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A l st Consideragdes a Audiéncia Publica SDM N° 05/13

Em atencdo ao Edital de Audiéncia Publica SDM N° 05/13, de 13/06/2013, referente a

~

apresentacdo de alternativas regulatorias relacionadas a identificacdo, mitigacdo e
gerenciamento de riscos decorrentes de fragmentacéo de liquidez e de dados e a possivel
mudanca na estrutura de autorregulacao, tendo em vista a hipétese de concorréncia entre
plataformas de negociagéo.

Apresentamos a seguir as repostas aos quesitos da referida Audiéncia Publica com o Unico
e exclusivo objetivo de estabelecer as condicdes de mercado que julgamos ser justas,
adequadas a realidade brasileira e possiveis, considerando-se os aspectos de custos de
implantacéo e modificacdo das regras de negocios existentes.

3.1. Fatores e critérios do regime de best execution

(i)

Quais seriam os fatores a serem levados em conta em uma regra de best
execution, considerando a existéncia de diversas bolsas concorrentes? Por qué?
Conforme foi mencionado na exposi¢cdo que antecedeu as perguntas desse item, a
criacdo de um conjunto de regras que ordene os procedimentos e mitigue 0S riscos
durante a busca pela melhor execugdo de uma ordem, considerando um ambiente de
competitividade entre diversos sistemas de negociacdo, é uma preocupacao capital
dos reguladores do mercado ao redor do mundo.

No Brasil essa realidade nédo se fez presente até o momento, pois no passado a
concorréncia entre diversas bolsas apresentava caracteristicas de menor velocidade
de execucao e precos bem arbitrados nas ac¢des consideradas como de primeira linha.
Com o advento da consolidacéo das bolsas essa preocupacéo desapareceu e agora a
Comissdo de Valores Mobilidrios atua preventivamente no preparo de regras para a
hipotese de fragmentacéo de liquidez, em virtude da entrada de novas plataformas de
negociacao no Brasil.

Nosso entendimento € que existem dois modelos centrais no mundo e algumas
variantes desses modelos, cada uma buscando alcancar as particularidades do
mercado local, assim como adaptar regras e costumes locais a estrutura selecionada.
Um modelo é o norte-americano, designado como National Market System (NMS) e o
outro o modelo europeu, cuja variante mais proxima das caracteristicas oferecidas pela
CVM é o Market in Financial Instruments Directives (MiFID).

Ambas as regras de melhor execugéo funcionam bem, mas o nosso entendimento &
gue o mercado europeu tem caracteristicas mais proximas do mercado brasileiro e as
regras do MIFID teriam um menor impacto operacional e financeiro para serem
implantadas no Brasil. O conjunto regulatério que atende a regra da melhor execucéao,
descrito no item conhecido como Rule 611, € mais apropriado a situacdo em que o
balcdo compete diretamente com as bolsas com os mesmos produtos e caracteristicas
e quando existe a possibilidade das negociacbes migrarem entre ambientes de
negociacdo totalmente regulados e ambiente de negociacdo que sdo apenas
acompanhados pela autoridade reguladora.



ANCORD

U//\\\U SENSEIESES Consideracdes a Audiéncia Pablica SDM Ne 05/13

O estagio de desenvolvimento de nossa estrutura de regulacdo tem repetidamente se
mostrado superior aquela vigente nos Estados Unidos da América, mormente quando
observada a surpresa das autoridades com o ocorrido durante a Crise Global 2008.
O sistema financeiro europeu apresenta um conjunto de alternativas de negociacéo
menor e as regras foram criadas posteriormente ao NMS, oferecendo a possibilidade
de uma estrutura mais consistente do que a estrutura do NMS, que ja foi objeto de
diversas atualizacbes e correcbes ao longo de sua vigéncia, sendo que a mais
profunda revisdo ocorreu no inicio da década de 1990 e dai se sucederam pequenos
ajustes.

Para a implantacdo de um modelo de melhor execucdo acreditamos que devem ser

preocupacdes centrais do regulador:

a) Os custos para implantacdo dos sistemas de roteamento de ordens, necessarios ao
processo de melhor execucdo. E importante lembrar que os mercados norte-
americano e europeu, base de nossas referéncias de modelos, apresentam um
volume de transacdes muito superior ao do mercado brasileiro, assim como €
possivel identificar uma maior diversidade de investidores participando do mercado.
Esses elementos facilitam a diluichio de custos para a implantacdo e
operacionalizacdo das regras de melhor execucdo, que sdo intensivas em caras
tecnologias e mao-de-obra.

b) Os mecanismos de repasse desses custos de melhor execu¢éo aos clientes finais
elegiveis.

c) A identificagdo de produtos e clientes que necessariamente deverdo ser atendidos
pelo mecanismo de melhor execucdo, bem como aqueles que devem ser excluidos
e, adicionalmente, a possibilidade de haver a opcdo pelo mecanismo de forma
automatica ou manual.

d) A possibilidade de criacdo de centros ou ndcleos de roteamento, onde o0s
intermediarios de menor porte poderdo obter o enquadramento as normas atraves
de mecanismos que garantam a mutualizacdo de custos, simplificacdo tecnolégica
e mitigacao de riscos operacionais.

e) Critérios para o atendimento da norma, através do estabelecimento de um conceito
de melhor execucéo e da criacao de intervalos de preco, que seriam considerados
como aceitaveis para as ordens que tiverem sido roteadas para as plataformas.
Esse ponto € fundamental para os ativos e plataformas onde for identificada a
presenca de investidores de alta frequéncia, em razdo de ocorrer uma forte
instabilidade no primeiro nivel das ofertas.

Esses critérios serdo mais bem observados nas respostas as proximas perguntas.
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(i) Seria desejavel o estabelecimento de critérios/parametros para verificacdo do
cumprimento da execucao das ordens? Caso positivo, quais poderiam ser esses
critérios/parametros? Por qué? Caso negativo, por que nao seria apropriada a
definicdo de critérios/parametros?

