Memorando n° 25/2020-CVM/SMI

Rio de Janeiro, 29 de julho de 2020.

Ao Superintendente Geral da CVM

Assunto: Alteractes ao Regulamento de Negociacdo e ao Manual de
Procedimentos Operacionais da B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balcao

Trata-se de proposta para converter em permanentes as alteracbes ao
Regulamento de Negociacdo e ao Manual de Procedimentos Operacionais da
B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balcao (“B3”) que regulamentam as ofertas Retail
Liquidity Provider — RLP —no mercado futuro para os minicontratos de ddlar
americano e IBOVESPA. Tais alteracdes foram autorizadas por um periodo
experimental de 12 meses na reunido do Colegiado n° 18/2019, realizada em
21 de maio de 2019, e implantadas a partir de 05 de agosto de 2019.

I.  Histérico

A introducéo das ofertas RLP no ambito dos normativos de negociacdo da B3
decorreu da necessidade (i) de alteracdo dos critérios de aceitacdo para o
registro de negdcios diretos intencionais nos ambientes de negociacdo da
entidade administradora, e (ii) de disciplinar operagfes em que a carteira
propria do intermediario atua como contraparte do cliente.

A proposta apresentada foi submetida a consulta pablica pela propria B3, o
que permitiu a participacdo do mercado na constru¢do normativa, e uma vez
aprovada pela CVM, originou o Oficio Circular B3 19/2019-VOP por meio
do qual a entidade administradora deu publicidade as alterac6es realizadas
em seus normativos de negociacdo e esclareceu o mercado acerca do
funcionamento do novo tipo de oferta.

As ofertas RLP criaram um mecanismo que valoriza a geracéo de fluxos de
ordens de clientes, gerando incentivos para a promoc¢ao e o desenvolvimento
da base de investidores e, consequentemente, da liquidez do mercado. Para



tanto, exclusivamente para as ofertas RLP, o critério de execucdo das ofertas
passou a ser a combinacao preco-intermediario-tempo.

Em sintese, as ofertas RLP apresentam as seguintes caracteristicas:

iv.

Vi.

Vii.

viii.

Funcionamento exclusivo no PUMA Trading System (Plataforma
Unificada Multi Ativos) da B3;

Possibilidade de serem agredidas exclusivamente por ofertas de
clientes do mesmo intermediario marcados com o flag de varejo;
Indicacdo, pelo intermediério, de quantidade de compra e/ou
venda, com preco continua e automaticamente ajustado pelo
PUMA para o melhor preco de compra (bid) ou o melhor preco de
venda (ask), ou seja, trata-se de uma oferta tipo pegged;
Considerando (i) o primeiro nivel de precos do livro de ofertas em
um dado instante; (ii) a presenca de uma oferta RLP do
intermediario no livro; e (iii) a chegada de uma oferta agressora de
um cliente de varejo desse intermediario:

A oferta RLP tem prioridade para execugédo sobre todas
as ofertas dos demais intermediarios;

A oferta RLP nédo tem prioridade sobre ofertas de
clientes do mesmo intermediario que possam ser
fechadas pela oferta agressora (ndo pretericdo de
clientes do intermediario emissor de ofertas RLP), salvo
se cliente institucional expressamente concordar com a
possibilidade de ser preterido.

Limitacdo do nimero total de contratos negociados via RLP, o
qual n&o podera superar o percentual de 15% do total. Excluem-se
dos calculos do “volume total do instrumento” e do “volume de
RLP” os contratos negociados pela conta propria do intermedidrio
e incluem-se os contratos negociados pelos clientes desse
intermediario.

