock returns: An empirical investigation’,
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Deve-se ressaltar que a escala maior de atuagdo de uma bolsa ou do mercado de balcao
significa, do ponto de vista do usuario, maior liquidez para os valores mobiliarios ou ativos
nela negociados, o que é uma das principais fungdes do mercado de capitais e uma grande
vantagem competitiva no mercado. Além disso, a possibilidade de negociar diversos
produtos por meio de uma Unica entidade também seria vista como uma vantagem
competitiva pelos clientes, como ressaltado por Cristiane Alkmin Junqueira Schimdt
(2017)%:

“Em nossa opinido, a fusdo entre a BVMF e a Cetip deve permitir a criacdo de uma unica
bolsa/custodiante exposta a todos os segmentos relevantes do mercado de capitais. 1sso
tende a fortalecer a posi¢do competitiva da companhia resultante da fusdo, a medida que
servigos e produtos diversos serdo oferecidos por uma Unica entidade a todos 0s
clientes/participantes interessados. Replicar tal modelo serd, certamente, mais dificil,
demorado e custoso, colocando a nova companhia em uma posicéo privilegiada em relagédo
e a potenciais competidores, principalmente quando estes ainda estiverem no inicio de suas
operagOes no pais”.

Desta forma, as economias de escala, de escopo e de rede constituem uma barreira
significativa para uma entrada bem-sucedida de uma nova requerente no mercado, tendo em
vista que “0S maiores custos e a menor liquidez dos valores mobiliarios e dos instrumentos
financeiros resultam em uma menor capacidade de rivalidade e de atrair clientes para o novo

entrante”.%°

e Barreiras legais e regulatdrias

As barreiras legais e regulatérias sdo aquelas criadas quando governo ou agéncias
reguladoras que estabelecem requisitos minimos para a instalacdo e funcionamento de uma
empresa. No Brasil, as barreiras legais e regulatdrias sdo criadas pelo proprio Estado, em
especial nos reguladores setoriais, sendo a CVM e o BCB 0s principais responsaveis.

A CVM tem amplo poder normativo e poder sancionatorio para punir os atos ilegais

no mercado de capitais. Além disso, a CVM legitima a existéncia de mais de uma IMF

19 Schimdt, Cristiane (2017): “Voto — Versdo Publica (processo n2 0318512)”

20 CADE - SUPERINTENDENCIA-GERAL COORDENAGAO-GERAL DE ANALISE ANTITRUSTE 2
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competindo em um dado mercado, porém, ela exige que o entrante no ambiente de
negociacédo tenha ou contratar uma clearing.

No segmento de negociacdo, no segmento de clearing e no segmento de depdsito
centralizado e/ou registro de ativos financeiros e valores mobiliarios (CSD), o entrante tem
que obter autorizagdo prévia do BCB e da CVM. Ainda, no caso especifico do mercado de
bolsa de valores, € exigida a intervencdo de uma CCP como garantidora das operacgdes. Além
do custo da implementacdo da CCP, o seu funcionamento exige depoésito de capital
regulatério pela entidade administradora e garantias pelos investidores, que tendem a ser

menores quanto maiores a escala e 0 escopo das atividades da CCP.

e Grau de integracdo da cadeia produtiva

Para que o funcionamento de uma operagdo no segmento de bolsa ou balcéo ocorra,
é necessaria uma cadeia de diferentes servicos que possibilitam a negocia¢do, compensacao
e liquidacao dos ativos financeiros. Para a prestacdo de cada um desses servicos,
autorizacdes devem ser obtidas juntos aos 6rgdos reguladores, além da implementacéo de
sistemas.

Atualmente, apenas a BVMF e a Cetip sdo 0s Unicos agentes que atuam de forma
verticalizada no sistema de bolsa e de balcéo, ou seja, sdo 0s Unicos agentes que tem acesso
de forma irrestrita a todas as fases e servicos que permitem que uma operacao entre
investidores ocorra. Desta forma, um agente que deseja entrar apenas no mercado de
negociacao, devera contratar junto a B3, todos os servicos de pos negociacao.

Dessa forma, um entrante no mercado de capitais brasileiro se defrontara com duas
possibilidades: (i) arcar com 0s custos e constituir uma clearing propria; (ii) entrar apenas em
um mercado e contratar 0s servicos ofertados por seus concorrentes, abdicando, para isso,
uma parte da sua margem. Em qualquer uma das hipoteses, percebe-se que o cenario de
verticalizacdo dos mercados se tornou uma barreira significativa a entrada de novos agentes.

