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Sao Paulo, 08 de dezembro de 2023

A

Comissdo de Valores Mobiliarios (“CVM”)

Ref.: Audiéncia Publica SDM 02/2023 — Portabilidade de Valores Mobiliarios

Introducao

A CERC S.A. é uma instituicdo que atua como infraestrutura de mercado (IMF),
autorizada pelo Banco Central do Brasil (BCB) a operar sistema de registro de ativos
financeiros. Além de estar em processo de autorizacdo junto ao BCB para operar sistema
de deposito centralizado e um sistema de compensacéao e liquidacdo, a CERC sempre
colaborou com diversas iniciativas/microrreformas relevantes do BCB para o mercado de
crédito, como a lei 13.476/17, que ampliou a atuagao das registradoras, também no registro
de recebiveis de cartdo, dos recebiveis mercantis (formalizados em duplicatas escriturais),

e dos recebiveis imobiliarios, entre outros.

Além do fato dessas agendas terem significativo impacto para o mercado de
capitais, a CERC também vém atuando em iniciativas especificas relevantes para este
segmento: a Companhia se encontra em autorizacao junto a CVM para operar sistema de
depdsito de valores mobiliarios e a administrar mercado de balc@o organizado, e vem
colaborando ativamente com a SSE na elaboragdo e agora na implementagédo da Res.
CVM 175/22.

Neste sentido, a CERC como uma IMF comprometida com a construcéo de um
mercado financeiro mais eficiente, tecnoldgico, competitivo e seguro vé com entusiasmo a
iniciativa da CVM de melhorar a portabilidade de Valores Mobiliarios, e principalmente

entende a relevancia dessa medida na agenda de Open Capital Markets.

Por esta razdo as contribuicdes da CERC sobre as minutas objeto desta
Audiéncia Publica serdo de duas ordens: (i) mais especificamente com relacdo ao
procedimento de portabilidade e eficiéncias que podem ser implementadas, e (ii)
contribuicbes mais amplas sobre a agenda de Open Capital Markets, considerando a
Portabilidade como primeiro passo de uma série de medidas que, em nossa visdo, sao
essenciais para uma disrupc¢ao real e de amplos beneficios no mercado de capitais.
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2. Contribuicdes CERC especificamente sobre o procedimento de Portabilidade

Uma das principais eficiéncias implementadas pelas minutas no procedimento
de portabilidade é a questdo do processo de troca de informacdes entre os custodiantes
para efetivacdo da solicitacdo de portabilidade. Os depositarios centrais passaram a ter
papel central no procedimento — permitindo a visualizacao do processo pelos investidores,
admitindo pedidos de portabilidade diretamente, e principalmente viabilizando a troca de

informac@es entre os custodiantes de forma célere (art. 11, 81° da minuta) .

Neste contexto, a CVM determinou prazo para que as solicitacbes de
portabilidade sejam efetivadas pelos depositarios centrais, sendo que, para solicitacdes de
transferéncias de custédia entre custodiantes participantes de um mesmo sistema de
depdsito, a minuta exigiu que a central depositaria as efetivasse de imediato, no mesmo
dia. Para solicitagbes de Custodiantes de Depositérias distintas, entretanto, exigiu-se prazo

de um dia para a efetivacao.

Em nossa andlise, o prazo de um dia para o processamento de solicitacoes

de portabilidade pelos depositarios centrais distintos deve ser menor, devendo ser

obrigatoriamente no mesmo dia da solicitacdo, a exemplo do proposto para as

operacdes de participantes de um mesmo sistema de depésito.