Auséncia de transparéncia pré-negociacdo, uma vez gque oferta
RLP somente pode ser agredida por ofertas de clientes do proprio
intermediario; a divulgacdo de informacdes ao mercado (market
data) ocorrerd imediatamente ap0s o fechamento dos negocios, ou
seja, ndo héa reducéo de transparéncia pds-negociacao;
Possibilidade de que um intermediario ou cliente atue como
“consolidador” de fluxos agressores de ordens de varejo por meio
de uma funcionalidade do PUMA; os intermediarios interessados
poderdo estipular um preco a ser cobrado da contraparte
“consolidadora” (pratica conhecida como payment for order flow);
Restricdo a utilizacdo exclusivamente aos minicontratos futuros de
dolar comercial (WDO) e de IBOVESPA (WIN).



A autorizacdo para a implantacdo das ofertas RLP com as caracteristicas
acima em periodo experimental se fez acompanhar pelo estabelecimento de
condicBes que deveriam ser cumpridas pelos intermediérios. Dentre essas
condigOes se destacam a garantia da transparéncia acerca do uso desse tipo
de oferta por meio da publicacdo mensal de informagbes qualitativas e
quantitativas[1] na pagina de cada intermediario na rede mundial de
computadores. Ademais, a op¢éo de ser contraparte de uma oferta RLP foi
oferecida a todo cliente de varejo por meio de mecanismo de opt-in, tendo
sido vedada a adesdo como padrdo, sem a manifestacdo expressa do cliente.

Ao rol de informacdes disponibilizado pelos intermediarios, a B3 acrescentou
métricas de risco associadas a operacoes regulares e de day-trade, incluindo
a probabilidade de perda em operacbes de day-trade envolvendo
minicontratos.

Durante o periodo experimental, a BSM fez a supervisdo de praticas
irregulares, tais como o represamento artificial das ordens de clientes e, em
conjunto com a B3, a SMI monitorou as métricas definidas para fins de
acompanhamento do desempenho da insercéo das ofertas RLP.

As meétricas objetivaram mensurar trés aspectos durante o periodo de
experimento: qualidade da formacéo de preco e do livro de ofertas; resultados
para o investidor e resultados para os intermediarios.

Com o objetivo de acompanhar eventuais impactos das ofertas RLP na
formacdo do livro e nos precos dos negocios realizados, foram estabelecidas
as seguintes metricas:

I.  Spread médio: O spread representa quanto um investidor tem de
pagar para comprar e vender um ativo a mercado em determinado
momento. Quanto menor o spread, menor sera o custo do
investidor na realizacdo de uma operacdo de compra e venda;

ii.  Liquidez no primeiro nivel de preco: o objetivo deste indicador €
apurar a existéncia de liquidez suficiente para os investidores de
lotes maiores ou em momentos de atuacdo simultanea de diversos
investidores. De nada adianta um spread baixo se ndo houver
quantidade suficiente no primeiro nivel de precos para atender as
ordens agressoras;

iii.  Aumento de liquidez considerando nimero de negocios, nimero de
investidores e nimero de contratos: enquanto o objetivo das
primeiras métricas € garantir a preservacao de um livro de ofertas
saudavel, a liquidez tem por objetivo analisar eventual impacto da
oferta RLP no crescimento dos mercados testados.

No que tange aos investidores, o foco foram os resultados obtidos. Para tanto,
foram criadas as seguintes métricas:


https://sei.cvm.gov.br/sei/controlador.php?acao=documento_visualizar&acao_origem=documento_versao_listar&acao_retorno=documento_versao_listar&versao=19&id_documento=1122993&arvore=1&id_procedimento=99279&id_documento=1122993&infra_sistema=100000100&infra_unidade_atual=110000936&infra_hash=99b81a7f989823843182414968d4bc782f6d8804cd4510eddd3c0075fcd2d353#_ftn1

i.  Vida média dos investidores nos produtos com RLP: avaliar se 0s
investidores que comegam a negociar 0s produtos com ofertas RLP
se mantém ativos ou logo deixam de atuar;

ii.  Percentual de clientes que param de operar produtos com RLP:
verificar o percentual de investidores que abandonam as operagoes
com produtos com ofertas RLP em relagdo ao nimero de entrantes
no mercado;