Além do mercado de negociacao, os setores elétricos e de telecomunicagdes registram
historicamente uma forte tendéncia a ter economias de escala nos custos operacionais e
externalidades de rede na liquidez e, portanto, caracteristicas de monopolio natural ou pelo

menos de alta consolidacdo. Diante disso, é possivel tracar um paralelo entre 0 monopolio
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natural constituido pela bolsa de valores brasileira e o servico de telefonia americana, que até
o0s anos 70 exercia um grande poder de monopolio na distribuicdo de seus servigos.

4.3. Tragando um paralelo com o caso AT&T

Quando um determinado mercado possui um grande player cuja estrutura seja um
monopdlio verticalizado, h& significativa barreira a entrada. Isto advém do fato do
incumbente dar tratamento discriminatdrio aos entrantes, pois uma vez que o entrante nao
possui todas as plataformas e recursos necessarios para tornar-se tdo competitivo quanto o
incumbente, ele deve negociar com o monopolista verticalizado. O aumento do custo do rival
e regras de acesso falhas também séo formas de barreiras a entrada.

O caso mais famoso que exemplifica as causas e consequéncias de um monopdlio
natural € a antiga estrutura do Sistema de TelecomunicacGes dos Estados Unidos. A
AT&T (American Telephone and Telegraph) é uma companhia americana que opera no setor
de telecomunicacGes. Ela prové servigos de telecomunicacdo de voz, video, dados e internet
para empresas, particulares e agéncias governamentais.

Por muitos anos, a AT&T foi a maior companhia telefénica e a maior operadora de
televisdo a cabo do mundo, chegando a cobrir 94% do territorio americano, constituindo um
monopolio natural. A presenca de significativas economias de escala e de escopo em relagdo
ao tamanho do mercado, fazia com que este comportasse somente uma planta de escala
minima eficiente (com custo médio minimo de longo prazo). Em outras palavras, o principio
fundamental, formulado pelo presidente da AT&T em 1907, era que o telefone, pela natureza
de sua tecnologia, operaria de forma mais eficiente com uma rede Unica.

Nos anos de 1950 a 1960, o conjunto de inovagfes introduzidos no setor de
telecomunicagdes somente veio reproduzir e reforgar as condi¢cdes que davam origem a
situacdo de monopdlio natural, ou seja, com a introducdo de novas tecnologias que
aumentavam a importancia das economias de escala e de escopo, bem como dos custos
irrecuperaveis.

No entanto, a partir dos anos 70, “a significativa mudanc¢a na direcdo do progresso
técnico comegou a alterar a estrutura do setor, rompendo com a ideia de que a industria de
telecomunicagdes deveria sempre ser um monopolio natural. As fibras Opticas, a

microeletronica e o advento da telefonia sem fio permitiram o surgimento de novos servicos
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e novas formas de se oferecer antigos servicos, bem como diluiram as fronteiras inter e intra-
setoriais”??.

Desta forma, a estdo estrutura monopolista e verticalmente integrada do setor ndo tinha
mais tanto sentido econémico e o foco da regulacdo, que antes era voltado na atuacdo e
funcionamento deste tipo de mercado, passou a se confrontar com o desafio de reestruturar a
configuracdo do setor e regular os mercados que poderiam entrar na competicao.

As mudancas comecaram a ser implementadas com a reestruturacdo do setor de
telecomunicagdes. Essas mudangas implementadas foram motivas sobretudo por
consideracBes de carater vertical. A concorréncia em segmentos potencialmente
competitivos, em especial nos mercados de longa distancia, estava sendo inviabilizada pelo
poder da AT&T que detinha grande parte da infraestrutura de redes locais e negava e/ou
dificultava o acesso a este insumo essencial. Desta forma, a AT&T foi dividida em uma
operadora que cuidava das chamadas de longa-distancia e em sete operadoras que cuidavam
das chamadas locais (Regional Bell Operating Companies - RBOCs ou Baby Bells).

Em um primeiro momento, as operadoras locais foram impedidas de prestar servicos
de longa-distancia fora de suas regifes de atuacdo. Posteriormente, as RBOCs foram
permitidas a atuar no mercado de longa-distancia dentro de suas regifes, desde que
comprovassem terem cumprido alguns requisitos que envolvem desvinculagao, interconexao
e preco de acesso. Em outras palavras, as operadoras locais deveriam demonstrar que estdo
sujeitas a competicdo em seus mercados locais e que forneceriam acesso ndo discriminatorio

e adequado as suas redes.