Apesar de compreender que a implementacéo de um prazo imediato/sincrono
para a efetivacdo da portabilidade por depositarios centrais deve demandar esforgo das
instituicbes que operam esses sistemas, nos parece relevante que essa medida seja

implementada pelos seguintes motivadores:

De inicio, cumpre frisar que a celeridade na efetivacdo da portabilidade é
benéfica para o mercado de capitais. Diversos estudos! e até a Andlise de Impacto
Regulatorio elaborada pela CVM no ambito desta Audiéncia Pablica demonstram que a
velocidade de concluséo da portabilidade € um fator sensivel para o instituto de modo geral
e, principalmente para seu estimulo e efetividade na préatica. No caso especifico dos
valores mobiliarios, sobretudo os de maior liquidez, este € um fator importante para que o

procedimento ndo prejudique a capacidade de venda e a precificacdo dessas operacdes e

! Cita-se, como exemplo o estudo elaborado pela Zetta “O Panorama da Portabilidade”. Disponivel em:
https://somoszetta.org.br/wp-content/uploads/2023/04/Zetta-Panorama-da-Portabilidade-desktop.pdf
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de toda a estratégia do Investidor.

Além disso, nota-se que a interoperabilidade entre depositarios centrais de
valores mobiliarios deve ser fomentada. Atualmente, o fluxo & extremamente mecéanico
e a imposicdo de um prazo mais ambicioso pra a troca de informacdes pode ser um

enforcement importante para otimizar 0 mecanismo e incentivar seu uso.

Apesar de eventuais investimentos necessarios, entende-se que este modelo
€ plenamente viavel. Esta fungcdo de comunicacdo € precipua das infraestruturas de
mercado, que sao dotadas de “links” (nos termos dos PFMI), em diversos contextos para

viabilizar a seguranca e a devida persecug¢édo dos interesses dos investidores.

Neste sentido, diversos exemplos do uso de Infraestruturas de Mercado
em outros contextos demonstram que os procedimentos de interoperabilidade
suportam esse tipo de troca de informacgdes, e inclusive outros mais. Este é o caso do
registro de recebiveis de cédulas de produto rural, de duplicatas mercantis ou arranjos de
pagamento, ou até no depodsito centralizado de ativos financeiros — casos em que a

interoperabilidade suporta a portabilidade e outras fungdes (tratados em detalhe a seguir).

Por dltimo, destacamos ainda que a portabilidade é estrategicamente
relevante para a concorréncia no segmento de depdsito centralizado como atividade
lucrativa, de modo que a melhoria dos mecanismos de conexdo para acelerar
solicitacGes é importante para as proprias instituicées depositarias efetivarem seus
negoécios. O mecanismo de portabilidade permite, nesses casos, que as depositarias
centrais oferegcam servigos relativos a valores mobiliarios que ndo haviam sido previamente
emitidos diretamente em seu sistema, se mostrando um fator importante para a adeséao de

participantes e o posicionamento de mercado de uma depositéria.

Assim, considerando que (i) a celeridade e tempestividade do fluxo de
portabilidade é benéfica ao mercado de capitais, que (ii) a interoperabilidade entre
depositéarios centrais deve ser fomentada; (ii) que é tecnologicamente possivel e (iv)
estrategicamente/concorrencialmente importante para as Depositérias e que (iv) exemplos
de outros ecossistemas regulatérios demonstram a possibilidade de estruturas até mais
robustas, nos parece adequado que o prazo de efetivacdo da interoperabilidade pelos
depositarios seja revisto para que o atendimento das solicitacdes seja atendido pelas

centrais depositarias no mesmo dia.

Avenida Paulista, 37, 6° andar, Sao Paulo - SP
WWW.Cerc.com

ILCD



http://www.cerc.com/

=

3. Contribuicdes CERC sobre a agenda Open Capital Markets: Um mercado de capitais
aberto por meio da ampliacdo da Interoperabilidade (interoperabilidade

transacional).

Conforme manifestado pela CVM no Estudo da Analise de Impacto Regulatério,
a nova regulamentacao da Portabilidade trata de uma medida relevante para uma agenda
maior e estruturante da CVM, o Open Capital Markets.

Por esse motivo, em complemento aos comentarios especificos trazidos na
secdo anterior de nossa Manifestagdo, a CERC vem oportunamente nessa Audiéncia

Publica apresentar a CVM também outros elementos correlatos a Portabilidade que a

Companhia enxerga como Vviabilizadores de um mercado de capitais aberto, em linha

com o desejo manifestado pela CVM.