ii.  Percentual de clientes que migram ou operam outros mercados:
verificar se os investidores que comegam operando produtos com
ofertas RLP migram para outros investimentos dentro da entidade
administradora do mercado de bolsa. Em outras palavras, o
objetivo é verificar se estes produtos podem ser considerados uma
porta de entrada para os investidores no mercado de valores
mobiliarios;

iv.  Percentual de clientes de registraram perdas no semestre: verificar
0 resultado dos investidores nos mercados escolhidos para
implantacgéo das ofertas RLP;

v. Mediana dos resultados diarios, em operac6es de day-trade, dos
investidores que tiveram perda nos produtos que tenham a
funcionalidade RLP: verificar o resultado dos investidores
nos mercados com oferta RLP ativa;

vi. Mediana dos resultados diarios, em operacdes de day-trade, dos
investidores que tiveram ganhos nos produtos que tenham a
funcionalidade RLP: verificar o resultado dos investidores nos
mercados oferta RLP ativa, enfocando os ganhadores.

Por fim, considerando que as ofertas RLP proporcionam incentivos para
esforcos de expansdo do mercado pelos intermediarios, foram analisadas as
seguintes métricas relacionadas ao desempenho de intermediarios aderentes
as ofertas RLP:

Tempo médio de atuacéo dos intermediarios utilizando a oferta RLP;
Percentual de tempo em pregéo de ofertas RLP;
Resultado das operag6es com ofertas RLP para cada intermediario.

O resultado do monitoramento desses indicadores esta detalhado na proxima
secdo deste Memorando.

Il. Analise dos resultados

Conforme antecipado, a atuacdo sistematica de intermediario na contraparte
de clientes em operagdes com minicontratos futuros de dolar e IBOVESPA



por meio do uso de negdcios diretos intencionais, foi um dos motivadores da
proposta de criacdo das ofertas RLP.

Esse fato merece destaque porque a utilizacdo sistematica dos diretos
intencionais afeta os dados da analise na medida em que, de certa forma,
houve uma antecipacdo de alguns dos efeitos esperados para o periodo
posterior a implantacédo das ofertas RLP.

No entanto, € importante destacar que a funcionalidade RLP corrigiu
problemas que haviam sido identificados nas praticas anteriormente
adotadas. Um exemplo é a eliminacdo da possibilidade de pretericdo de
ofertas de clientes e a facilidade de supervisao, uma vez que a oferta RLP é
uma funcionalidade da plataforma de negociacdo da B3 em vez de estar
instalada no OMS do intermediario.

A. Com relacéo a qualidade do mercado, formacé&o do preco e do livro
de ofertas, foram analisadas trés métricas:

1. Spread médio

E possivel observar, nos graficos disponibilizados pela B3, que a adogio da
Oferta RLP ndo afetou o baixo nivel de spread que ja era praticado em ambos
0s produtos.

Em vista dos spreads ja bem fechados que ja eram identificados nas
negociacdo dos contratos de Mini-Indice e Mini-Dolar no momento da
implantacdo do RLP, a manutencdo dos spreads nos mesmos niveis € positiva
para 0 mercado pois indica que a implantacdo da oferta RLP ndo afastou dos
investidores o interesse em participar ativamente dos respectivos livros de
ofertas.

A anélise sobre o primeiro trimestre de 2020 fica prejudicada pela alta
volatilidade do periodo causada pela pandemia do Covid-19.

Figura 1: Evolug&o do spread médio diério negociado em Mini indice (WIN) - 2015-2020
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Flgura 2: Evolucéo do spread médio diario negomado em Mini Dolar (WDO) - 2015-2020

b. Liquidez no primeiro nivel de preco

Mais uma vez, é possivel observar, nos graficos apresentados pela B3, que a
liquidez no primeiro nivel de prego ja vinha ganhando bastante liquidez desde
o segundo trimestre de 2019, para o caso do Mini- Indice, e desde o segundo
semestre de 2017, para o Mini-Dolar, situacdo que se manteve apos a entrada
em vigor da Oferta RLP.

