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GRINBERG CORDOVIL

VERSAO PUBLICA

ILMO. SR. MARIO SERGIO ROCHA GORDILHO JUNIOR, COORDENADOR DE
ANALISE ANTITRUSTE 2 DA SUPERINTENDENCIA-GERAL DO CONSELHO
ADMINISTRATIVO DE DEFESA ECONOMICA DO MINISTERIO DA JUSTICA E
SEGURANCA PUBLICA - CADE/MJ

Inquérito Administrativo n. 08700.003599/2018-95

MERCADO BITCOIN SERVICOS DIGITAIS LTDA., ("“Mercado
Bitcoin” ou "Representante”), vem, por seus advogados infra-assinados, em atencédo as
repostas aos Oficios enviados pela Superintendéncia-Geral do Cade ("SG/Cade”),
apresentar MANIFESTAGCAO, expondo e requerendo o quanto segue, em tudo

observadas as formalidades legais.

Requer-se, com base no disposto nos artigos 51 a 53 do

Regimento Interno do Cade, seja concedido ACESSO RESTRITO apenas a Mercado

Bitcoin e ao Cade aos trechos indicados como tal na presente peticdo, uma vez que

contém segredos de empresa que, se revelados, podem distorcer a concorréncia ou lhe
prejudicar. A fim de garantir que terceiros ndo tenham acesso a tais informacdes, o

Mercado Bitcoin solicita que essa versao da Manifestacdo seja autuada em apartado

publico.

Al Santos, 787, 8° andar, SP, Brasil +55 11 33715050 gcalaw.com.br



VERSAO PUBLICA

1. A SG/Cade expediu oficios para institui¢des financeiras, corretoras de
criptomoedas e empresas do setor de pagamentos com diversos questionamentos,
inclusive, sobre eventuais participacdes acionarias em corretoras de criptoativos, sobre
normas aplicadas para seguranca e rastreamento de transagoes realizadas por corretoras
de criptomoedas, bem como sobre a ocorréncia de operacdes ilicitas realizadas por

corretoras de criptoativos.

2. Com base nesses pontos questionados pela SG/Cade, o Mercado
Bitcoin apresenta abaixo suas ponderagdes, destacando que: (i) a participacdo dos
bancos no setor de criptoativos ultrapassa a mera participacdo acionaria em corretoras
de criptomoedas, (ii) a indicacao de exemplos pontuais de uso ilicito de criptomoedas
ndo pode ser capaz de macular todo o sistema cripto, dado que esse tipo de transacéo
também ocorre de forma bastante significativa por meio do sistema tradicional; (iii)
houve avancos regulatérios da atividade de criptomoedas, embora um vacuo ou
incerteza regulatorio nao se confunde com ilegalidade; (iv) a percepcao do Cade de que
criptomoedas ndo sdo ativos ndo subsiste sob a otica econdmica, sendo resultado de
uma interpretacdo equivocada da resposta da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM); e
que (v) a investigacao falha em entender os impactos da conduta ao definir de modo
superficial o mercado relevante sem considerar acesso a sistemas de liquidacdo de

transacdes.

I. A PARTICIPAGAO DOS BANCOS NO SETOR DE CRIPTOATIVOS ULTRAPASSA A MERA

PARTICIPAGAO ACIONARIA EM CORRETORAS DE CRIPTOMOEDAS

3. A SG/Cade oficiou os bancos Sicredi, Banco do Brasil, Santander,
Bradesco, Inter e Ital para que informassem se tinham participacdo acionaria direta ou
indireta em corretoras de criptoativos, devendo ser considerado também seus
respectivos grupos econodmicos. Uma parcela das respostas apresentadas esta como
acesso restrito, o que impede a Representante de avaliar as informacdes prestadas, mas

ha casos em que determinados bancos responderam negativamente.
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VERSAO PUBLICA

4. Ao menos uma das respostas apresentadas, a do banco Itad, merece
mais atencdo, uma vez que a afirmacao de que "nenhuma empresa controlada direta ou
indiretamente pelo ltau Unibanco Holding S.A. (Conglomerado ltau Unibanco), até o
momento, atua como e/ou também detém participacdo com controle em corretoras de
criptoativos”’, nao abrange a totalidade da atuacao do seu “grupo” no segmento de

criptoativos.

5. A titulo de exemplo, a XP Investimentos (“XPI”), na qual o Itau detém
participagao societaria relevante, porém sem controle, abriu a corretora de criptoativos
Xdex. Apesar de a corretora ter anunciado o encerramento de suas atividades, ela
continua ativa, o que se verifica pelos documentos apresentados a Junta Comercial do
Estado de Sdo Paulo, onde consta que tanto nas empresas Xdex Intermediacdo Ltda." e
Xdex Participagbes S/A ha socios (pessoas fisicas) em comum com a XPI. Ou seja, ainda
que indiretamente, o grupo economico do Itad tem atuacdo em corretoras de

criptoativos.

6. Note que a propria XPl também encerrou conta do Mercado Bitcoin
alegando desinteresse comercial, apesar de oferecer fundos de investimento na sua
plataforma que tém como objeto o segmento de criptoativos (e.g., Hashdex Criptoativos
Discovery FIC FIM?). Ndo apenas isso, a XPl vem atuando ativamente para tornar mais
acessivel e difundidos os produtos financeiros gerenciados pela Hashdex, o que foi feito
a pedido de agentes autonomos individuais (sinalizando maior demanda), tendo sido
reduzidos os valores para aplicacdo inicial em diversas ocasides ao longo desse ano”.
Isso é, ao mesmo tempo em que ha um aumento de demanda pelo mercado por
produtos envolvendo criptoativos, o setor financeiro tenta limitar a atuacao das

corretoras.

"Verificou-se que a XPI fol admitida como socia dessa empresa em 08/2017 e retirada em 10/2018.