Sim, acreditamos que a melhor execugéo deveria estar associada a multiplos fatores e
nao somente ao pregco, embora ndo se possa descartar a importancia do fato do
melhor prego ser buscado a todo o momento.

Nos mercados onde a negociagdo através de sistemas automatizados por algoritmos
se faz presente é muito comum observar uma elevada volatilidade no primeiro nivel de
precos do livro de ordens, dificultando ao intermediario garantir que a oferta podera ser
fechada aquele nivel de precos.

Uma possibilidade nada remota é que o roteamento da ordem de um investidor para
um mercado onde essa volatilidade no primeiro nivel de pregos do livro de ordem é
presente poderia até mesmo prejudicar o investidor. Caso nao existisse uma suficiente
densidade de participantes no primeiro nivel de precos do livro de ordens e se
houvesse grande profundidade no livro de ordens, podera se chegar a situacdo em que
se impediria a execucao de ordens limitadas ou que penalizariam as ordens a mercado
com um custo indireto de execuc¢ao (conhecido como slipage). Vejamos como poderia
ocorrer essa situacdo para uma oferta limitada. O roteador receberia uma oferta do
investidor e a rotearia para a plataforma com melhor condicdo de execucéo, porém um
sistema automatico de execucdo de ordens poderia alcancar a oferta desejada na
plataforma antes do roteador do intermediario, eliminando a oferta desejada. O
roteador do intermediario teria, entdo, que cancelar a oferta — note-se que agora essa
oferta estaria apresentada a plataforma e estaria visivel ao mercado no primeiro nivel
de precos do livro de ordem, algo poderia ndo ser de interesse do investidor — e a
oferta seria reapresentada a plataforma que apresentar novamente o melhor preco,
mas ndo mais se poderia garantir que a oferta seria executada ou que o preco esteja
disponivel no mercado, conforme a expectativa e as condi¢ées iniciais™.

Por situacbes como a descrita acima, mais sensivel nos ativos de menor liquidez,
acreditamos que a CVM deveria estabelecer critérios e parametros para a execugao da
ordem de acordo com os principios da melhor oferta, evitando-se a frustracdo de um
negocio.

Deve ser criado um Comité de Assessoramento para o Mecanismo de Melhor
Execucédo, com a coordenacdo da CVM e participagdo dos administradores das
plataformas, ANCORD e ANBIMA, em modelo semelhante ao Comité de
Assessoramento de Assuntos de Risco (CA2R), que foi estruturado pelo Banco
Central do Brasil quando da introducédo das Regras de Basiléia. O Comité apontaria
para a CVM estudos sobre o comportamento dos livros de oferta de diferentes ativos e

! Esse ponto vem sendo objeto de estudos no ambito do NMS e também é tema de material técnico do MiFID. No livro
de Arnuk e Saluzzi o tema é tratado com um enfoque critico pela suspeita dos autores de que os operadores de
mecanismos de alta frequéncia estejam realizando operagdes de colocagdo de ordens e cancelamento instantaneo com
o objetivo de induzir os roteadores a falhas ou de descobrir potenciais operadores do mercado e seus pregos e, com
isso, obter lucro em mercados arbitrados.
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mercados, a atividade de arbitradores e sugeriria formas de regulacéo e supervisao de
novas operacbes e mercados para que a CVM normatize a matéria, designe o0s
investidores, ativos e operacdes amparados pela regra de melhor oferta e as exclusdes
necessarias.

Acreditamos que esse processo de parceria com um Comité Técnico poderia reduzir
significativamente o tempo de preparacdo das normas técnicas e que facilitaria a
criacdo de critérios, procedimentos e regras préticas para os administradores de
plataformas e intermediarios. A CVM criaria as regras com as definicdbes e o
estabelecimento de principios a serem seguidos pelo mercado e determinaria que a
aplicacdo dessas regras se sujeitaria as regras e parametros a serem estabelecidos
pelas normas técnicas.

Uma alternativa para analise da CVM e adocdo de uma regra seria aquela que
garantisse, para as ordens roteadas através da regra de melhor execucdo, que a
diferenca ndo atingisse o segundo nivel de preco do livro de ordens da plataforma com
melhor preco e que, no de uma analise posterior da operacdo executada, seja possivel
avaliar o efeito global de custos diretos para o investidor?. Para tanto deve ser feito o
seguinte:

- Oferta elegivel ao sistema de roteamento na regra de melhor execucdo seria
apresentada na plataforma considerando, sujeita a analise posterior pela superviséo, a
possibilidade dessa execucdo ter atendido até o segundo nivel de preco do livro de
ordem da plataforma com melhor preco®.

- A execugdo devera considerar o custo direto total do cliente, analisando a
possibilidade de se obter o melhor resultado para o cliente, considerando ndo somente
0 preco, mas também os demais custos diretos de execucao.

- As condicdes de tamanho de uma ordem devem ser consideradas no roteamento da
ordem, minimizando-se a ocorréncia das execucdes parciais e 0S eventuais custos
indiretos decorrentes de demora na execucao (timing) e penetracdo no livro de ordens
da plataforma, obtendo-se um preco médio de execucdo pior do que aquele
inicialmente desejado pelo investidor (slipage).

? No caso estamos nos referindo a custos diretos para o investidor com a intengdo de que se minimizem, além do efeito
preco, os demais custos visiveis na nota de corretagem, tais como: a corretagem do intermediario, os emolumentos e
demais taxas da bolsa e os custos de negocia¢do na plataforma, se esses estiverem destacados para cobranca ao cliente
final da ordem.