FiQJra 3: Evolugéb da quuidezfnfo primeiro nivel de preco no Mini indice 7(WIN), em nimero
de contratos - 2015-2020
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Figru'rAa 4: Evolugéd da liquidez no primeiro nivel de preco no Mini Délar (\NDO), em niimero
de contratos - 2015-2020

c. Liquidez considerando numero de negocios,
ndmero de investidores e nUmero de contratos

i.  Numero de negocios

O numero de negocios diarios, tanto na negociacdo dos contratos de Mini-
Indice quanto no de Mini-Dolar, também apresentavam um enorme
crescimento em 2018 e inicio de 2019, mesmo assim é possivel notar um



substancial aumento na negociacio desses contratos. E importante notar que
a participacao deste novo tipo de investidor aumentou em momentos de maior
volatilidade, gerando liquidez em um periodo em que INRs e Institucionais
drenam a liquidez das bolsas.
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Figura 5: Evolucdo da média diaria mensal do nimero de negécios n
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Figura 6: Evolucdo da média diaria mensal do numero de negécios no Mini Délar (WDO) —
2018-2020

ii.  NuUumero de Investidores

E possivel observar um crescimento no nimero de investidores nos contratos
de Mini-Indice e Mini-Dolar. Verifica-se nos graficos apresentados pela B3
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abaixo, que mesmo apas o expressivo crescimento ocorrido no decorrer de
2018 e inicio de 2019 ha um relevante aumento de investidores atuando
nestes produtos. Apurou-se um aumento do nimero de investidores: No caso
do Mini-indice, em janeiro de 2018, registrava-se o nimero de 27 mil
investidores, esse numero cresceu para 80 mil em julho de 2019 e para 149
mil em marco de 2020. J& para o Mini-Dolar, os investidores passaram de 22
mil para 45 mil e depois para 91 mil, no mesmo periodo de tempo.

Deve-se ressaltar que tal crescimento foi acompanhado por um aumento no
numero de investidores da B3 como um todo. Podemos observar na tabela
abaixo, também produzida pela B3, que o nimero de investidores atuantes no
mercado mais que dobra entre os anos de 2018 e 2019. E, entre final de 2019
e junho de 2020 ha um novo aumento de mais de 50%.
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Figura 8: Evolucao do nimero de investidores negociando ao més no Mini Délar (WDO) —
2018-2020

Distribuigédo da participacao de homens e mulheres no total de investidores pessoa fisica
ANo Homens Mulheres Total PF

Qtd % Qtd % Qtd
2018 633.899 77,94% 179.392 22,06% 813.291
2019 1.292.536 76,89% 388.497 23,11% 1.681.033
2020* 2.000.810 75,53% 648.165 24,47% 2.648.975

Tabela 1: Evolucéo do nimero de investidores na B3 (*junho) — 2018-2020

iii.  Numero de Contratos negociados

Nos gréaficos a seguir, & possivel notar um aumento substancial do nimero de
contratos negociados ainda no ano de 2018, passando, no caso de Mini indice
de 1,8 milhdo de contratos para 4,3 milhdes e, no caso de Mini Ddélar, de 800
mil contratos para 1,6 milh&o.

Apesar dessa base inicial ja muito aumentada, durante o periodo de analisedo
RLP até abril de 2020, observa-se um significativo crescimento dessa
negociacado, ajudada também pelo crescimento do mercado como um todo e

pela maior volatilidade do mercado.
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As trés metricas relatadas acima, que retratam a qualidade do mercado,
formacéo do preco e do livro de ofertas durante o periodo do experimento de
12 meses das ofertas RLP, apresentam um viés positivo, com uma
manutencao dos baixos spreads, acompanhado de um aumento na liquidez no
primeiro nivel de preco, de investidores e de contratos negociados..