4.4. Os beneficios da integracao vertical

A fuséo ou ato de concentragdo entre duas empresas que atuam no mesmo mercado
podem causar eliminacdo da concorréncia potencial e criar barreiras a entrada. Contudo, 0s
atos de concentracdo podem também produzir efeitos positivos na economia. Ndo ha
consenso no meio econdmico se uma fusdo € prejudicial ao bem-estar econdmico ou nao.
Desta maneira, é interessante verificar o efeito liquido da operagéo, por meio de uma analise

de custos vis-a-vis 0s beneficios, e se caso a operagdo gerar um efeito liquido ndo-negativo,

21 “0 Modelo Brasileiro de Telecomunicacdes: Aspectos Concorrenciais e Regulatdrios” - Equipe Técnica da
Seae
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ela pode ser aprovada. Em outras palavras, o efeito ndo-negativo sera gerado, e de certa forma
aprovado, se as eficiéncias forem maiores ou iguais aos custos gerados pelo aumento do
provavel exercicio do poder de mercado.

De acordo com o Guia de Analise de ConcentracGes Horizontais do Cade, as eficiéncias
apresentadas (i) devem ser especificas da operacdo, ndo sendo passiveis de aquisicao de outra
forma com menor impacto a concorréncia; (ii) devem ser verificaveis e provaveis;144 e (iii)
devem ser repassadas aos consumidores em determinado grau. Além disso, a jurisprudéncia
do Cade traz um requisito adicional para a aceitacdo da eficiéncia, que diz respeito ao seu
alcance em um periodo inferior a 2 (dois) anos.

De acordo com a Assembleia Geral Extraordinaria da BM&FBovespa, a integracao das
atividades das duas empresas reforcara significativamente o modelo de negécio da
companhia combinada, na medida em que ampliara o grau de diversificacdo de receitas,
proporcionara as instituicGes financeiras, custodiantes, agentes de escrituracdo, gestores de
recursos e corretoras a consolidacéo de seus processos e sistemas de backoffice e tesouraria,
com significativa reducao de custos e de riscos operacionais para todo o sistema financeiro,
além do ganho de eficiéncia na interacdo com os 6rgdos de supervisdo dos mercados
financeiro e de capitais. Além das eficiéncias de custos, um dos principais ganhos do novo
negdcio sera a maior eficiéncia de capital para os clientes, dada a possibilidade de se utilizar
derivativos de balcédo e de bolsa em uma mesma contraparte central.

As requerentes fizeram uso de uma vasta literatura econémica para contrapor o
argumento de concorréncia potencial. Rubinovitz (2008)', em artigo que trata
especificamente da questdo dos custos fixos em analises de eficiéncia em casos antitruste,
afirma que o papel das reducdes de custos fixos passa a ser mais relevante se uma operacao
¢ avaliada considerando um horizonte temporal mais ampliado (longo prazo) ou em um
contexto dindmico. No longo prazo, o autor destaca que todos 0s custos sdo variaveis, mesmo
aqueles identificados como fixos no curto prazo.

Além da questdo do horizonte temporal mais longo, Rubinovitz (2008) discute ainda a
influéncia das eficiéncias dindmicas nas analises de casos de fusdes. Em um contexto de
eficiéncias dindmicas, reducbes de custos fixos sdo um importante mecanismo para
reinvestimentos que permitem que as empresas melhorem suas tecnologias produtivas e a

qualidade de seus produtos, gerando beneficios inequivocos ao consumidor.
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Diante do que foi exposto, o autor afirma que mesmo ndo havendo um modelo tedrico
que explique exatamente como se d& o repasse das reducgdes dos custos fixos para 0s pre¢os
da empresa, ndo se pode negar os efeitos de reducéo de custos fixos em analises de eficiéncia.

As requerentes entendem que as condicdes indicadas acima sdo fundamentais e devem
ser levadas em consideragé@o no debate sobre eficiéncia antitruste, uma vez que os resultados
(i) séo significativos e geram melhoria para o bem-estar do consumidor (clientes, diretos e
indiretos das Requerentes); e (ii) geram incentivos para a empresa combinada melhorar a
qualidade dos seus servicos.

Tanto a Cetip quanto a BM&FBovespa acreditam que as fusdes, além de gerarem
reducBes em custos fixos que se refletem em menores custos médios por transacéo, também
geram economias de capital humano, software e hardware, uma vez que os clientes passam
a acessar uma Unica plataforma. As empresas também afirmam que os clientes podem se
beneficiar de todas as sinergias através do pagamento de taxas mais baratas, considerando
que as reducdes de custos sejam repassadas, conforme defendem Pagano e Padilha (2005)%.