Em nossa andlise, a imposicdo de prazos mais ageis para a efetivacdo da
portabilidade pelas depositarias e pelos custodiantes (trabalho executado muito bem pelas
Minutas) deve ser parte de uma agenda mais ampla de implementacdes estruturantes com
relacdo a dinamica de intermediacao e da infraestrutura do mercado de capitais. Isto é, a

Portabilidade e suas adaptacdes/melhorias deve ser encarada como umadas etapas

de um conjunto ambicioso de medidas regulatérias sobre a dindmica dos

intermediarios, especialmente as depositarias centrais, para uma abertura

estruturante do mercado de capitais, no seguinte sentido:

e FEtapal-Portabilidade (atual): Digitalizacdo dos processos e exigéncias robustas
para o atendimento de prazos pelos Custodiantes, e utilizacdo dos depositarios
centrais para “a troca” de informacgées entre Custodiantes. Trabalho ja realizado

pela CVM no ambito desta Audiéncia Publica.

Proximos passos sugeridos:

e FEtapa 2 - Portabilidade Instantanea: Exigéncia de que as requisicdes de
portabilidade sejam operacionalizadas instantaneamente pelos intermediarios, o
gue seria viabilizado por meio de uma conexao em tempo real pelas Depositarias
Centrais (e, por consequéncia dos custodiantes) para o envio de informacdes.

Medida poderia ser exigida para implementacdo em poucos meses.
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e FEtapa 3 - Visualizacdo de Portfélio: Exigéncia de que as depositarias
permitissem que os investidores visualizassem seu portfélio consolidado e todas as
opc¢Oes de ativos, de quaisquer instituicdes custodiantes, independentemente da
central depositaria em que seus valores mobiliarios estejam depositados ou foram
emitidos. Medida seria um reforgo sensivel no instituto da portabilidade, permitindo
gue o investidor tenha mais autonomia e gestdo de suas informacdes/recursos, e
permitiria a tomada de decisfes de estratégia de investimento mais acuradas.
Medida poderia ser exigida para implementacdo em menos de um ano.

e FEtapa 4 - Mercado de Capitais Aberto por meio da Interoperabilidade
Transacional: Exigéncia e permissdo em norma para que as depositarias e
custodiantes permitam que o investidor consulte e instrua ordens sobre valores
mobiliarios independentemente da central depositaria onde os ativos estejam
depositados/tenham sido emitidos. Proposta permite centrais depositarias
especializadas, seja nos emissores, seja nos investidores, viabilizando propostas
de valor customizadas. Medida poderia ser exigida para implementacdo em

aproximadamente um ano.

No modelo de mercado de capitais aberto idealizado pela CERC, teria-se 0 seguinte

fluxo-macro:

Visao Geral: Open Capital Markets a partir da Integracao entre CSDs

Interoperabilidade Full

8. Instrui compra ou utilizacio do
ativo como garantia

Interoperabilidade com Funcbes de (i)
I M F 2 Unicidade dos afivos; (i) Consultas de
ativos e eventuais restricées, por meio de

IMF 1

autorizacio (“opt in”) dos fitulares; (iii)
Acatamento de ordens de negociacdo dos

CSD Emlssor 3. Além de I|5|a[0 a}ivu, permite a CSD Cllente mmr’ngb:;?;o@z? gn;l‘;;t?g:’dzj e
negociacdo via IMF 2

9. Acata ordens de 2. Instrui
transferéncia de
titularidade

emiss3o do 4. Permite acesso a 7. Instrui compra ou

ativo ativos utilizacdo do ativo
independentemente da como garantia

Depositaria

Pode oferecer crédito com
Custodiante Financiador [t
garantia)

6. Instrui compra ou

Integracdo permite
Centrais Depositarias
distintas,

especializadas, com
estratégias comerciais

e ofertas de valor mais
adequadas aos seus
clientes/participantes,
beneficiando fitulares e
emissores.