> As plataformas poderiam ter uma analise do diferencial de pregcos normalmente praticado pelo mercado entre o
primeiro e o segundo melhor preco do livro de oferta (em média) e dai se buscar a otimizagdo de quantidade da ordem,
evitando-se a exposi¢do do risco do cliente a volatilidade de pregos intradiarios, em virtude de uma eventual demora na
execugao.
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3.2. Diferenciacao dos fatores por perfil do investidor

(i)

(i1)

Seria oportuno a CVM adotar diferentes fatores de best execution, tendo em vista
gue diferentes perfis de investidores podem ter estratégias distintas de
negociacdo? Por exemplo, investidores de varejo, institucionais, aqueles que
operam por meio de acesso direto ao mercado (DMA) ou ainda os investidores de
alta frequéncia (HFT)?

Para esse questionamento ndo se deveria criar uma regra para cada investidor, mas
sim uma regra geral, valida para todos os investidores, estratégias e ativos que se
enquadrarem nos critérios de inclusdo da regra e uma lista de exclusGes a aplicacéo
da regra. Nesse caso trata-se de uma regra mista entre os modelos MIFID e o NMS,
buscando de ambos elementos que se adaptam melhor a realidade do mercado
financeiro brasileiro e que ndo se mostrem suficientemente rigidas em seus pontos
fundamentais para retardar a evolucdo das regras a medida que o mercado se
modifica.

O uso de critérios menos restritivos, baseados no conceito de custo global de
execucao é retirado do modelo de melhor execucado MiFID, vigente na Europa e cuja
base estd sob a supervisdo e regulacdo da Financial Services Authority (FSA). J& o
processo de exclusbes € mais amplo no modelo norte-americano NMS, sob a
supervisao e regulacdo da Securities and Exchange Comission (SEC), do que no
MiFID.

Identificar o tipo de cliente a ser atendido com um determinado tipo de parametro e
diferenciar as regras, variaveis a serem empregadas e buscar o roteamento atendendo
a critérios de melhor custo global acabaria por produzir nos sistemas de roteamento
uma baixa velocidade de execucdo, conhecida por laténcia, e uma elevada
probabilidade de ocorréncias de falhas operacionais, ambas causadas pelo enorme
volume de alternativas que surgiriam.

Deve ser apresentada uma regra e um conjunto de parametros que seriam aplicaveis a
todos os investidores considerados como elegiveis ao roteamento para melhor
execucao e que seja criada uma regra de excluséo, evitando-se que estratégias mais
elaboradas e que demandam o comando do proprio cliente para uma determinada
plataforma sejam prejudicadas.

Em caso afirmativo, indicar quais os fatores e os critérios mais apropriados para

cada perfil de investidor ou tipo de ordem e as razdes para tal?

Nosso posicionamento com relacdo a diferenciacédo, conforme colocado anteriormente,

envolve a criacdo de critérios de cobertura da regra e exclusédo, envolvendo os ativos

negociados, estratégias individuais e perfis de investidores.

Seriam valores mobiliarios excluidos do mecanismo de roteamento de ordens e,

portanto, ndo contariam com a obrigatoriedade do mecanismo pelos intermediarios:

a) Aqueles restritos a somente uma das plataformas concorrentes.

b) Aqueles que forem enquadrados como objeto de arbitragem de precos por
investidores especialistas, em critério estatisticamente estabelecido e baseado na
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amostragem dos ultimos trés meses. Essa lista de enquadramento seria objeto de
reviséo trimestral.

c) Os ativos que tiverem um programa de market making estabelecido e comunicado a
CVM, passando a ser de responsabilidade do market maker o atendimento as
regras de melhor execugao.

d) Os ativos considerados como de baixa liquidez, nesse caso considerando né&o
apenas a frequéncia diéria de negécios, como também o tamanho do negdcio e das
ofertas. Nesse caso, a protecdo do cliente viria do chamado custo indireto de
execucao, pois ndo seria possivel executar integralmente a ordem do cliente
naguele mercado e ainda haveria uma revelacao da estratégia.

e) Os ativos envolvidos em estratégias, previamente estabelecidas, onde o cliente
necessita do fechamento de mdiltiplos negécios ou onde ocorreria o beneficio de
custos de execucdo, margem de garantia ou outro fator que esteja vinculado a
execucao do negdcio ou a custddia da posicao.

f) As ordens que forem classificadas como estratégias de execucdo conjunta de
multiplos ativos, tais como: arbitragem long-short, arbitragem de carteiras,
montagens e desmontagens de ETF, arbitragem de ADR, cash and carry com
carteiras ou a¢les individuais e indices de a¢bes, negociacao de volatilidade etc.

g) As ordens que se caracterizarem por buscar o acompanhamento do preco médio
ponderado (VWAP e TWAP) ou no fechamento de um determinado mercado ou
ainda que designarem a atividade do intermediario para buscar uma melhor
oportunidade ao longo do dia ou a identificacdo de uma contraparte no mercado,
guando se tratar de ativos de baixa liquidez.

h) As ordens limitadas ou com caracteristicas Fill or Kill (FoK) que nao tiverem
oportunidade de serem imediatamente executadas no mercado.

Os demais ativos estariam elegiveis as regras de melhor execucao.

Com relacdo aos clientes, estariam obrigatoriamente segregados do roteamento de

ordens para a melhor execucéao:

a) Os clientes classificados como arbitradores, com ou sem estruturas automaticas de
negociacao e também néo necessariamente em regime de alta frequéncia.

b) Os market makers, formadores de mercado ou especialistas de mercados com
identificacéo junto a CVM.

c) Os clientes que formalmente declararem que ndo desejam atuar atraves das regras
de melhor execucdo e que apresentarem perfil técnico compativel com a de
profissional de mercado ou investidor qualificado, capacitando-o para tal escolha.

