Sdo Paulo, 8 de dezembro de 2023.

Comissao de Valores Mobiliarios (CVM)

Aos senhores

Jodo Pedro Barroso do Nascimento

Presidente da Comissdao de Valores Mobilidrios (CVM)
e

Antonio Carlos Berwanger

Superintendente de Desenvolvimento de Mercado (SDM/CVM)

Ref: Consulta Publica SDM 02/2023 - Portabilidade de investimentos em valores mobiliarios.

Prezados,

A Zetta, associacdo civil sem fins lucrativos, inscrita no CNPJ/ME sob o n@
37.253.906/0001-28, com sede na Avenida Paulista, 1765, Andar 7°, Bela Vista, S3o Paulo/SP,
CEP n° 01.311-930, vem respeitosamente a presenca da Comissao de Valores Mobilidrios
(CVM), por meio deste oficio, apresentar consideracdes relativas a Consulta Pablica SDM
02/2023, referente a portabilidade de investimentos em valores mobiliarios.
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1) Contextualizagao

A Zetta é uma associacdo criada por empresas de tecnologia com atuagao no
setor financeiro e de meios de pagamentos. A nossa missdao é promover a competitividade, a
inovacdo e a inclusdo no setor financeiro, por meio de propostas regulatérias, politicas
publicas e desenvolvimento de pesquisa.

Dentre seus associados, ha instituicdes que atuam com produtos de
investimentos, bem como com o compartilhamento de dados e servicos no ambito do Open
Finance, ecossistema que permite o compartilhamento de dados e servicos entre
instituicOes reguladas pelo Banco Central do Brasil.

Assim, dado que a presente consulta publica trata de portabilidade de
investimentos, dando inicio a construcdo do Open Capital Markets, tal tema ganha
relevancia para os associados da Zetta. Nesse contexto, a Zetta parabeniza a iniciativa e
esforcos da CVM para construcdo de um ambiente mais inovador, competitivo e inclusivo,
qgue favorece os clientes. A Zetta agradece a CVM pela oportunidade de contribuir para esse
processo, por meio das sugestdes abaixo detalhadas.

2) Integragao sistémica

O processo de portabilidade de investimentos demanda intercambio de
informacdes entre intermediario de origem e destino. Hoje, no Brasil, esse processo envolve
muitas situacdes de troca de mensageria por e-mail, tornando boa parte dos processos
manual e custosa, além de implicar em riscos e aumento de prazos de processamento.

Entendemos que a inclusao de novos canais de solicitagdo de portabilidade
proporciona uma experiéncia melhor e mais flexivel aos clientes. Porém, a fim de viabilizar a
disponibilizacdo desses novos canais de maneira eficiente, entendemos que serd necessaria
a integragdo sistémica entre custodiantes de origem e destino, bem como o depositdrio
central.

A integracdo é fundamental para automatiza¢do de processos, para a conciliagcdo
das instrucdes recebidas e para viabilizar o desenvolvimento de novas funcionalidades para
os clientes, tais como acompanhamento dos status dos pedidos com atualizagao em tempo
real, dentre outras.

No item a seguir, detalhamos a proposta da Zetta para integracdo sistémica que
viabilizaria o desenvolvimento dessas novas funcionalidades para os clientes.
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3) Interoperabilidade entre ecossistemas

O Open Finance é um ecossistema de iniciativa conduzida pelo Banco Central do
Brasil, assim como o Open Insurance é coordenado pela Superintendéncia de Seguros
Privados. A fim de tornar tais ecossistemas interoperdveis, foi publicada a Resolugdo
Conjunta n? 5, trazendo o compromisso dos reguladores em adotar medidas necessarias
para alcangar esse objetivo.

Em seguida, as respectivas Estruturas de Governanca dos ecossistemas se
uniram, buscando aproveitar a arquitetura e a tecnologia jd construidas para viabilizar o
intercambio de informagbes entre as instituicdes reguladas tanto pelo BCB quanto pela
SUSEP. Na Fase 4 do Open Finance, isso ja sera possivel.