Escriturador
+ Demais Prestadores de Servico
5. Visualiza ativos da

1. Contrata Escriturador IMF1 e da IMF2 utilizacio do ativo
Apresenta informactes como garantia
Faz pagamento de eventos. Integragsio ampla entre CSDs permite
que tanto os emissores quanto os
investidores (via intermediarios)

tenham a livre escolha da IMF que |he
prestara servigo, sem que a liquidez
seja um fator limitante

Entendemos que essa estratégia de viabilizacdo do Mercado de Capitais

Aberto esta em linha com o trabalho que ja vem sendo realizado pela CVM. Diversas
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normas da Autarquia vém utilizando das infraestruturas de mercado para beneficiar

0 mercado de capitais. Neste sentido, podemos exemplificar:

e Consisténcia de informacBes de emissores e contrapartes por meio de conexdes
entre mercados organizados?, trazendo como beneficio mais transparéncia e
melhoria nos procedimentos de suitability e PLD/FT no Mercado de Capitais;

e Exigéncia de liquidagédo centralizada em sistemas de compensacao e liquidacdo
por meio dos mercados organizado®, trazendo seguranca de liquidacdo para o
Mercado de Capitais;

e Obrigatoriedade de registro dos direitos creditérios de Fundos de Investimento em
Direitos Creditorios (FIDCs) em sistemas de registro de ativos financeiros
autorizados pelo BCB*, trazendo a seguranca necessaria para permitir a abertura
da modalidade de investimento para o publico de varejo; e

e Obrigatoriedade de as depositarias interoperarem e atenderem a prazos
especificos para efetivar a portabilidade®, trazendo mais autonomia para os

investidores na contratacdo de intermediarios.

E consequéncia natural desse processo de uso de infraestruturas de
mercado para beneficiar o mercado, também usé-las para uma abertura estruturante
do mercado de capitais (na agenda de Open Capital Markets). Enxergamos que essas
medidas viabilizam mais liquidez aos investidores e emissores, mais integracéo entre os

prestadores de servi¢co para uma oferta mais customizada de produtos.

Conforme consta no Edital de Consulta Publica, estes dados estédo alinhados
com os resultados esperados do Open Capital Markets, que s&do: o fomento & competicao,
a criagcdo de novos servicos e modelos de negdcio, o empoderamento dos clientes , o
barateamento de custos e aumento da inclusdo financeira (mais investidores e mais
emissores no mercado de capitais, bem como mais acesso a crédito com base em

investimentos)®.

A CVM declara que deseja atingir esses objetivos por meio de 3 principais

2 Res. 135. Art. 19.

3 Res 135. Art. 151.

4 Res. 175, art. 30, inc. L.

> Res. 31, art. 5, §4.

® Cf. Edital de Audiéncia Publica, pag. 2. “A materializacdo desta visdo resultard em fomento a
competicdo, criacdo de novos servicos e modelos de negdcio, empoderamento do cliente, redugédo
de custos e promocao da inclusdo financeira por meio do mercado de capitais.”
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frentes que estao diretamente linhadas com a atuacao das infraestruturas de mercado. A
primeira delas é o compartilhamento de dados cadastrais e transacionais. Neste
aspecto, vale destacar que o histérico de cadastros e das transacfes consolidadas esta
nas IMFs. O Compartilhamento por meio delas pode melhorar a capacidade de andlise do
mercado melhor e mais rapido de que se implementada estritamente via Custodiantes

(que tendem a ser protetivos e ndo integrados, por ndo estarem sujeitos aos PFMIS).

Por outro lado, outra abordagem para os resultados esperados do OCM esta
relacionado aos dados de produtos financeiros. Com relagéo a isto, cumpre frisar que a
maior parte dos ativos disponiveis para negociacao estdo registrados ou depositados em
IMFs, com profundo detalhamento. Resta, portanto, tdo somente assegurar a
integragdo/consolidacdo para dar um uso mais eficiente dessas estruturas, ja

experimentando o que ja se tem posto.