2 https://conteudos.xpi.com.br/fundos-de-investimento/hashdex-criptoativos-discovery-fic-fim/

3 Nesse sentido, vide: https://valorinveste.globo.com/mercados/cripto/noticia/2020/09/21/xp-passa-a-
negociar-fundo-100percent-em-bitcoin-para-investidores-profissionais.ghtml; e
https://blogs.oglobo.globo.com/capital/post/fundo-de-criptomoedas-chega-enfim-aos-clientes-de-

varejo-da-xp.html
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7. A esse respeito, o escopo limitado do questionamento feito no oficio
ndo capturou esse tipo de investimento, que é igualmente relevante para essa analise.
Isto porque, se os criptoativos ndo sdo verdadeiramente "ativos” ou se sdo "ativos
largamente utilizados para ocultar crimes como lavagem de dinheiro”, como defendem
0s bancos, entdo ndo haveria sentido para essas instituicoes financeiras oferecerem aos
seus clientes fundos de investimentos que possuem, de alguma forma, em sua
composicdo, criptomoedas. Ha, alias, cada vez mais no mercado, a oferta de produtos
financeiros que, de alguma forma, se utilizam da tecnologia blockchain (sobre a qual
estd baseada a confiabilidade das criptomoedas) e/ou possuem algum tipo de

criptoativo envolvido, sem necessariamente se limitar a corretagem de criptomoedas.

8. Sob essa légica, é necessario que a analise dessa SG/Cade seja
ampliada para capturar também as atividades, investimentos, participagoes e relagbes
comerciais de qualquer natureza dos bancos que envolvam tecnologia blockchain;
disponibilizacao, gestdo ou custodia de produtos financeiros atrelados a criptoativos;

tokenizacao de ativos reais, dentre outros.

9. A inquiricdo mais abrangente representara de forma mais fidedigna a
forma como o mercado financeiro tradicional vem enderecando, incorporando e
assimilando ativos financeiros e tecnologia do setor de criptoativos, tal como exposto

pelo Mercado Bitcoin em sua Representacao” (vide itens 49 e ss.).

Il. AS RESPOSTAS APRESENTADAS NAO TRAZEM COMPROVAGAO, DADOS OU EVIDENCIAS

CONCRETAS SOBRE A AMPLA UTILIZAGAO DE CRIPTOMOEDAS PARA FINS ILICITOS

10. A SG/Cade oficiou empresas de meios de pagamento — Getnet, PicPay
e PayPal — solicitando informagdes acerca da identificacdo de operagdes ilicitas
realizadas por corretoras de criptomoedas. Duas dessas empresas, a Getnet e o PicPay
informaram que nunca identificaram qualquer operacao dessa natureza; sendo que o

PicPay informou ter identificado esquema de piramide financeira que teve como fachada

4SEl n. 0785651
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VERSAO PUBLICA

a operacao de criptomoedas, ocasidao em que o Coaf foi notificado. A resposta do PayPal

esta com acesso restrito.

11. Determinados bancos, tal como o Santander e o Sicredi, também
aproveitaram a oportunidade para apresentar noticias em que criptomoedas teriam sido
utilizadas para fins ilicitos® e/ou casos em que entenderam haver atuacdo fraudulenta de
corretoras. Muito embora existam noticias de transacoes ilicitas realizadas por meio de
criptomoedas, os exemplos trazidos pelos bancos ndo podem ser capazes de afetar a
credibilidade de todo o sistema de criptomoedas, pelo simples fato de que ha inumeros
exemplos de operagdes de lavagem de dinheiro, esquemas de piramides, e outras tantas
operacdes ilicitas envolvendo o sistema bancario tradicional e a moeda de curso

forcado®.

12. Nao se nega o fato que podem ocorrer operagoes ilicitas envolvendo
criptomoedas, como pode ocorrer com qualquer ativo, a questdo é que casos isolados
também ocorrem no sistema bancario tradicional, inclusive com mais frequéncia,
conforme estudo apresentado na Representacao’. O que ocorre, no entanto, € que assim

como os bancos adotam procedimentos para mitigarem e reduzirem esses riscos, as

5 Em ao menos um dos casos citados, da delacdo de Dario Messer que envolvera a devolugdo R$1 bilhdo, a
mencdo nao atenta para o fato que criptomoedas sequer teriam sido utilizadas pelo individuo. Isso é, a
lavagem de dinheiro realizada pelo Sr. Dario teria ocorrido unicamente pelo meios tradicionais.
6 Nesse sentido, vide: https://noticias.uol.com.br/politica/ultimas-noticias/2019/10/02/\ava-jato-liga-5-
maiores-bancos-do-pais-a-lavagem-de-r-13-bilhao.htm;
https://www.cnnbrasil.com.br/politica/2020/08/17/dario-messer-delatou-banco-safra; k
https://www.cnnbrasil.com.br/politica/2020/08/17/messer-delata-bancos-rendimento-e-paulista-por-
compra-de-reais-no-paraguai; https://www.jornaldocomercio.com/_conteudo/2017/11/politica/596259-
mpf-denuncia-diretor-do-santander-na-operacao-zelotes.html; https://www.poder360.com.br/lava-
jato/banco-do-brasil-foi-garcom-de-dinheiro-em-especie-em-esquema-diz-pf/.
" No relatorio” The 2020 State of crypto crime: everything you need to know about darknet markets, exchange
hacks, money laundering and more” é apresentado um panorama geral sobre o uso de criptomoedas para
fins ilicitos, tendo sido destacado que transacdes ilicitas compreendem apenas 1,1% de transacdes com
criptomoedas (p.5). Dentre as diversas constatagao, sdo apresentados exemplos concretos de identificacdo
de autores de crimes e ou o mapeamento de atividades ilicitas para colaborar com autoridades policiais

5
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VERSAO PUBLICA

corretoras de criptomoedas também adotam medidas aptas a reduzirem esse risco?,

tornando as operacdes muito mais confiaveis e seguras.’