Assim, com o intuito de obter ganhos de eficiéncia nesses processos e
considerando que dados de investimentos ja podem ser compartilhados no ambito do Open
Finance, conforme regras definidas pelo Banco Central do Brasil, a Zetta defende que os
fluxos de portabilidade de investimentos sejam construidos a semelhanga dos fluxos de
iniciacdo de pagamentos. Ademais, também sugerimos que a infraestrutura do Open
Capital Markets seja a mesma utilizada no Open Finance, de forma a garantir padronizacao
de seguranca, especificagdo e tecnologias que ja sio amplamente conhecidas e disponiveis
em boa parte dos participantes do mercado, exigindo um esforco muito menor aos
participantes e gerando eficiéncia pelo compartilhamento da mesma infraestrutura.

4) Conversao e funil de consentimentos

No momento atual do Open Finance, o compartilhamento de dados, inclusive
relacionados a investimentos, bem como a iniciagdo de pagamentos, ja estdo em
funcionamento e apresentam métricas relevantes: em novembro de 2023, o ecossistema ja
conta com 41 milhdes de consentimentos ativos para dados e cerca de 2 milhdes de
chamadas de interface para pagamentos’.

Entretanto, uma das maiores dificuldades para alavancar a utilizagao dos servigos
de iniciacdo de pagamentos é o baixo indice de conversdo. O ultimo dado disponivel indica
que a conversdo, na semana finda em 10/11/2023, foi de apenas 16%.

A maior dificuldade em realizar a conversdo é a etapa de redirecionamento, na
qual o cliente sai do ambiente da iniciadora de pagamento e entra no ambiente da

! Fonte: Dashboard do Cidad3io. Acesso em 06 de dezembro de 2023.
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instituicdo detentora de conta, o que denota um problema de experiéncia do usuario, e ndo
de infraestrutura tecnoldgica. Para solucionar a questdo, ja foi aprovado o fluxo de iniciagao
de pagamentos sem redirecionamento, cujas especificacdes e experiéncia foram entregues
pela Estrutura Inicial de Governanca do Open Finance em 30/09/2023. Embora ainda ndo
haja casos de uso em funcionamento, tendo em vista a entrega recente, espera-se que tal
fluxo possa contribuir com a difusao desse servigo.

Considerando a semelhanca entre os fluxos de iniciacdo de pagamento e do
modelo de portabilidade de investimentos trazido na consulta publica, a Zetta recomenda
que tal fluxo seja construido, desde o principio, sem redirecionamento entre instituigoes,
de forma similar a jornada de pagamento sem redirecionamento que esta sendo
construida no ambito do Open Finance. Assim, sugerimos a inclusdo de um dispositivo
normativo para indicar que a solicitacdo de portabilidade deve ocorrer no ambiente do
custodiante ou intermediario de origem; custodiante ou intermedidrio de destino; ou no
depositario central. O dispositivo deve prever, ainda, diretrizes claras e especificas no intuito
de garantir uma jornada fluida para o cliente, sem barreiras e friccGes desnecessarias.

A titulo de esclarecimento, vale destacar que o fluxo sem redirecionamento que
esta sendo construido no Open Finance tem as seguintes caracteristicas: 1) o usudrio precisa
estar presente, ou seja, online e logado no aplicativo; 2) o usudrio precisa fazer uma
autenticacdo no ambiente da instituicdo de origem, quando do primeiro acesso ou criacao
de consentimento; 3) nas transagdes posteriores, ndo ha necessidade de nova autenticagdo
e/ou redirecionamento do cliente para a instituicdo de origem, de modo que a comunicagao
entre as instituicdes de origem e destinataria ocorre via protocolo de seguranca FIDO; 4) as
instituicbes podem compartilhar informagdes como sinais de riscos entre si, propiciando a
identificacdo de eventuais indicios ou suspeita de fraude.