Por dltimo, a visdo de OCM para a CVM também envolve a interoperabilidade
com o Open Finance. Cumpre destacar que IMFs foram um primeiro passo da agenda de
Open Banking (empoderando titulares de informagfes através da disponibilizacdo de
agendas de recebiveis) e do Open Insurance (permitindo a estruturagdo de dados que
seriam compartilhados por meio do ecossistema), e estdo cada vez mais integrados no
processo. Diversas infraestruturas de mercado, inclusive, oferecem solugfes relacionadas

ao Open Finance, ja& demonstrando prontiddo para atendimento do modelo.

Ao mesmo tempo, as IMFs estédo habituadas a implementar interoperabilidades
com governanga mais &gil e de conclusdo mais célere de que do Open Banking,
comparativamente — justamente pelo fato de terem a integracdo do mercado como principal
missdo e ja terem solucdes no mesmo sentido implementadas e que podem ser

implementadas.

Essa estratégia de implementacéo do Open Capital Markets tem potencial claro
de enderecar dores reais dos investidores e emissores, fornecer incentivos importantes
para melhores préticas de custodiantes e escrituradores, e até mesmo abrir novas
possibilidades no mercado de capitais (a exemplo de viabilizar um maior uso dos
investimentos como garantia de crédito tomado por investidores, ou pavimentar a estrutura

de tokenizacado que deve ser a realidade do mercado brasileiro no futuro).

Na experiéncia do BCB, a interoperabilidade entre IMFs foi responsavel

por trazer ganhos importantes para os mercados em que foram introduzidas. Na
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regulamentacdo do referido regulador, sdo quatro as “fungdes” exercidas através da

interoperabilidade’:

0] Unicidade dos ativos;

(i) Consultas de ativos e eventuais restricdes, por meio de autorizacéo
(“opt in”) dos titulares;

(iii) Acatamento de ordens de negociacao dos ativos, por meio de contratos
e/ou atos cambiais; e

(iv) Portabilidade.

Observa-se que ha uma possibilidade de utilizagédo da interoperabilidade para
mais “fun¢des”, além da portabilidade, e que justamente essas fungfes adicionais podem
trazer os beneficios buscados pela CVM. No caso do BCB, a interoperabilidade trouxe um
controle interessante das taxas de intermediacdo (juros, no caso do crédito) cobradas
sobre as operacdes, abertura na concorréncia e das alternativas de financiamento,

melhorias relativas a andlise para a customizacao de servicos.

No modelo proposto, consideramos que o faseamento dessas “funcbes” pode
ser importante para assegurar o ganho de beneficios, com um controle de riscos na
estratégia de implementacado, por ser escalonada e ndo oferecer altera¢fes traumaticas

para o mercado.

Vale dizer que, especificamente com relacdo ao depdsito centralizado, o BCB
adota atualmente uma nomenclatura que distingue/especifica a “depositaria do investidor”
da “depositaria do emissor”, num regime regulatério alinhado com os PFMI®, e que permite
a descentralizacédo das depositarias entre investidor e emissor®. O regulador ainda impde
determinados requisitos especificos para essa modalidade de interoperabilidade na

normal®. Nos parece um benchmark Util para ser avaliado e possivelmente aproveitado no

7 Res. 339 - art. 29. e Res. BCB 304 - art. 167, §3

& Neste sentido, o Principio 20 dos PFMIs prevé a existéncia de links entre IMFs. Referimo-nos as
Consideracdes Chave 4 a 6.

° Res. BCB 304. Art. 2° LV - sistema de depdsito centralizado emissor: sistema de depdsito centralizado que
recebe pedido de acesso aos seus servigos apresentado por outro sistema de deposito centralizado por meio
de um mecanismo de interoperabilidade entre sistemas de deposito centralizado; LVI - sistema de deposito
centralizado investidor: sistema de depdésito centralizado que apresenta pedido de acesso aos servigos de outro
sistema de depdsito centralizado através de um mecanismo de interoperabilidade entre sistemas de depdsito
centralizado;

10 Res. BCB 304. Art. 164. Os sistemas de depoésito centralizado que possuirem mecanismos de
interoperabilidade devem monitorar, medir e gerenciar riscos de crédito e de liquidez que possam ser
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contexto do mercado de capitais.