Seriam clientes e ordens automaticamente elegiveis a regra de melhor execucéo:

a) Os investidores institucionais que nao fizerem a opcéo de selecdo manual da
plataforma de negociacdo, que ndo estiverem negociando através de mecanismos
automaticos de ordem em regime de negociacdo direta (DMA) ou que nao
estiverem atuando em ordens para estratégias de multiplos ativos.

b) Os clientes pessoa fisica com ordens a mercado e com o perfil de nao
especializado, cujas ordens tenham sido roteadas através de mecanismos de DMA
— home broker.
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c) Os investidores que tiverem formalmente optado por terem as suas ordens roteadas
através das regras de melhor execucéo.

As regras de melhor execucdo deveriam ser aplicadas no Brasil considerando os

procedimentos e critérios aqui praticados, ou seja, levando em consideracdo as

caracteristicas da ordem tais como: a forma de execucdo, se essa representa um

negoécio direto ou se a ordem se encontrar em condi¢des que impliqguem a ocorréncia

de leilao por volatilidade ou quantidade.

3.3. Conexdo e roteamento de ordens

(i) A adocdo de um regime de best execution, em cenario de concorréncia entre as
bolsas, implicaria em mudancas relevantes nos sistemas ou procedimentos dos
intermediarios?

Os modelos de melhor execugdo vigentes no mundo centram a atividade de
roteamento em um dos seguintes agentes: os intermediarios ou nas plataformas.
Quando o sistema é suportado por intermediarios cada um dos participantes deve
eleger a sua tecnologia e buscar capacidade de processamento de ordens, velocidade
de execucado e seguranca de sistemas. Nesse caso, a estrutura dos intermediarios é
sensivelmente alterada, pois implicaria na criagdo de um nivel de decisdo na saida do
sistema da corretora.

A ordem gerada e enviada ao roteador teria a indicacdo do tipo de investidor, de
estratégia e ativo, possivelmente com a indicacdo de roteamento ou exclusdo. Se
houvesse a indicacdo de exclusdo, a ordem seria desviada do roteador e enviada a
plataforma manualmente indicada (poderia ter sido indicada também pelo sistema
automatico do cliente ou pela plataforma de DMA empregada). Se houvesse a
indicacdo de roteamento, o sistema buscaria o atendimento das condicbes de melhor
execucao, preco e custos diretos, também considerando o tamanho e caracteristicas
da ordem, para definir a melhor plataforma para envio.

Essa estrutura de roteamento ndo existe hoje e teria que ser montada a partir de
condi¢cBes que forem estabelecidas pela CVM e poderia inclusive implicar alteracdes
no cadastro do investidor e nas telas de execucdo de ordem, para mostrar 0
atendimento de condi¢des de roteamento ou de exclusao.

A execucdo do roteamento pelas plataformas seria uma alternativa de menor custo
para o sistema como um todo e que garantiria uma maior equidade de condi¢cbes de
todos os investidores, pois o0 sistema de roteamento seria 0 mesmo para todos.

Nesse caso, as plataformas deveriam firmar um acordo de roteamento e de
convergéncia de tecnologia, buscando desenvolver um roteador para todos o0s
participantes, posicionados nas plataformas. Os intermediarios enviariam a ordem para
uma das plataformas que estiver vinculado e forneceriam a indicagdo de roteamento
ou de exclusdo. A plataforma atenderia imediatamente as ordens com a indicagcao de
exclusdo do roteamento e buscaria o melhor preco para as ordens com a indicacao de
roteamento. Agora a pesquisa da melhor plataforma e o atendimento das condicdes
estaria no nivel das plataformas e ndo mais do intermediario.
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(i)

As mudancas de procedimento, nesse caso entendesse como as rotinas de ordem
operacional ou nos custos, seriam mais sensiveis na alternativa em que o intermediario
se torna responsavel pelo roteamento da ordem, bem como tornaria mais dificil a
supervisao do cumprimento das condic6es de melhor execucéao.

Quais seriam os desafios para os intermediarios se conectarem aos diversos
ambientes e realizarem o roteamento de ordens, por exemplo, em relacdo ao
custo e estrutura tecnoldégica? Nas respostas, é desejavel a descricdo as
mudancgas necessarias e, se possivel, estimativas de custos.

Multiplas plataformas necessariamente apontam para elevacdo dos custos
operacionais dos intermediarios. Os custos com telecomunicacao, através de links de
conexdo com as plataformas e as estruturas de contingéncia necessarias devem elevar
as despesas nessa area.

A apresentacao de garantias em cada uma das plataformas devera implicar um aporte
de recursos nos intermediarios ou a divisdo de seus recursos entre 0s diversos
provedores desse servigo, fragilizando as garantias totais e retardando o processo de
modernizagcédo do mercado de capitais brasileiro.

Outro ponto de atencao esta nas exigéncias da plataforma de negociacdo, com relacao
a estrutura interna do intermediario, a forma como o negdcio € gerido e até mesmo o0s
acordos de distribuicAo mantidos pelos intermediarios. A experiéncia recente tem
demonstrado que o administrador da plataforma pode interferir substancialmente na
conducdo do negécio de intermediacdo e impor pesado custo para a observancia da
regra sem necessariamente apresentar justificativas para a sua agcédo. Se todas as
plataformas adotarem procedimentos semelhantes o intermediario se defrontard com
enormes desafios para atender os seus clientes com a melhor execugéo das ordens. A
situacdo se agravaria se as plataformas seguirem caminhos diferentes e algumas se
mostrarem mais rigidas e outras mais flexiveis, abrindo o caminho para uma
arbitragem regulatéria, que certamente comprometeria a regra de melhor execucéao.
Uma estimativa de custos de garantias, adaptacdo de cadastro, mesas de operacoes,
treinamento de profissionais, tecnologia de roteamento, conexdo com as plataformas
dependeria do formato a ser estabelecido pela CVM e também pelo nivel de exigéncia
das plataformas para que o intermediario se conecte a elas.