13. Naturalmente, a utilizacdo dessa justificativa deveria ser inaceitavel
para fins de exclusdo das corretoras de criptomoedas do mercado. Essa justificativa
implica punicdo seletiva, pois, sdo corriqueiras as noticias que circulam sobre bancos e
meios tradicionais (joias, obras de arte, moeda fiduciaria) para a lavagem de dinheiro e
cometimento de crimes, sendo que esses meios oferecem ainda menor grau de

rastreabilidade.

14. Como destacado na Representagdo, as caracteristicas das
criptomoedas as tornam menos atrativas para o cometimento de crimes, pois ha registro
publico de transac¢des, oferecendo maior mecanismo de controle e rastreabilidade.’ Ao
contrario de moedas fiduciarias, é possivel determinar o titular de uma carteira de
criptomoedas a partir da analise da blockchain, que pode ser auxiliado pelos dados das
corretoras, permitindo grau amplo de rastreamento desses valores. E essas medidas sdo
adotadas, como se verifica pelas camadas de seguranga mencionadas na Representagao
(item 66 e ss.) que, isolada ou conjuntamente permitem a identificacdo de beneficiarios

de uma operacao e origem e destino dos valores.

.

15. E por esse motivo que estudos sobre o tema de criptoativos e PLD/FT

concluem que, a nivel macro, ha baixa utilizacdo de criptomoedas para fins ilicitos.

8 Destaca-se a mencao feita a autorregulacao publicada pela Associacdo Brasileira de Criptoeconomia. O
Mercado Bitcoin destaca que essa iniciativa veio da morosidade da regulagdo da atividade, e o interesse de
corretoras de uniformizarem medidas ja adotadas de compliance, know your customer, PLD/FT, entre outros
pontos.
9 Especificamente no caso do Mercado Bitcoin, destaca-se, entre outras medidas: (i) a contratacdo dos
servicos da ferramenta [ACESSO RESTRITOY]; (ii) o registro da empresa na plataforma do Coaf (Sistema de
controle de Atividades Financeiras — SISCOAF), [ACESSO RESTRITO]; (iii) a implementacdo de mecanismos
para confrontar os valores declarados pelos usuarios. [ACESSO RESTRITO].
0 " Nonetheless, cryptocurrency’s decentralized, semi-anonymous nature makes it a uniquely appealing
option for criminals, and their embrace of the technology has helped shape its overall reputation. But the
upside is that unlike cash and other traditional forms of value transfer, cryptocurrency is inherently
transparent. Every transaction is recorded in a publicity visible ledger. With the right tools, we can see how
much of all cryptocurrency activity (s associated with crime, hone in on the types of crime that dominate the
ecosystem, and share insights with law enforcement and the industry to curb (ts impact and stop bad actors
from abusing the system and, in many cases, taking advantage of vulnerable people." Conforme o relatério
The 2020 State of crypto crime: everything you need to know about darknet markets, exchange. hacks,
money laundering and more.

6
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Embora haja um aumento de uso desse ativos para essa finalidade, atrelado a sua maior
propagacao, reconhece-se que: (i) "From the above, we see that illicit cryptocurrency
transactions have risen, both (n total value and as a share of all cryptocurrency activity.
However, ilicit transactions still make up a small share of all cryptocurrency activity at
Just 1.71%."; e (i) "ldentified cases of laundering through cryptocurrencies remain
relatively small compared to the volumes of cash laundered through traditional

methods’, conforme os relatorios do Chainalysis'' e Swift'?, respectivamente.

16. A justificativa apresentada, portanto, ndo aparenta ser razoavel e
tampouco proporcional, pois esse mesmo rigor ndo ¢ aplicado a empresas atuantes em
atividades que séo utilizadas com mais intensidade para fins ilicitos; esse crivo tampouco
¢ aplicado para os individuos-sécios dessas empresas. Logo, as afirmacdes dos bancos
sao baseadas em sentimentos ou percepc¢des de mercado sobre o segmento cripto,
ignorando todas as demais atividades que, apesar de guardarem maior grau de risco,

operam sem restricbes e com acesso amplo a contas bancarias.

17. Por fim, é importante destacar que [ACESSO RESTRITO], bem como
contas isoladas que sdao mantidas pelos bancos Representados para algumas corretoras
de criptomoedas especificas'. A existéncia dessas contas sinaliza que ou ndo houve, até
o presente momento, qualquer problema regulatorio ou risco sistémico, de forma que

as alegacOes nesse sentido sdo equivocadas.

18. O Mercado Bitcoin, em sua Representacdo, discorreu amplamente
sobre as medidas de compliance e PLD/FT adotadas e os investimentos feitos em
mecanismos de prevencao a transagoes ilicitas, além do simples fato que a empresa é a
Unica corretora — no seu melhor conhecimento — que possul registro na plataforma do

Coaf para comunicar transacdes suspeitos. Em outras palavras, em nenhum momento a

11 Disponivel em: https://go.chainalysis.com/rs/503-FAP-074/images/2020-Crypto-Crime-Report.pdf, acesso
em 03/10/2020.

2Disponivel em: https://www.swift.com/sites/default/files/files/swift bae report Follow-The%20Money.pdf,
acesso em 03/10/2020.

13 [ACESSO RESTRITO]
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empresa nao delega ou transfere qualquer responsabilidade aos bancos para manterem

a higidez das atividades dos seus usuario.

19. Portanto, ainda que em um primeiro momento a justificativa
apresentada pelos bancos pudesse se mostrar compreensivel, diante de uma apuracao
mais aprofundada dos fatos, ndo se vislumbra verdadeira plausibilidade na justificativa

apresentada pelos bancos, uma vez que o principal argumento suscitado é insustentavel.