Essa opcdo regulatoria de diferenciar as centrais depositarias permite, de
maneira extremamente eficiente, aexisténcia de centrais depositarias especializadas
em ofertas de valor de cada “perfil” de participante/cliente — seja os emissores ou
investidores. A especializagéo de infraestruturas de mercado vém se consolidando como
0 cenario natural no ecossistema, haja visto o fato de boa parte de entidades registradoras
ndo necessariamente atuarem na totalidade de ativos financeiros disponiveis para registro.
O mesmo, inclusive, parece se aplicar no caso das centrais depositarias autorizadas mais

recentemente pela CVM, que possuem ofertas de valor especializadas.

Essa tendéncia deve ser viabilizada e incentivada pela regulacdo, para permitir
gue o mercado de centrais depositarias implemente solugbes especializadas/segmentadas
conforme os valores mobiliarios ou perfis de clientes que melhor atenda sua estratégia,
mas garantindo também o acesso amplo aos ativos disponiveis e aos investidores elegiveis
em quaisquer sistema de depdsito. No caso, se permitiria a existéncia de uma depositaria
focada em emissores, por exemplo, com solu¢cdes para democratizar o acesso de
empresas ao mercado de capitais, eficientemente ja utilizando as conexdes de outra

“depositaria de investidores” ja integrada a custodiantes de diversos investidores.

Assim, considerando (i) o histérico de iniciativas da CVM que ja vém utilizando
de IMFs para melhorias no mercado de capitais; (ii) os resultados esperados e a correlacdo
direta destes com as infraestruturas de mercado; (iii) o potencial de enderecar dores e
trazer beneficios reais ao mercado de capitais; (iv) e o histdrico de sucesso desse tipo de
medida no ambito de outros ecossistemas regulados em que as interoperabilidades

possuem mais “fungbes”, sugerimos gque a CVM amplie desde ja as funcbes de

interoperabilidade entre depositarias centrais (além da portabilidade) para viabilizar

0 mercado de capitais abertos por meio dessas entidades e dessa funcionalidade.

Por dltimo, gostariamos de chamar atengéo de que o modelo aqui apresentado

transmitidos de um sistema para o outro por meio desses mecanismos.
8§ 1° Ficam vedadas as transferéncias provisérias de ativos financeiros entre sistemas de depdsito centralizado.

§ 2° O sistema de depdsito centralizado investidor somente interoperard com sistema de depésito centralizado
emissor se o0 acordo entre eles firmado previr alto nivel de protecéo para os direitos dos participantes do sistema
de depdsito centralizado investidor.

§ 3° O sistema de deposito centralizado investidor que use intermediario para interoperar com sistema de
deposito centralizado emissor deve medir, monitorar e gerenciar os riscos adicionais, incluindo os riscos de
custddia, de crédito, legal e operacional, decorrentes do uso do intermediario.
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visa também pavimentar a ado¢do gradual de financas tokenizadas pelo mercado de
capitais tradicional. Espera-se que o modelo proposto viabilize um ambiente exploratério
de redes DLT (Distributed Ledger Technologies), a partir dos sistemas instituidos pelas
centrais depositarias e interoperaveis. As redes instituidas pelas centrais depositarias, uma
vez que sejam conectadas, poderdo admitir que escrituradores (ou tokenizadores) e os
custodiantes participem como nés (nodes). Dessa forma, é possivel garantir que um ativo
representado por um token tenha a sua titularidade registrada em redes DLT onde todos
0s participantes do mercado tenham acesso a interagcdo com o ativo, ja aproveitando o
arcabouco legal e regulatorio vigente.

Conclusao:

A CERC reitera o compromisso institucional de contribuir com o mercado de
capitais, reforcando nosso agradecimento pela oportunidade de se manifestar e,
principalmente parabeniza a iniciativa da CVM de realizar os presentes ajustes na

regulamentacéo da Portabilidade de Valores Mobiliarios.

Por fim, nos colocamos a disposi¢cdo para apresentar eventuais detalhes ou

esclarecimentos com relagdo a proposta respeitosamente aqui apresentada.

CERC S.A.

Fernando Fontes
Founder and CEO
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