B. Com relagéo a andlise do resultado para o investidor foram estipuladas seis
meétricas distintas

1. Vida média dos investidores nos produtos com RLP

A avaliacdo da retencéo dos investidores durante o periodo de avaliacdo do
RLP ndo € muito evidente, mesmo porque somente em agosto de 2019 os
investidores que comecaram a atuar nos primeiros dias do RLP estéo
completando um ano de mercado. O que podemos observar, pelo grafico
abaixo, que a safra de 2019 apresenta resultado similar a 2016, ante uma
maior retencdo em 2017 e 2018. Veja que no ano de 2016 (linhas vermelhas)
0 numero de investidores atuantes a pelo menos 12 meses nos produtos era
inferior a 30%. Nos anos de 2017 (linhas verdes) e 2018 (linhas azuis), esse
percentual sobe para algo proximo de 35%, mas nos anos de 2019 (linhas
laranjas) e 2020 (linhas lilases), esses percentuais ficam proximos aos limites
inferiores.
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Figura 11: Evolugdo da vida média dos investidores operando mini contratos (WIN + WDO) |
por ano de entrada no mercado | acompanhamento nos primeiros 12 meses de atuagédo
2. Percentual dos clientes que pararam de operar produtos com RLP

Podemos observar, na figura abaixo, que o percentual de clientes que
permaneceram nos produtos diminuiu, ou ficou em percentuais muito
préximos, nos meses apés a implantacéo da Oferta RLP, quando comparados
COM 0S meses anteriores.

0 1 2 3 4 5 6 74 8 9 10 11 12
jan/18 100% 74% 58% 49% 45% 42% 38% 38% 35% 39% 34% 31% 35%
fev/18 100 76% 58% 50%  45% 40% 39% 37% 39% 35% 31% 35% 34%
mar/18 100 75% 58% 50% 43% 41% 37% 40% 34% 31° 35% 34% 32%
abr/18 1009 75% 58% 49% 45% 41% 44% 39% 35% 37% 36% 33% 32%
mai/18 100¢° 75% 56 50% 43% 46% 39% 35¢ 38% 37% 35% 34% 32%
jun/18 1009 74% 58% 49% 50% 42% 37% 40% 38% 36% 33% 32% 29%
jul/is 100¢ 76% 56% 55% 45% 39% 42% 39% 37% 35% 34% 31% 32%
ago/18 100 73% 63% 48% 42% 40% 36% 34% 33% 31 31% 31%
set/18 100% 77% 54% 44% 41% 7% 59 32° 30%
out/18 100°
nov/18 1009 57% 48% 419
dez/18
jan/19 1009 72
fev/19
mar/19 100%
abr/19 1009 318 30%  30%
maif19 1009 72% 57% 48% 41% 339 32% 33% 32%
jun/19 1009 75% 57% 41 35% 33 34% 34%
jul/19 1009 73% 369 33 34% 33%
ago/19 100 38 34%
set/19 100% 41° 36% 359
out/19 1009 45% 42% 40% 38%
nov/19 1009 58% 47% 43% 41%
dez/19 100° 73% 47 43%
jan/20 100¢ 47°
fev/20 10C
mar/20 100% 74%
abr/20 10(
Média 100% 72 55% 47% 42% 38% 36 34" 33% 32 31% 30%

Prazo Relativo
Abaixo da média
B Préximo da média
- Acima da média
Figura 12: Evolucéo da vida média dos investidores operando mini contratos (WIN + WDO) | por ano/més de entrada no mercado
| acompanhamento nos primeiros 12 meses de atuagdo
3. Percentual de clientes que migram ou operam outros mercados



jan/18 149% 17%
fev/18 119% 159%
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mar/19 22% 26%%
abr/19 189% 21%
mai/19 13% 17%
jun/19 11% 159%
jul/19 14% 19%
ago/19 17% 21%
set/19 14% 189%
out/19 14% 18%
nov/19 12% 16% 996 6
dez/19 149 20% 22% 28%
jan/ZO 169% 20% 27% 29%
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Figura 13: Evolugao dos investidores que migraram ou operaram outros produtos | por més/ano de entrada no mercado |
acompanhamento nos primeiros 12 meses de atuacdo