Ill. HOUVE AVANGO REGULATORIO SIGNIFICATIVO NOS ULTIMOS ANOS, QUE DEMONSTRA A

LEGALIDADE DAS ATIVIDADES ENVOLVENDO CRIPTOATIVOS

20. Desde a instauracdo do Inquérito Administrativo, tanto a analise do
Cade (abrangendo a SG e o Tribunal) quanto as manifestacbes dos bancos, partiram de
uma premissa basica: a incerteza ou vacuo regulatorio em que se encontra o setor de
criptoativos o tornaria carente de protecdo concorrencial e serviria, em alguma medida,
para autorizar o encerramento de contas. A auséncia de registro CNAE especifico da
atividade, embora possa nao ser o principal motivo do encerramento, € uma das pilastras

do raciocinio de presuncdo de ilegalidade pela auséncia de regulagao.

21. A premissa de necessidade de regulacéo foi utilizada, inclusive, como
condigao para reconhecer a relagdo de concorréncia potencial da atividade, o que é nao
parece ser racional. Submeter a propria relagdo competitiva entre atividades a uma
regulacdo, em qualquer medida, é ilogico, pois ignora a dinamicidade do mercado e
submete a protecdo de determinadas relagdes a preexisténcia de regulagdo, criando

vacuos juridicos.

22. Em nenhuma hipdtese a auséncia de regulacdao setorial implica a
auséncia de protecao concorrencial — tal como a propria existéncia de regulacdo nao
elimina por si s6 a aplicacdo do direito concorrencial; ha uma delimitacdo de espaco
efetivo para atuacdo. Alias, a regra é a inexisténcia de regulacdo. Nesse sentido, o

Tribunal do Cade ja reconheceu que a prote¢do concorrencial "independe das normas e

8
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restricoes passivels de serem impostas pelo Estado como agente normativo e

requlador™.

23. De todo modo, € importante reconhecer os avangos regulatorios no
setor de criptoativos, tais como: a aprovacao recente de registro especifico no CNAE e a
obrigacado de titulares de criptomoedas de declararem esses ativos em imposto de renda.
Ha, ainda, autorizacdo da Comissdo de Valores Mobilidrios ("CVM")'®, de investimento
indireto em criptoativos, com a recomendacao que isso seja feito por meio de corretoras,
que acrescentariam camada adicional de seguranca. Isso €, a CVM apresenta diretrizes
para investimento licito e seguro na atividade. Resta claro que o reconhecimento
normativo da atividade vem avancando, o que impactaria o raciocinio dos bancos de

presuncao de ilegalidade pela auséncia de regulacao’.

24. De todo modo, a SG/Cade se limitou a indagar os bancos a respeito da
existéncia de CNAE especifico para corretoras e em que medida isso impactaria a
avaliacdo na abertura ou encerramento de contas. As respostas dos bancos foram
unissonas ao enderegar esse ponto especifico [impacto no processo de avaliagdo]--- e
ndo como elemento da alegacao estrutural de auséncia de regulagdo como sinénimo de
ilegalidade --- afirmando, de forma geral, que a existéncia de registro especifico facilitara
a identificacdo de corretoras para que possam melhor aplicar politicas de know your
cliente que isso ndo impacta a aceitagdo ou recusa. Em ultima instancia, todos os bancos
alegam que aplicam critérios isonémicos de avaliacdo de abertura de contas e que o

CNAE nao impacta esse processo. Nesse sentido:

"a criacdo de um CNAE especifico facilitard a identificacdo de
proponentes e clientes que exercam a atividade de corretagem e

Voto do Conselheiro Bandeira Maia, Processo Administrativo n. 08700.006964/2015-71.
5 A CVM, em resposta ao seu oficio, destacou o obvio, que embora exista a possibilidade de utilizar
criptomoedas para fins de lavagem de dinheiro, tal como moeda fiduciaria e bancos tradicionals, existem
medidas que podem ser adotadas para enderecar essas preocupacdes: “uma forma adequada de atender a
tals preocupagdes é a realizacdo de tais investimentos por meio de plataformas de negociacoes
(“exchanges”). SEI 0793070.
6 Por exemplo, citou-se na Representagdo a autorizacdo expedida pelo Office of the Comptroller of the
Currency dos Estados Unidos em julho/2020 para bancos nacionais prestarem servigos de custodia de
criptomoedas. O banco americano Silvergate noticiou em outubro/2020 que abriu contas para empresas do
segmento cripto, reportando um total de USD 2,1 bilhées em ativos de criptomoedas em setembro/2020,
sendo que USD 586 bilhdes foi aceito apenas no terceiro trimestre (apds a autorizacao).

9
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custodia de criptoativos de maneira mais clara e eficiente. Assim, o
Santander dispora de uma ferramenta adicional para aplicar as
diligéncias especificadas em sua politica de Know Your Client [...]. [...]
nao ha qualquer tipo de discriminagdo com as empresas atuantes no
segmento de corretagem de criptoativos, mas que tais empresas sdo
submetidas aos mesmos procedimentos de verificacdo e checagem
internas das politicas de compliance da instituigdo financeira que
qualquer outro cliente do banco.”"’

"O CNAE ndo é elemento especifico de aceitagdo ou negativa de novos
correntistas — uma série de outros fatores sdo considerados pelo INTER
na avaliacdo. Desse modo, a criacdo de novo CNAE ndo deve ter
impacto substantivo nessa analise.”'8

"O que se percebe é que o Sicredi jamais obstou que corretoras de
criptoativos tivessem acesso aos seus servicos [...]. Em sintese, é certo
que a criacdo de descricdo especifica no CNAE ndo implicara qualquer
alteracdo nos procedimentos adotados pelo Sicredi para abrir, fiscalizar
e encerrar contas.” "

"o Bradesco esclarecer que a inexisténcia de um CNAE especifico para
atividade de corretagem e custddia de criptoativos nao é um impeditivo
a abertura de contas correntes. Tanto assim que a despeito da
inexisténcia de CNAE especifico até recentemente, foi possivel
identificar a abertura de conta corrente por algumas das corretoras [...].
Desse modo ndo faz parte da politica da instituicdo a recusa a abertura
de contas em favor de clientes que atuem nessa ou em qualquer outra
atividade licita."?°