Por fim, deve-se ressaltar que a escala maior de atuacéo de uma bolsa ou do mercado
de balcéo significa, do ponto de vista do usuario, maior liquidez para os valores mobiliarios
ou ativos nela negociados, o que é uma das principais fungdes do mercado de capitais e uma

grande vantagem competitiva no mercado.

4.5. A atuacdo do Cade na fusdo BM&FBovespa e Cetip

Em marco de 2017, o Tribunal do Conselho Administrativo de Defesa Econdmica
(CADE) aprovou a fusdo entre a BM&FBovespa e a Cetip. A aprovacao se deu com
restricdes, uma vez que a entidade acredita que os mercados de atuacéo de ambas as
requerentes apresentam elevadas barreiras a entrada, principalmente no que se refere ao
acesso da infraestrutura de servigos de central depositaria (CSD). O Cade entendeu que esse
mercado possui elementos de monopélio natural, motivo pelo qual seria ineficiente a

existéncia de outra central depositaria no pais.

22 pagano, M., Padilla, J. (2005): "Efficiency gains from the integration of exchanges: lessons from the
Euronext natural experiment. A report for Euronext. Non-confidential version".
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Diante disto, “para dar aval ao negocio, as empresas assumiram compromissos por
meio de um Acordo em Controle de Concentracdo — ACC, de modo a garantir o acesso de
terceiros a infraestrutura das requerentes em condicdes justas, transparentes e nao-
discriminatorias. Alem disso, 0 acordo prevé que as compromissarias estdo obrigadas a
empreender periodo de negociacdo de até 120 dias com qualquer interessado na contratagdo
da prestacdo de servigos de central depositaria e, no caso de fracasso nas negociagées, 0
potencial entrante podera acionar mecanismo de arbitragem para solucionar
controvérsias”.?®

Para contrapor as preocupagdes langadas, “o Tribunal Administrativo de Defesa
Econbmica traz uma posicdo convergente com relacdo a utilizacdo de regras de governanca
corporativa para internalizar a contribuicdo de clientes para gestdo da infraestrutura, o que
mitiga as preocupacdes concorrenciais relacionadas a estrutura decisoria da BVMF/Cetip.
O empoderamento de clientes e de minoritarios acrescido a utilizacdo de Conselheiros
independentes é uma sistematica que cria sinergia com medidas aplicadas pelos reguladores
para mitigar a forca dos controladores”?*,

Para o Cade, ter a garantia de que as “Regras de acesso aos IMFs” funcionaro
plenamente € um requisito necessario, mas nao suficiente para que se verifique a entrada de
uma IMF em qualquer um dos trés segmentos. Ainda que as entrantes tenham acesso
garantido de forma ndo discriminatoria, € necessario garantir condigdes comerciais
razoaveis, bem como garantir que o custo cobrado pelo incumbente seja coerente.

A proposta do Comité de Produtos e Precificagdo concede aos clientes, por
exemplo, poderes em relacdo a diretriz de preco e exige quérum minimo de deliberacdo
bastante elevado a fim de possibilitar amplo e irrestrito acesso dos clientes a debates
importantes. Assim, uma eventual elevacao de preco s sera aprovada se tiver a
concordancia de quem tem autorizacdo de acesso e 0 repasse desse aumento so sera
realizado com o apoio do préprio mercado, o que evidencia uma das diversas possibilidades

de reequilibrio das forgas negociais e de gestdo entre clientes e BVMF/Cetip.

2 Citagdo retirada do site: <http://www.cade.gov.br/noticias/cade-aprova-com-restricoes-operacao-entre-
bm-fbovespa-e-cetip>
24 Voto vogal (n2 0318321): Gilvandro Vasconcelos Coelho de Araujo
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Diante do acima exposto, a regulacdo foi a Gnica forma encontrada pelo Cade para
evitar que haja discriminacdo por parte do incumbente. O preco dos servigos cobrados pela
BVMF/Cetip ao IMF-entrante (isto €, a politica comercial acordada entre as partes
privadas) deve ser formalizada em um contrato bilateral entre os dois entes privados, sem a
participacao dos reguladores (mas que dardo o aval para a IMF-entrante operar). Além
disso, tal politica comercial deve ser calcada em dois principios basicos: (i) que existam
parametros objetivos para orientar as negociacgdes; e (ii) que exista uma forma de lidar com

0 insucesso de um acordo entre as partes, que neste caso sera atraves de um Tribunal

Arbitral privado.
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5. Conclusédo

No Brasil, a BVMF e a Cetip, séo os principais 6rgdos do mercado de capitais. A fusao
entre as duas companhias, concluida em 2017, fomentou o debate acerca de qual organizacdo
industrial do mercado de capitais, em especial a estrutura de negociacdo e pos-negociacao, é
mais eficiente para a economia.