(iii) Seria apropriado estabelecer provisdes para os administradores de mercado no

sentido de estarem também sujeitos ao regime de best execution, nos moldes da
Order Protection Rule? Quais seriam os desafios e beneficios dessa op¢éo?
O mecanismo de protecdo de ordem (Rule 611 do NMS), quando executada pelo
administrador da plataforma de negociagao tem, nos Estados Unidos, duas finalidades:
a) Forcar os administradores de plataformas a estabelecer, manter e fazer cumprir as
regras escritas sobre procedimentos para evitar que o melhor preco néo seja obtido
pelo investidor; e
b) Prover uma intercomunicagao entre as plataformas para garantir a movimentacao
das ordens para os locais com uma formacao de precos mais favoravel ao cliente.
8
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O primeiro ponto seria de responsabilidade do administrador da plataforma se a CVM
considerar adequado que o roteamento ocorra no nivel da plataforma e ndo do
intermediario, como mostrado anteriormente, onde se aponta essa alternativa como
superior em termos de custo e equidade para os investidores.

O segundo ponto se refere as intermarket sweep orders e foi originado pela arbitragem
entre estruturas de negociacdo continua, nas bolsas, e estruturas de balcdo com o
mecanismo conhecido como request for quotes. Sistemas privados de negociacao e 0s
sistemas para negociacdo de grandes lotes (dark pools) forcaram a adocao de regras
para que o administrador da plataforma néo torne privado uma oferta que deveria ser
publica — ja que o inverso ndo acontece.

A situacdo brasileira tem se mostrado diferente daquela encontrada nos Estados
Unidos e a proposicdo da Audiéncia Publica é que a concorréncia seria entre
plataformas de mesmo perfil e ndo entre estruturas abertas e fechadas. Se a intencao
for a de autorizar a criagao de estruturas fechadas de negociacéo, acreditamos que 0s
administradores deverao aderir a compromissos de melhor execug¢do no formato do
Order Protection Rule, caso contrario, ndo haveria a necessidade para essa condicao.
Se a opcdo da CVM for pela possibilidade de haver o roteamento no préprio
administrador da plataforma como uma forma de reduzir custos globais do sistema,
equalizar as condicbes dos diferentes clientes dos intermediarios e simplificar os
procedimentos de supervisdo. Nesse caso 0 compromisso de melhor execucédo estaria
com os administradores das plataformas e ndo mais com os intermediarios.

(iv) Fornecer quaisquer comentarios adicionais sobre o regime de best execution e
mecanismos de mitigagcdo do risco de fragmentacdo de liquidez que julgar
relevantes.

A adocdo de procedimentos para melhor execucdo € fundamental em qualquer

mercado maduro e acreditamos que a CVM se encontra plenamente correta ao iniciar

0 processo antes de se instaurar a hipotética concorréncia, permitindo que todos se

preparem para o evento.

Alguns pontos devem ser considerados com atencéo pela CVM nesse novo ambiente:

a) Os intermediarios estdo vivenciando uma dificil condi¢gdo financeira no Brasil em
virtude de uma combinacao entre custos elevados para a observancia de regras e
procedimentos e uma queda na receita causada pela Crise de 2008.

b) O mercado brasileiro ndo apresenta uma escala comparavel com o mercado
americano ou europeu, tornando os custos de implantagcdo de sistema de
roteamento de ordens muito mais sensiveis. Ao se buscar 0s parametros externos
devem ser levados em consideracdo também: as dimensBes do mercado, as
dificuldades de telecomunicagéo e tecnologia no Brasil, o perfil dos clientes que
atuam no mercado e a possibilidade de haver uma elevacdo no custo de execucao
de ordens para o intermediario ou para o cliente final de menor capacidade de
negociacao.

c) A falha na ampliacdo da base de clientes, causada por multiplos fatores de ordem
interna e externa ao mercado, criou uma condi¢cdo de mercado oligopsonico, onde
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um pequeno grupo de clientes institucionais de grande porte comprimem 0S precos
de execucao de ordens, exigem a assuncao de custos elevados e que certamente
se recusariam a pagar os custos de implantacéo e de execucdo do roteamento para
a melhor execucdo, que seria em seu beneficio e que provavelmente eles seriam
obrigados a adotar para garantir a transparéncia e eficiéncia de suas operagoes.

d) A adogcdo de uma estrutura consultiva, como aquela sugerida anteriormente,
facilitariam a implantacdo do sistema de roteamento de ordens para a melhor
execucao e poderia se transformar em uma poderosa ferramenta para a elaboracao
de regras técnicas e solucéo de duvidas da CVM.

e) As plataformas de negociacao deveriam se ater ao servico que prestam, solicitando
as garantias necessarias a seguranca do sistema e produzindo as regras que
disciplinem o0 acesso aos seus sistemas. Toda a exigéncia que interfira na
conducédo do negdcio, que forcem a  producdo de solugdes similares por agentes
diferentes e que possam privilegiar alguns participantes do mercado deveria ser
analisada previamente pela CVM, de forma a evitar a criagdo de arbitragens
regulatérias e a adocdo de mecanismos que burlem a melhor execucao da ordem.

4. Consolidacédo dos dados de pré-negociacéo e pds-negociacao

(i) Qual seria a melhor forma de implementar a fita consolidada no Brasil? Um

Unico, ou diversos consolidadores? Por qué?

A consolidacéo dos dados de pré-negociacdo e de pés-negociacdo € fundamental para

0os investidores em um ambiente de multiplas plataformas concorrentes. O

fornecimento de uma fita consolidada para os clientes finais e os intermediarios é um

servico que tera um custo e que certamente agregara valor. Dessa forma, acreditamos
gue o servico de consolidacdo de dados das diversas plataformas deve ser realizado
por agentes que cobrem por esse servico aos usuarios da informacéao.