O Ital e Banco do Brasil, por sua vez, foram mais explicitos ao destacar,

respectivamente, que (i) tem politica especifica pela recusa, e que isso se deve

"principalmente a inexisténcia de legislacdo voltada a elas [corretoras] sobre as suas

responsabilidades envolvendo PLD/CFT, considerando a caracteristica inerente aos

ativos com os quais lidam [..] também, qual é a responsabilidade das Instituicées

Financeiras, também envolvendo PLD/CFT*'; e (il) "quanto a questio da seguranga, cabe

destacar que a auséncia de regulagdo da atividade e as dificuldades quanto a

comprovacdo e rastreabilidade (origem e destino) da criptomoeda, representam risco

ndo so para o BB, mas para todo o Sistema Financeiro. [...] A aprovacao do Projeto e sua

7 SEI 0804262
'8 SEI 0810375
19 SEI 0804262
20 SEI 0804883
21 SEI 0804337
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transformacdo em lei, com provavel requlamentacdo posterior pelo BCB e a atribuicdo

de responsabilidades para as corretoras, deve trazer maior sequranga [...] .

26. Apesar de a auséncia de regulacdo so6 ter sido citada enfaticamente
pelos bancos Ital e Banco do Brasil, o raciocinio aplicado pelas demais institui¢des

financeiras €, a rigor, 0 mesmo.

27. Tendo isso em vista, ha pontos que precisam ser esclarecidos, pois ndo
se verifica uma preocupacao, ainda que infundada, com a atividade, mas sim indicios de
represalias contra um setor. Primeiro, para além do encerramento de contas das proprias
empresas, 0 mesmo acontece com contas de pessoas fisicas socias dessas empresas e
de seus parentes. Nessas contas nao haveria qualquer descasamento de movimentacao
financeira ou justificativa pelo encerramento. Isso denota claramente que os
encerramentos Ndo ocorreram unicamente a partir de crivo isondmico, tendo carater de

excluséo e retaliacdo.

28. Segundo, na medida em que a maioria dos bancos afirmam
categoricamente que ndo possuem politica proibitiva de abertura de contas para
corretoras de criptomoedas e que sdo aplicados critérios isondmicos na avaliagido de
eventual relacdo contratual, é forcoso que sejam esclarecidos quais seriam esses
requisitos, uma vez que a atuagao dos bancos tem conotagbes claras de conduta

anticompetitiva.

29. Tendo em vista que ha um comportamento sistematico de instituicdes
financeiras no encerramento de contas correntes de corretoras e de pessoas fisicas
correlacionadas, sendo reconhecido que as justificativas apresentadas sequer sao
aplicaveis de forma isonémica, é necessario que as corretoras tenham clareza quanto

a0s requisitos necessarios para terem acesso aos servigos ofertados pelos bancos.

30. Igualmente, e por mais que se discorde da premissa de condicionar a

protecdo concorrencial a determinado regime regulatorio, o maximo que os bancos

22 SEI 0803758
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poderiam exigir € uma regulacdo que aplique para as corretoras de criptomoedas as
mesmas regras e procedimentos exigidos das instituigdes financeiras — o que ja vem
sendo cumprido, por exemplo, pelo Mercado Bitcoin. Esse ponto nao foi enfrentando

por nenhuma instituicdo financeira em suas manifestacdes e/ou resposta de oficio.

31. Por fim, destaca-se que eventual regulagdo (e também exigéncia dos
bancos) deve considerar o posicionamento da Secretaria de Advocacia da Concorréncia
e Competitividade - Seae, que anunciou recentemente o programa Frente Intensiva de
Avaliacdo Regulatoria e Concorrencial" — FIARC. Esse programa, conforme a Instrucao
Normativa n. 97/2020, tem por objeto avaliar normas que teriam impactos
anticompetitivos®®, sendo que alguns dos pontos de preocupacao destacados pelo Seae
sdo relevantes para o caso em tela, tais como a inversdo do principio de presuncéo da
boa-fé e legalidade da atividade (art. 7°, I) e aumento de custos de novos entrantes (art.

7°, VI).

IV. A DEFINIGAO DO MERCADO RELEVANTE DA NOTA TECNICA DA SG/CADE ESTA EQUIVOCADA

32. Em que pese a existéncia de precedentes do Cade em que sdo
analisados os mercados de servigos bancarios, as definicdes adotadas pela autoridade
precisam ser aprimoradas, pois naoc sao adequadas para a analise da conduta
denunciada. Conforme a Nota Técnica de arquivamento n. 89/2019%, o foco da SG/Cade
fol a avaliagdo de participagbes de mercado das instituicbes financeiras a partir de

depositos a vista; total de ativos e quantidade de clientes.

33. Essa analise precisa ser reenquadrada, principalmente para considerar
mercados verticalmente relacionados, concorréncia potencial, e o aumento de barreiras
a entrada ocasionado pela recusa de acesso de potenciais concorrentes aos sistemas de
liguidacdo e a associacdo de seus canais tradicionais aos novos produtos e modelos

financeiros oferecidos pelo universo de criptoativos. Essa recusa aumenta as barreiras a

23 Disponivel em: https://www.in.gov.br/en/web/dou/-/instrucao-normativa-seae-n-97-de-2-de-outubro-
de-2020-281069878, acesso em 05/10/2020.
24 SEI 0699660.
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entrada das empresas na distribuicdo de ativos financeiros, segmento em que tanto a
Representante (e demais corretoras) quanto os Representados atuam, e indiretamente,
impede o amadurecimento de uma nova série de produtos e servicos financeiros de

potencial disruptivo (maverick).

34. Nesse contexto, tanto a delimitacao de mercado relevante da SG/Cade
para as corretoras de criptomoedas parece muito limitada e equivocada, como a
delimitacdo do papel dos bancos no mercado ignoram uma série de funcionalidades

importantes para o sistema bancario, em especial suas interrelacdes.