O Grafico acima foi elaborado com perspicacia, pois permite uma
comparacao entre investidores que tiveram periodos de experiencia similares
e, analisando o resultado de Janeiro de 2018 em comparagao com as “safras”
de investidores que entraram no mercado durante a vigéncia das ofertas RLP
(ultimos valores das colunas de 0 a 9) verifica-se um expressivo aumento
nessa migracdo (foram identificadas em azul as safras de 2 a 6 meses de
Janeiro de 2018 e, em vermelho, de 2 a 6 meses de durante a vigéncia do
experimento. Verifica-se na comparacdo destes investidores a seguinte
relacdo nas safras de 2 a 6 meses de 2018 vc o periodo de experimento: 2
meses: 19% para 25%, 3 meses: 20% para 29%, 4 meses: 22% para 30%, 5
meses: 23% para 28%, e 6 meses: 24% para 31%.

4. Percentual de clientes de registraram perdas no semestre

Observa-se no grafico abaixo, que o percentual de clientes que registraram
perdas no semestre nos contratos Mini-indice e Mini-Délar ndo apresentou
variacdo estatistica relevante com o advento da Oferta RLP. Registre-se que
0s produtos ndo parecem ser adequados aos clientes pessoas fisicas, visto 0
altissimo percentual de clientes que registram perdas. De toda maneira, ndo
se pode afirmar que a Oferta RLP contribuiu para alterar as perdas dos
clientes.
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Figura 14: Mini indice - Investidores com ganhos/perdas no semestre
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5. Mediana dos resultados diarios, em operacdes day trade dos investidores que
tiveram ganho/perda nos produtos do experimento RLP — Itens “e” e “f.

Pode-se observar, na figura 16, onde sdo apresentados os resultados diarios
para Mini Indice, que ndo h4 alteracio significativa das perdas e ganhos dos
investidores com a entrada da oferta RLP. Na figura 18, onde séo
apresentados os resultados mensais para Mini Indice a situagdo parece bem
similar.
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Figura 17: Mini indice - Mediana dos resultados mensais dos investidores que tiveram ganho/perda

maio de
2020

R$ 166

-R$ 249

maio de 2020

Ja nas figuras 18 e 19, onde sdo apresentados os resultados diarios e mensais
para Mini Dolar, percebe-se uma situacdo similar ao encontrado no Mini

Indice.
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Figura 19: Mini Dolar - Mediana dos resultados mensais dos investidores que tiveram ganho/perda

Analisando as 6 métricas relativas aos investidores durante o periodo do
experimento de 12 meses das ofertas RLP néo se pode notar ganhos ou perdas
expressivos com a implementacdo do mecanismo para os investidores.

C. Acompanhamento da atuacgao e dos resultados do produto para os intermediarios

1. Tempo médio de atuacéo dos intermediarios utilizando a oferta RLP

Pode-se observar, nos graficos a seguir, que as corretoras atuaram por meio
de Ofertas RLP entre 80% a 90% do tempo de sessdo de negociacdo. Esse



percentual pode sofrer influéncia de diferentes variaveis, como a presenca ou
ndo de clientes da corretora no livro, gerenciamento de risco da propria
corretora, ou mesmo a limitacdo de volume maximo negociado por meio de
oferta RLP.
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Figura 20:Tempo médio /dia de atuagio das corretoras usando oferta RLP | Mini indice (WIN) | desde ago/2019
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Figura 21: Tempo médio/dia de atuagdo das corretoras usando oferta RLP | Mini Délar (WDO) | desde ago/2019

2. Percentual de tempo em pregéo de ofertas RLP.

O gréfico a seguir evidencia a atuacdo constante dos intermediarios, com
excecdo ao periodo de maior volatilidade, entre os dias 12 e 18 de marco, que
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dever ser vistos com ressalva em raz&o da situacdo mundial relativa ao auge
da incerteza nos mercados por conta da Pandemia de Covid-19.