Também acreditamos que os dados individualizados de cada plataforma deveriam ficar

disponiveis aos usuarios em conjunto com a fita consolidada, facilitando o

acompanhamento da evolucdo de precos e o detalhamento de participantes e a

profundidade do nivel de ofertas.

Com relacéo a caracteristica do consolidador dos dados, analisaremos as alternativas

apresentadas no texto introdutério do tema e que aponta como referéncia a analise

realizada pelo regulador australiano Australian Securities and Investiment Comission

(ASIC).

- Criagdo de uma entidade governamental ou da industria com carater publico. Essa
alternativa nos parece a menos interessante para o mercado, principalmente se o
objetivo dela for de fornecer informacdo gratuita ou a precos subsidiados. O
Governo possui diversas prioridades na sociedade brasileira, vem sendo cobrado
por esses servicos e 0 envolvimento com a prestacdo de servicos para o mercado
financeiro se mostraria como de aprovacdo complexa. Com relacdo a uma entidade
da industria com carater publico, temos que os eventuais desequilibrios de caixa
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dessa entidade devera ser coberto pelos membros da propria indastria ou a
sobrevivéncia da entidade e a continuidade do servico poderao ser prejudicados.
Empregar um unico consolidador selecionado por um processo licitatorio. Essa
alternativa criaria um ente monopolista para o fornecimento da fita consolidada e
ndo se teria uma ideia sobre a qualidade de seu servi¢o, politica de precos ou
possivel interferéncia na atividade de intermediacdo dos ativos cujos dados
compdem a fita consolidada, assim como podera ser um transtorno para a
negociacdo da distribuicdo da fita consolidada. Nao acreditamos ser a melhor
solucdo em termos de custos, riscos concorrenciais e para a evolucao do mercado,
gue dependera da capacidade de atendimento desse Unico agente.

A CVM autorizar que multiplos vendors tenham acesso a informacéo, realizem a
consolidacdo com tecnologia prépria e realizem a distribuicdo do sinal competindo
em precos, servigos e segurancga da informagéo. Essa alternativa parece ser a mais
interessante de ser adotada no Brasil pela possibilidade de se obter custos mais
baixos para a fita consolidada e também pela possibilidade de se implantar
rapidamente qualquer alteragdo sem que exista uma dependéncia de
desenvolvimentos de um unico consolidador.

Somos, dessa forma, favoraveis a alternativa de uma selecdo de mudltiplos vendors
para a consolidacdo de dados das plataformas de negociacdo, verificando a
capacidade técnica desses para se conectarem as plataformas e produzir a informacéao
com uma defasagem aceitavel (laténcia). A CVM realizaria a aprovacdo desses
multiplos vendors e controlaria a possibilidade de realizacdo de cartel no servico.

No caso de uma Unica entidade funcionar como consolidador central, como essa
entidade poderia ser estabelecida? No caso dos consolidadores serem vendors,
guais deveriam ser 0s requisitos minimos para o seu reconhecimento pela CVM?

O

vendor para ser selecionado e autorizado pela CVM para consolidar os dados das

plataformas de negociacao devera provar:

a)
b)
c)
d)

e)

f)

9)

Experiéncia com difusédo de dados.

Deter uma tecnologia para a consolidacao.

Apresentar testes que comprovem a baixa laténcia nos dados consolidados.

Estar conectado a todas as plataformas de negociacdo com links de elevada
capacidade e possuir contingéncia para esses links.

Ter capacidade financeira para arcar com o0s custos de implantacdo de sistemas.
Possuir um contrato de distribuicdo que atenda aos interesses do mercado e cujo
modelo seja aprovado pela CVM.

Firmar o compromisso de manter os dados consolidados de acordo com as regras
estabelecidas pela CVM e assumir a responsabilidade de, em caso de divergéncia
provada por auditoria, ressarcir os eventuais danos que comprovadamente tenham
sido causados aos usuarios da informacéo.
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(iii) Haveria alguma questdo de ordem operacional que deveria ser avaliada sob a
perspectiva dos usuarios e sob e perspectiva do(s) consolidador(es)
reconhecido(s) pela CVM, considerando a desvinculacdo do servico de
fornecimento de informagdes consolidadas de outros servicos prestados?

a) A distribuicdo dos dados consolidados através das plataformas de home broker

deve ser analisada pela CVM. O acesso a esse servico por plataformas de
negociacdo deve ter um custo para o intermediario que néo inviabilize a sua ampla
distribuicéo.
Para o servi¢co de consolidador devera haver um custo para a distribuicdo dos dados
pelos sistemas de informacdo, um custo para a distribuicdo pelos sistemas de
negociacdo (home broker) e um custo para a supervisdo de dados (intermediario,
administrador da plataforma e CVM), preferencialmente esse ultimo de fornecimento
gratuito.

b) As plataformas ndo deveriam cobrar pelos dados consolidados, nem dos vendors
autorizados, nem dos usuérios finais da informacdo. Somente os dados
individualizados fornecidos pelos vendors poderiam ser objeto de cobranca pelas
plataformas. Esse ponto decorre da impossibilidade de se conhecer a autoria da
informacéo divulgada durante todo o tempo e pela necessidade de se manter custos
reduzidos na divulgacéo da fita consolidada.

c) O livro de ordens consolidado poderia ser apresentado sem a discriminacao dos
intermediarios negociadores (agregados na oferta) e com um limite maximo de
niveis de precos a serem divulgados. No CME Group adota-se a divulgacao até o
quinto nivel (quinto melhor preco do livro de oferta) consolidado em todos os
intermediarios e ofertas com o mesmo preco. Os dados individualizados da
plataforma seriam completos e néo teriam agregacéao, permitindo a criacado de valor
em sua comercializa¢do aos usuarios finais da informacéo.