35. Primeiramente, sobre o mercado de criptomoedas, a comparacao ideal
desse bem [criptomoeda] ndo é necessariamente a moeda fiduciaria, como tem sido o
padrdo de analise dessa SG/Cade, mas de ativos derivados. Os Derivativos nada mais sdao
que papéis lastreados/indexados a algum ativo principal, e sdo transacionados/operados
diariamente nas mesas de bancos e corretoras. A maioria das criptomoedas hoje nada
mais sdo que ativos relacionados a contratos, a lastros tangiveis e intangiveis, a ativos
reais, etc., que foram instrumentalizados usando a tecnologia de blockchain. Entre outras
razbes para essa indexagdo, ha a possibilidade de fragmentar um ativo principal em

unidades menores sem precisar da anuéncia da parte originaria do ativo.

36. Nesse contexto, o papel das corretoras de criptoativos é funcionar
tanto como uma Exchange desses ativos quanto como uma plataforma de distribuicao
ao varejo destes derivativos, realizando multiplas fun¢des neste mercado vis a vis o que
ocorre nos mercados de ativos mais maduros/desenvolvidos. Nesse sentido, vide as
acdes transacionadas em bolsa, onde as figuras das exchanges — bolsas de valores —
foram se especializando em relagdo as fung¢des de canais e corretagem exercidas por
bancos e distribuidoras; hoje, essas figuras e funcdes sdo comumente delimitadas como

mercados relevantes distintos.

37. Mas a inovacdo no mercado financeiro é constante e as fronteiras dos

mercados, ténue.
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IV.1. A COMPETICAO NO MERCADO FINANCEIRO E DINAMICA, CF. EXEMPLO DE ETFS, E EXIGE

ANALISE NO MESMO PADRAO

38. Tomando como exemplo os £xchange Traded Funds (ETFs), que tém
ganhado significativa relevancia, fica claro que a competicdo neste mercado se da de
modo indireto e por multiplos canais. Ademais, e como se vera no item IV.3, em se

tratando de um mercado de dois lados, a dimensdo dindmica da anélise é essencial.

39. Os ETFs nada mais sdo do que uma cesta de ativos pré-estabelecida e
assoclada a um determinado risco (e.g., agdes de empresas de energia, moedas, bonds
ou qualquer outro ativo). Originalmente, os investidores que queriam se expor a um
setor ou tipo de ativo deveria comprar diretamente esse papel [ativo] por meio de
corretoras/exchanges dedicadas a tal (i.e., investimento por meio de corretoras). Na sua
origem, os ETFs eram estruturados na forma de empresas, que adquiriam esses ativos e
emitiam suas acbes no mercado (ie., investimento no mercado de acdes).
Posteriormente, ETFs passaram a ser instrumentalizados por fundos abertos, que
colocavam esses ativos em custodia e disponibilizavam guotas de seus ativos para os
investidores (i.e. investimento por meio de fundos). Finalmente, varios desses ETFs
listaram seus fundos em exchanges, permitindo a compra e venda das quotas no

mercado (Le., retorno do investimento por meio de corretoras).

40. Concorrencialmente, o que ocorreu com essa evolucdao foi uma
migracao de investimentos de diversas exchanges (e.g., Bovespa, Cetip, BMF, para citar
as operagdes da B3) para investimento no mercado de acdes (listado ou balcdo, a
depender da caracteristica do veiculo); em seguida houve uma migragdo desses recursos
financeiros do mercado de acbes para o mercado de fundos; e finalmente, uma nova
migracao da intermediacao financeira do mercado de fundos para novas exchanges que
comercializavam quotas desses ativos. A rigor, o investidor continuou aplicando seus
recursos no mesmo ativo financeiro, fazendo-o apenas com maior eficiéncia por meios

diferentes.
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41. Embora os ETFs tenham posteriormente retornado as exchanges, eles
exerceram pressdao competitiva substancial sobre esses players quando da sua evolugao,
pois o encestamento de ativos e a comercializagao do ativo subjacente (uma quota de
um fundo ou uma emissao atrelada a esses indices, por exemplo) resultou em queda
relevante da compra e venda dos ativos principais. Nesse desenho, os investidores
poderiam entrar e sair do mercado de acdes, por exemplo, sem que isso implicasse uma
Unica compra ou venda de papéis no mercado acionario (na Bovespa, para ilustrar). Essa
competicao indireta entre fundos e exchanges simplesmente ndo seria captada por uma
analise antitruste estatica e atrelada aos moldes tradicionais, que divide o mercado

relevante entre exchanges e fundos.

IV.2. CRIPTOATIVOS APRESENTAM A MESMA DINAMICIDADE QUE ETFS E UMA ANALISE ESTATICA

NAO CAPTURA AS RELAGCOES COMPETITIVAS NO MERCADO

42. As mudancas proporcionadas pelas corretoras de criptomoedas é
similar ao que se observou no inicio dos mercados de ETFs, utilizado como exemplo.
Criptoativos funcionam como papéis derivados de ativos, mas o fazem de modo
descentralizado, ndo necessitando de um fundo ou veiculo especifico para instituir a
relacdo entre o ativo principal e o ativo subjacente. Nesse caso, o criptoativo é
diretamente o ativo principal comercializado no formato de um ativo subjacente
(derivativo). Essa caracteristica torna a tecnologia base do criptoativo (blockchain)
disruptiva, pois permite a desintermediagado financeira, excluindo fundos e empresas

veiculo para a oferta de um ETF.