Em alguns paises, inclusive no Brasil, a estrutura de neogicacao e p6s-negociacao é
caracterizado pela integracdo vertical total onde existe apenas um ambiente de negociacao,
uma unica clearing e uma unica CSD. O modelo verticalizado possibilita que uma Gnica
companhia atue em todas as etapas da cadeia de servicos, sendo eles, negociacdo; (ii)
compensacao/liquidacéo; (iii) depdsito/registro. J& o modelo ndo verticalizado, utilizado
pelos EUA e pelos paises da Europa, possibilita que haja concorréncia entre o ambiente de
negociacdo e entre clearings, mas ndo na CSD, onde hd monopdlio.

A recente historia brasileira nos mostra, na pratica, que o modelo utilizado tem imposto
barreiras a entrada de novos concorrentes, principalmente no ambiente de negociacdo. Os
potenciais entrantes se deparam com uma estrutura verticalizada que os colocam em uma
situacdo de dependéncia do incumbente, uma vez que precisam ter acesso a toda estrutura
essencial para a sua atuacdo (compensacao e depdsito).

De acordo com o que foi debatido em todo o trabalho, as economias de escala, de
escopo e de rede constituem uma barreira significativa para uma entrada bem-sucedida de
uma nova requerente no mercado. Com essas barreiras a entrada, o incumbente pode cobrar
um preco abusivo para os servi¢os de uma IMF-entrante no segmento da negociacdo ou de
uma IMF-entrante no segmento da clearing.

Contudo, os beneficios provenientes de um sistema totalmente integrado sdo muitos.
A integracdo das atividades das duas empresas reforca significativamente o modelo de
negdcio, na medida em que amplia o grau de diversificagdo de receitas, proporciona as
instituicbes financeiras e corretoras a consolidacdo de seus processos e sistema, com
significativa reducdo de custos e de riscos operacionais para todo o sistema financeiro, além
do ganho de eficiéncia na interagdo com os 6rgdos de supervisdo dos mercados financeiro e

de capitais.
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Além disso, a combinagdo de negocios permitird no médio e longo prazos a extragdo
de sinergias para a empresa combinada, com a reducéo de &reas e sistemas redundantes. Para
0 mercado, espera-se que a unificacdo de sistemas reduza os custos de conexdo, caso haja
integracdo das plataformas de conexdo. Além disso, a medida que a integracdo evolui,
também se espera que servicos existentes sejam otimizados, reduzindo os custos de operagao
das corretoras.

Se por um lado o objetivo da integracdo € buscar beneficios através de ganhos de
eficiéncia e de escala, juntando a experiéncia das duas empresas trazendo ainda mais robustez
ao mercado, podendo oferecer servicos e produtos como mais alto padrdo de exceléncia, por
outro lado é importante ressaltar a preocupacdo relativa a pratica de precos adequados e
continuidade de investimentos em melhorias necessarias ao bom funcionamento do mercado
gue podem eventualmente estar sob risco dada a eliminacdo da concorréncia gerada por essa
fusdo (CITIBANK, 2017)%°,

Diante disso, para que os beneficios dessa fusdo sejam maiores que 0s custos, ou seja,
para que o efeito liquido da operacdo seja positivo, € necessario que os 6rgaos publicos sejam
capazes de neutralizar ou ao menos diminuir os efeitos negativos causado pela estrutura
vertical. Em outras palavras, o mercado deve ser altamente regulamentado.

A regulamentacdo devera acontecer via parametrizacdo de precos e qualidade dos
servicos de negociacdo e pos-negociacdo oferecidos no Brasil. Essa op¢do implicaria colocar
em pratica a parametrizacdo regular das tarifas cobradas pela atual provedora de
infraestrutura, tendo por comparagéo referéncias internacionais. Nas situacdes em que houver
indicios de anomalias, elas poderdo desencadear investigacdes mais detalhadas apontando se
as diferencas entre os mercados sdo decorrentes de diferencas no escopo ou qualidade dos
Servicos.

Além disso, os 6rgdos reguladores deverdao desenvolver uma supervisdo que capte o
indice de acessibilidade das plataformas em que a B3 tem monopdlio, isto é, verificar se a
incumbente esta dificultando o acesso dos possiveis concorrentes nas plataformas de pds-
negociacdo. Através da coordenacdo do Estado, as empresas devem assumir 0 Compromisso
de garantir acesso de terceiros a infraestrutura e garantir condi¢cdes comerciais razoaveis para

0S possiveis concorrentes.

25 Resposta ao oficio n2 3480/2016/CADE (documento SEI n2 0231646)
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