(iv) Quais seriam os custos relevantes para o(s) consolidador(es)? Favor apresentar
estimativas.
Prejudicada. Seria necessario definir o modelo antes.

(v) Administradores de mercado deveriam poder cobrar pelo fornecimento de dados
sobre cotacbes e ordens executadas ao(s) consolidador(es)?
Os dados individualizados ja sdo cobrados hoje e o fato de haver uma consolidacdo
nao alteraria significativamente essa relacdo entre o administrador da plataforma e o
vendor, ou entre o vendor e seus clientes.
O administrador da plataforma deveria cobrar dos vendors a parcela de fornecimento
de dados brutos, baseado na conexao, como faz atualmente e cujos custos séo
repassados aos usuarios finais. No entanto, ndo deveriam cobrar pelo uso da fita
consolidada, podendo ter como fonte de receita apenas a cobranc¢a do usuario final do
sinal de dados individualizados de cada plataforma, nos mesmos niveis de preco atual.
O consolidador de dados poderia cobrar pelos dados consolidados e também poderia
exigir que o usuario assinasse os dados brutos que s&o os objetos da consolidacao.
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(vi) Administradores de mercado deveria poder exercer o papel de consolidadores?
O administrador que se apresentar como consolidador deve cumprir com as mesmas
exigéncias de um vendor e também ter a competicdo de outras empresas dessa
categoria de servigo.

O fato de um administrador se apresentar para operar como um vendor na
consolidagéo da fita de dados n&o poderia ser um impeditivo, mas esse administrador-
consolidador n&o poderia produzir qualquer exigéncia ou impeditivo de acesso aos
seus dados que tornem a atividade do concorrente mais dificil ou dispendiosa do que
aquela que poderia ser obtida com quaisquer dos outros administradores de
plataformas.

Uma supervisdo sobre essa atividade se fara necesséaria para evitar que o
administrador da plataforma néo atue em conluio com outros administradores de forma
a verticalizar a prestacdo de servi¢cos ou gerar procedimentos que vinculem os usuarios
da informacdo ao seu servico de negociacdo através de mecanismos de descontos,
facilidades ou acesso privilegiado, o que poderia constituir uma “venda casada” e
flagrante violagdo das regras concorrenciais.

(vii) Fornecer quaisquer comentarios adicionais sobre a fita consolidada que julgar
relevante.
O fornecimento da fita consolidada de dados das plataformas deveria ser
acompanhado de perto pela supervisdo da CVM e teria que ser criada uma estrutura
de autorregulacéo e supervisdo em conjunto com as dos intermediarios, uma vez que o
desempenho da atividade do intermediario em conformidade com a regra de melhor
execucao esta fortemente vinculado ao trabalho de qualidade na consolidacao da fita.
A atividade de consolidacdo deveria ser alvo e ter uma normatizacao especifica, clara
e detalhada que discipline direitos e obrigacdes, fixe limites operacionais, regras de
credenciamento e também que defina de forma clara como a CVM realizara a
supervisao das atividades do consolidador.

5. Superviséo, autorregulacdo e normatizacéao

(i) Quais seriam o0s aspectos positivos ou negativos da estrutura atual de
autorregulacéo, em existindo diversas bolsas concorrentes?
A atual estrutura de autorregulagé@o coloca os intermediarios e as operacdes por eles
realizadas sob a responsabilidade de supervisdo da bolsa, conforme a Instrugdo CVM
387. Em um ambiente onde se observa a presenca de diversas plataformas que
competem com igualdade de direitos, ndo seria possivel atribuir a uma dessas
plataformas a capacidade para autorregular o mercado de outras estruturas de
negociagao concorrentes.
A estrutura atual de autorregulacdo se encontra adequada a medida que se mantém o
administrador da uUnica plataforma de negociacédo disponivel como responsavel pela
criagcdo de regras que disciplinem as atividades de intermediarios e clientes e que
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(i)

auxiliem a CVM na definicdo de regras, facilitada pela proximidade do autorregulador
dos procedimentos de mercado.

O ponto negativo da atual estrutura é que o autorregulador ndo constituiu mecanismos
de moderacdo, na forma de comités de autorregulacdo com a presenca de
participantes do mercado, para opinar sobre as regras estabelecidas. Em uma posicao
isolada de poder o autorregulador poderia atuar de forma a atender os critérios que se
adequam ao seu entendimento sobre o bom funcionamento do mercado, nao
necessariamente de acordo com o entendimento dos demais envolvidos,
potencialmente produzindo situacfes que impliquem prejuizo dos demais participantes
do mercado, ai compreendendo os intermediarios, distribuidores e clientes.

Para a estrutura atual de supervisdo vemos uma elevada interferéncia da bolsa,
dificultando uma acéo realmente independente. Baseada principalmente em auditoria
de campo, a atual estrutura da BSM € grande e necessita de muito treinamento e
tempo para a formacdo de seu quadro técnico. Como a negociacdo se da de forma
eletrbnica e o0 supervisor tem acesso aos dados tanto da bolsa quanto dos
intermediarios e clientes. Acreditamos que o0 acompanhamento deveria ser
preferencialmente eletrénico e a distancia e as ac¢des de campo baseadas em
evidéncias de amostragem, perfil do intermediario ou cliente ou, ainda, por selecéo
aleatoria.

A estrutura atual de supervisdo se encontra adequada apenas para o ambiente de
plataforma Unica, embora tenha oportunidades de melhorar a sua atividade com base
em pequenos ajustes na metodologia de atuacdo. Um ponto negativo estd na sua
rigidez estrutural e de fontes de recursos que a incapacita para um ambiente de
multiplas plataformas concorrentes.

No caso de multiplas plataformas concorrentes a supervisdo deveria se desvincular
totalmente da bolsa e se subordinar a um 0Orgdo colegiado, composto por
administradores de plataforma, intermediarios, clientes e regulador, como veremos
mais adiante.