Adicionalmente, caso ndo seja possivel garantir um fluxo sem qualquer tipo de
redirecionamento, defendemos a criacdo de regras e SLAs minimos de conversao para as
instituicbes de origem, de modo a garantir que as instituicdes ndo criem barreiras
propositais para a execucdo da portabilidade e que o modelo apresente uma boa
performance. Também é indicado que o fluxo permita o redirecionamento de aplicativo para
aplicativo, de forma automatica, sem passagem por navegadores, conforme indicado na
Instrucdo BCB n? 409. Somente a partir de uma jornada fluida e de um ecossistema com boa
performance serd possivel garantir que a portabilidade de investimentos ganhe tracdo e
passe a fazer parte da vida do investidor brasileiro.
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5) Monitoramento e penalidades

O ecossistema de Open Capital Markets deve prezar pela digitalizacdo e pela
eficiéncia nos fluxos, além de tratar de ativos econdmicos que demandam grau de seguranca
elevado em sua custodia.

Por se tratar de ecossistema que permitird o intercAmbio de tais ativos de forma
automatizada e escaladvel, é importante que, desde o principio, haja mecanismos de
monitoramento que permitam o acompanhamento das métricas operacionais de forma
precisa e tempestiva.

Para preservar a confiabilidade no ecossistema do Open Capital Markets, a Zetta
sugere que sejam criados mecanismos de monitoramento integrados as APls, de modo a
permitir a observabilidade do funcionamento do ecossistema em tempo real, o que
engloba ndo so a utilizagdo de ferramentas de tecnologia, mas também a dedicacdo de
equipes voltadas ao monitoramento.

Em linha com as consideracdes relacionadas ao monitoramento, tais métricas
também servirdo para a identificacdo de condutas ilicitas e passiveis de sancao, proporcional
a gravidade, pela CVM. A supervisdo é fundamental para manter o enforcement do
ecossistema e evitar incentivos ao descumprimento de comandos regulatérios.

Em vista disso, a Zetta recomenda a criacdo de um manual de penalidades que
seja publicado preferencialmente desde o principio do ecossistema, antes da entrada em
produgdo. Assim, as instituicbes ja construirdo sua tecnologia, sua experiéncia e seus
controles para atender o bom funcionamento do ecossistema, permitindo que a
portabilidade de investimentos seja um servico prestado de forma interoperdvel e com
gualidade pelas instituicdes.

6) Obrigatoriedade de participa¢ao

A fim de promover a rapida adesdo ao ecossistema de Open Capital Markets, a
Zetta sugere que a participacdo de agentes custodiantes de origem e de destino, bem
como dos depositarios centrais, seja obrigatoria. Assim, haverd reciprocidade entre os
agentes: para que um agente solicite a portabilidade, ele também deve estar apto a
transmitir a custddia do titulo, e vice versa. Com isso, facilita-se o efeito de rede e a difusao
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da informacdo ao cliente, que terd maior confiabilidade para realizar a portabilidade. Um
exemplo de sucesso de obrigatoriedade, que contribuiu para a ades3ao ao ecossistema, é o
Pix: todas as instituicdes com mais de 500 mil contas ativas foram obrigadas a aderir ao
arranjo, o que contribuiu para que uma ampla base de clientes tivesse acesso aos
pagamentos instantadneos rapidamente, bem como com a sua escalabilidade e adesao.

7) Portabilidade de investimentos dados em garantia

A Zetta entende que a integracdao do Open Capital Markets na infraestrutura de
Open Finance pode, futuramente, viabilizar a portabilidade coordenada de operagdes de
crédito com os respectivos ativos dados em garantia. Nesse cendrio, o fato de os ativos
serem dados em garantia deixard de ser impedimento intransponivel para portabilidade,
devendo ser permitida a transferéncia concomitante das operac¢des de crédito com suas
respectivas garantias, mediante avaliagao e aceite da operac¢do pelo custodiante de destino e
garantida a integracdo sistémica necessdria para que a transferéncia de todas as pontas da
operacao seja concluida de forma coordenada.

Agradecemos pela oportunidade de apresentarmos nossas consideracbes e
permanecemos a inteira disposicdo para quaisquer esclarecimentos necessarios.

Cordialmente,

ZETTA