43. Essa narrativa historica — de evolucao dos ETFs ou a disrupcao do
blockchain — estaria obstada se houvesse uma delimitacdo de mercado relevante
baseada na visdo de depositos totais, clientes e volume de ativos, analise tipica do
segmento bancario de varejo. Simplesmente nenhuma das dimensdes narradas de
competicao entre exchanges, emissdes de acdes e mercado de fundos na evolugdo desse

ativo [ETF] aqui narrada apareceria no quadro.
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44. E nesse ponto que reside o equivoco na analise original da SG/Cade, e
levou a conclusdo equivocada que ndo ha uma discussdo concorrencial nas

Representacées.

45, No mercado financeiro, especialmente no ambito de inovag¢bes de
produtos e canais de distribuicdo e comercializacdo, o padrdo da competicdo ndo é 6bvio
e ndo estd limitado a produtos homogéneos — como fica claro pela competicdo

subjacente entre fundos, bancos e exchanges pos lancamento dos ETFs.

46. O caso do blockchain é ainda mais representativo dessa dinamicidade,
pois o padrdao de competicdo se materializa de modo ainda mais profundo pela
possibilidade crescente de desintermediacdo de parte importante da atividade financeira
centralizada em si. Esse seria o maior risco competitivo ao sistema bancario e onde reside
a preocupacdo pela rivalidade potencial. A preocupacdo com a descentralizacdo nao é
uma invencado da Mercado Bitcoin, sendo destacada por autores que estudam o tema e

apontam para a mesma direcdo, como se extrai das analises abaixo:

“In the context of antitrust, technology is not the driver of
anticompetitive conduct in digital markets, nor is punishing big
companies the solution. It is most likely that markets will shift from
centralized closed platforms into decentralized, open networks based
on blockchain technologies. Blockchain technology built on a
consensus mechanism can make intermediaries [or third parties]
unnecessary. Antitrust enforcers should encourage the innovation
process simply by deterring those intermediaries from engaging in
anticompetitive conduct that might slow the innovation process
down while providing support to those companies as they often have
the best resources and knowledge to increase innovation.” (Massarotto,
2019%)

“the adoption of blockchain could have a deep disruptive effect on the
structure and the functioning of the banking sector. This is because the
core functions of financial services—uverifying and transferring financial
information and assets—are very closely aligned with blockchain's core
transformative impact.

25 MASSAROTTO, G. (2019), “From Digital to Blockchain Markets: What Role for Antitrust and Regulation”,
SSRN Electronic Journal, DOI 10.2139, disponivel em
https://www.researchgate.net/publication/331340028_From_Digital_to_Blockchain_Markets_What_Role_for_
Antitrust_and_Regulation
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The current structure of inter-bank transactions relies on a trusted third
party to maintain a central ledger (e.g. clearing houses, settlement
organisations, stock exchanges). With blockchain technology, each
bank will maintain its own copy of the ledger. There is no room for
dispute or error: the trusted third party is no longer needed” (Balisagar
et all, 20192%)

47. Nao por acaso, estao surgindo casos na esfera antitruste de imposicao
de barreiras a entrada por instituicbes financeiras para o desenvolvimento de
plataformas especificas, utilizando justamente argumentos semelhantes aos utilizados

pelos Representados, como auditoria, compliance e seguranca:

“Tera Group, Inc. adequately alleged that a group of financial
institutions conspired to block the plaintiff's electronic credit default
swap trading platform from entering the market, held the federal
district court in New York City. With respect to six of the defendant
banks, the allegations were sufficient to show the conspiracy, through
the parallel conduct of the defendants, which included contacting the
plaintiff the day after the platform made its first successful trade, and
using near-identical language to demand pretextual audits of the
plaintiff's system (Tera Group, Inc. v. Citigroup, Inc., July 30, 2019,
Sullivan, R.).

48. Nem o caso citado acima, e tampouco as referéncias doutrinarias feitas,
teriam constatado uma discussao concorrencial relevante se partissem das definigbes de
mercado adotadas pela SG/Cade na presente investigagdo, seja na ponta das
criptomoedas, seja no mercado bancario. Na ponta das criptomoedas, é evidente que
avalia-las como potenciais canais de distribuicdo e como exchanges (plataformas) de
servigcos é essencial para entender o papel que empresas como a Mercado Bitcoin podem
ter no mercado. No caso do mercado bancario, é essencial ampliar a percepcdo de que
essa atividade é concentrada justamente na centralizacao e distribuicao de ativos

financeiros.

IV.3. O CADE DEVE CONSIDERAR O POTENCIAL COMPETITIVO DAS CORRETORAS COMO

PLATAFORMAS, TAL COMO FEITO NO ATO DE CONCENTRACAO ITAU/XP

26 BALISAGAR, K., DUQUESNE, G. e MANO, M. (2019) “Blockchain, fintech and competition: Is blockchain
the next coordination device in the banking sector?”, Concurrences N° 1-2019 | On-Topic | The implications
of Bitcoin for competition, antitrust, and regulation in the banking industry.
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49, A relativizagcdo das medidas tradicionais usadas para segmentar os
mercados relevantes no segmento financeiro ja foi adotada pelo Cade na analise do Ato
de Concentracao Itau-XP. Naquele caso, os mercados envolvidos incluiam a distribuicao
de ativos financeiros em uma avaliacdo de mercado de dois lados. A conclusdo do CADE
a época era de gue ndo bastaria olhar para as concentracdes no mercado tradicional
para avaliar a operacéo, sendo importante perceber, no contexto de um mercado de dois

lados, o crescimento dessas atividades (que apresentava padrao exponencial).

"a XP foi pioneira no movimento disruptivo que o setor financeiro
experimenta atualmente, chamado de “desbancarizacdo”. O termo
indica o surgimento de novos concorrentes em mercados nos quais,
tradicionalmente, apenas bancos atuavam. Em realidade, a XP tem
crescido por meio da conquista de clientes dos bancos tradicionais,
provocando evasao de grandes quantias antes aplicadas nessas
instituicbes, cujos clientes migram para a XP em razdo de sua
plataforma aberta de distribuicido de diversificados produtos
financeiros.”