Considerando a hipdtese de diversas bolsas concorrentes, a estrutura atual de
autorregulacao seria adequada?

Consideramos que as atuais estruturas de autorregulacéo e de supervisdo do mercado
estdo adequadamente definidas apenas para um ambiente de uma Unica bolsa. Em um
ambiente com concorréncia nao teria como as diferentes plataformas regularem os
seus participantes com critérios diferentes e buscando o atendimento de suas
necessidades e ao formato de suas estruturas operacionais.

Os intermediarios poderiam enfrentar, em um cenario de multiplas plataformas,
situagcOes de conflito entre os diferentes autorreguladores, se seguirmos conforme foi
definido na Instrugcdo CVM 387. Teriam um elevado custo para o atendimento de todas
as demandas, e se abriria 0 caminho para a ocorréncia de arbitragens regulatorias,
com o beneficio da plataforma que apresentar regras mais frouxas tanto na
autorregulacéo, quanto na supervisao dos intermediarios.
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Seria necessario, a nosso ver, alterar a Instrucdo CVM 387 para permitir que a
estrutura de autorregulacdo e de supervisdo seja Unica e atenda a todas as
plataformas. Adicionalmente, sugerimos que um numero maior de participantes seja
atraido para participar das decisdes do autorregulador do mercado e do supervisor,
aprimorando as suas iniciativas.

Na hipétese de diversas plataformas de negociacdo concorrentes, deve ser adotada
uma estrutura de autorregulacdo do mercado e dos intermediarios colegiada, em
entidade independente e portando com uma configuracao alterada com relacao a atual.
A estrutura colegiada seria composta pela ANCORD, que presidiria a entidade
autorreguladora e representaria os intermediarios e os distribuidores de produtos, os
administradores das plataformas de negociacdo, ao menos dois representantes dos
clientes e a CVM.

No espirito de apresentar justificativas técnica para isso, colocamos que a razdo para
indicar a ANCORD para coordenar as atividades da nova entidade autorreguladora e
supervisora do mercado esta no fato de representar os intermediérios e esses estarem
em continuo contato com as plataformas e com os clientes e poderem trazer de forma
balanceada os anseios desses dois participantes. Como salvaguarda, para a atuacao
da ANCORD na entidade autorreguladora e supervisora, temos que as decisfes
necessariamente devem ser colegiadas e com o acompanhamento da CVM.

A entidade autorreguladora independente incorporaria totalmente a estrutura atual da
BSM, bem como os recursos destinados a cobertura de perdas dos clientes, o
Mecanismo de Ressarcimento de Perdas (MRP). A nova estrutura de autorregulacdo
deve ter a sua fonte de financiamento definida de forma a torna-la independente e
autossustentavel. A destinacdo de um pequeno percentual dos emolumentos gerados
nas negociacdes para a nova entidade autorreguladora e supervisora criaria uma
situacdo de perenidade, com o mercado inteiro financiando a atividade
autorreguladora, supervisora e disciplinadora, afinal todos sdo beneficiados com a
atuacao do autorregulador e do supervisor. Esse mecanismo de financiamento também
promoveria a equidade entre as diversas plataformas, uma vez que onde houvesse um
maior volume de negociacdo, haveria uma maior contribuic&o.

A entidade supervisora deveria se concentrar em atividades preventivas e educativas
do mercado com a producéo de pareceres técnicos de orientacdo e o treinamento para
0S responsaveis pelas areas: operacional, de risco e compliance dos intermediarios,
investidores institucionais e reguladores, além de promocéo de educagdo financeira
para os investidores em geral. Essas a¢0es educativas e preventivas evitariam as
infracdes involuntarias e melhorariam a qualidade geral do mercado.

Na nova estrutura, autorregularia ndo somente a atividade dos intermediarios e
clientes, como ocorre hoje, mas a propria atividade das plataformas, que passariam a
ter o crivo e supervisdo da autorregulacdo colegiada, evitando-se que esses
administradores de plataformas atuem de forma a prejudicar o mercado, ou, ainda, que
cometam abusos, excedendo ou ficando aquém de suas responsabilidades.
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(iib) Qual seria a estrutura mais adequada? Fundamente a resposta. No caso de
indicar a centralizacdo de algumas atividades hoje sob um unico autorregulador,
gue salvaguardas precisariam ser consideradas? A estrutura proposta implicaria
custos adicionais para a sua atividade? A organizacdo da estrutura proposta
implicaria em que tipo de custos de implantagdo e manutencdo? Como eles
deveriam e poderiam ser financiados?

A estrutura proposta no item acima pode ser a mais adequada para um ambiente de
multiplas plataformas competidoras. Tanto o autorregulador, quando o supervisor do
mercado seria independente e teria uma estrutura de comando colegiada.
Adicionalmente atuariam com base no consenso entre plataformas, intermediarios e
clientes.

A administracdo colegiada seria uma provisdo interessante para proteger 0s
participantes do mercado de acgdes predatdrias no ambiente concorrencial ou de
decisbes do autorregulador ou supervisor que prejudiqguem o ambiente de negociagéo
em prol de seus interesses ou convicgoes.

Com relagdo aos custos para a implantagcdo da estrutura de autorregulacdo e de
supervisao acreditamos que hoje eles ja sdo arcados pelos participantes do mercado
através das acdes da BM&FBovespa como autorregulador e da BSM como
supervisora. O financiamento através de uma parcela dos emolumentos gerados nos
negocios e que seriam repassados pelas plataformas a entidade responsavel pela
autorregulacéo e supervisdo do mercado poderia se constituir uma fonte sustentavel e
justa para o financiamento dessas atividades importantes para o funcionamento do
mercado.

(iii) Fornecer quaisquer comentarios adicionais sobre a estrutura de autorregulagao
gue julgar relevantes.
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