50. Esse é justamente o caso das criptomoedas. Assim como feito na
presente ivestigacao, se o Cade tivesse analisado apenas as participagdes de mercado e
concentragbes, teriam sido encontradas participacdes proximas a 20% em corretagem e
de apenas 2,7% em distribuicdo de ativos financeiros. Quatro anos depois, a XP nado
apenas vem desafiando os bancos como canal de captacao financeira, com ativos de
mais de R$ 300 bilhées em sua plataforma, como se tornou um dos grandes players do
mercado de distribuicdo de ativos financeiros, justamente pela importancia do canal

constituido.

51. Mais que isso, naquela operacdo, a SG/Cade e as proprias partes
reconheceram que o segmento liderado pela XP - plataformas de investimento — era
disruptivo, tendo a autoridade que avaliar com cautela medidas que pudessem limitar o

seu desenvolvimento.

52. Ora, a situacdo aqui, em termos contextuais, & muito similar. Nao ha

duvidas:
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.. que o blockchain de modo geral e o surgimento de ativos financeiros
estruturados como criptoativos (produtos) de modo particular, sao
disruptivos.

il. que as corretoras de criptoativos operam no modelo de plataformas de
distribuicdo de investimentos, nos moldes do que fazia a XP, mas
acumulando ainda a fungdo de Exchange neste mercado.

ii. que qualquer fluxo financeiro que desvie do sistema financeiro tradicional
para esse novo segmento impulsiona um mercado de dois lados que
aumenta sua liquidez e val ciando um processo retroalimentado de
confianca que vai rompendo barreiras psicologicas dos consumidores em
relagdo a esses ativos, exatamente como fol 0 processo de crescimento da
XP e demais plataformas de investimento;

tv.  que qualquer fluxo financeiro dos bancos para esse novo universo significa
uma desintermediacao financeira e, por conseguinte, perda de receitas para

0s bancos individualmente e coletivamente.

53. Nesse contexto, seja individual ou coletivamente, é natural que se
prefira limitar esse fluxo, matando o processo competitivo na raiz. Ha clara racionalidade
financeira nesse movimento, especialmente apds o exemplo da prépria XP e o potencial
de dano que um processo de consolidacdo de uma plataforma alternativa tem em gerar
um desvio de centenas de bilhdes de reais do mercado bancario tradicional. Uma das
formas de evitar esse efeito exponencial é criando e/ou aumentando limitacdes e custos
(e.g., TED) para que os proprios consumidores possam transferir facilmente seus recursos
para contas das corretoras (plataformas) de criptomoedas, criando inseguranca para os

usuarios nesse processo de experimentacao?’.

21 Mutatis mutandis, destaca-se a analise conduzida por autoridades europeias acerca da conduta de
empresas dominantes de difamarem/desabonarem seus concorrentes, que, em determinados casos, pode
ter impactos concorrenciais (especialmente no mercados em gue questdes de segurancga sao relevantes, tal
como o financeiro): Certain cases have the attention of European antitrust regulators when dominant
companies have instituted systematic campaigns against competitors (..) Those Campaigns had the
underlying intent of disseminating negative information to customers about a competitor’s products in order
to either create uncertainty and doubt about the competitor’s ability to carry out certain activities or bring
into question the quality, safety or efficacy of their products and services. (...) They also generally conclude

19

gcalaw.com.br G CA



VERSAO PUBLICA

54, Imagine o CADE se, de volta a 2016-2017, os bancos, alegando
problemas de compliance, tivessem criado barreiras a migracao de fundos de seus
correntistas as plataformas de investimento? Seguramente, o Cade néo teria a
visibilidade atual da dimensdo do processo disruptivo em curso, muito menos do
potencial de contestacdo de mercado que a plataforma efetivamente teve. Igualmente,
imagine se a operacao entre Itau e XP tivesse ocorrido dois anos antes, ela sequer teria
de ser notificada ao considerar os critérios de participacdo de mercado ou de

faturamento, levando a uma discussdo de killer acquisition bastante atual.

IV.4. HA RELACAO VERTICAL ENTRE AS ATIVIDADES E UM AUMENTO DAS BARREIRAS A ENTRADA

PARA IMPEDIR A TRANSFERENCIA DE RECURSOS PARA NOVO SETOR

55. Aqui, por meio de condutas (e ndo de aquisi¢des), 0 que parece ocorrer
€ um processo sistematico dos bancos de tentar limitar o acesso dos seus clientes a um
novo conjunto de ativos e formas de aplicar os recursos, usando argumentos de
compliance bastante questionaveis. Nao se trata de focar no Mercado Bitcoin, assim
como a discussdo na operagdo acima citada ndo se limitava a XP individualmente, mas
sim em elevar ao maximo um lock in para os respectivos clientes de cada instituicao
nesse processo de migracao, impedindo o fluxo de recursos para um novo segmento do
mercado financeiro. Cabe lembrar que a conexdo dos clientes com os sistemas
centralizados de compensacao e liquidacdo financeiras do pais (o Sistema Brasileiro de
Pagamentos, SPB) ocorre por meio de contas bancarias®. E, a despeito de esforcos
regulatorios, € impossivel ainda ndo utilizar TEDs ou DOCs — taxas geralmente cobradas

pelos bancos — para transferéncias de saldos de contas entre instituicdes financeiras.

that the customer decision-making process can be influenced by instilling fears or concerns in decision-
makers and stakeholders by a systematic and consistent denigration campaign. NISSEN, Morten; HAUGSTED,
Frederik. Badmouthing your competitor's products: when does denigration become an antitrust issue? 7he
antitrust source. Fev. 2020. Disponivel em:
https://www.americanbar.org/content/dam/aba/publishing/antitrust source/2020/feb-

2020/feb20 nissen 2 13f.pdf. Acesso em: 30/10/2020.

28 Vale destacar que ndo ha uma Unica mencao a relacdo vertical com esses mercados, essential facilities por
natureza, na analise da SG.
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