9% dotempo

% do tempo

Broker
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W interm.7
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M interm.4

Figura 22: Tempo em tela de ofertas RLP | por participante e produto

3. Resultado das operacdes RLP para cada intermediario

Pode-se perceber que as operagdes de RLP se tornaram rapidamente um
importante componente de receita para os intermediarios. Pode-se observar,
nas tabelas abaixo, a média diaria de P&L tanto para Mini indice quanto para
Mini Délar. Para o intermediario com melhor resultado, isto representou um
P/L de mais de R$ 1 Milhdo por dia, ou seja, mais de R$ 250 milhdes no ano.

P&L em produtos RLP por produto/més

'S
o

40,67

Milhdes
W W
"o O ©
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sP&LWDO wP&LWIN

Figura 23: P&L dos intermediérios em produtos RLP (WDO/WIN)



Analisando as 3 métricas relativas aos intermediarios durante o periodo do
experimento de 12 meses das ofertas RLP nota-se um expressivo ganho para
os intermediarios com a implementacdo do mecanismo, com uma forte
presenca media diaria, mas com algumas interrupcdes na atuacdo em
momentos de alta volatilidade.

4. Algumas métricas adicionais foram colhidas para melhor embasar futuras
decisdes.

a. Market Share dos intermediarios e demais investidores

Pode-se observar, no grafico abaixo, que ndo houve uma concentracdo de
Market share entre as corretoras que utilizam o RLP. Tal situacdo permite
inferir que o aumento da liquidez gerou uma atracéo para todo o mercado e
ndo somente para as corretoras que utilizam do mecanismo.
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Figura 24: Market Share (nimero de contratos negociados) dos intermediarios com e sem RLP

Média diaria de ago/19 a abrf20
Intermediarios PELWDO PE&L WIN
Intermediario 1 17,7 12,8
Intermediario 2 5,1 5.9
Intermediario 3 204 11,4
Intermediario 4 5818 471,3
Intermediario 5 -1 0,9
Intermediario & 75,8 108,3
Intermediario 7 164 20
Intermediario & 0 -0,2
Intermediario 9 8.7 4.8
Total 7249 635,2

Resultado em milhares de Reais
Tabela2: Resultado diario dos intermediarios
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Figura 25: Mini Délar - Evolucdo do ADV dos intermediarios com e sem RLP
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Figura 26: Mini Dolar - Breakdown por tipo de investidor

O grafico acima, demonstra que no periodo de vigéncia das Ofertas RLP ha

um aumento da participacao de Pessoas Fisicas e em detrimento dos INRs no
mercado de Mini Dolar.

A mesma analise feita acima, para os contratos de Mini-Dolar, é feita a seguir
para Mini-indice. Neste caso podemos notar que no momento de langcamento
do RLP o Volume das corretoras que operam RLP cresceu em menor
proporcéo, do que as corretoras que ndo operam RLP.
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Figura 27: Mini indice - Evolugdo do ADV dos intermediarios com e sem RLP

Ja o grafico abaixo, que replica o estudo da figura 28, apresenta resultado
bem similar nos contratos de Mini-Indice, onde se pode notar um pequeno
aumento da participacdo de Pessoas Fisicas em relacdo aos INRs.
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Figura 28: Mini Indice - Breakdown por tipo de investidor

D. Dos controles sobre a atuagdo dos intermediarios

Além do acompanhamento das métricas acima, foi feita a supervisdo dos
intermediarios que utilizaram o RLP para verificacdo do atendimento das
regras e limites determinados pela regulamentacédo da B3 e da CVM.

A BSM realizou a analise de logs e tempos divulgados pelos intermediéarios,
eventual represamento de ordens e a supervisdo de préaticas abusivas.

A conclusdo do relatorio reportou que:

“O uso do RLP esta limitado a 15% do volume total negociado em WIN e
WDO. Considerando que o objetivo dos quatro indicadores é identificar
possiveis operagcdes com o proposito de manipular o limite de utilizacdo de

negociacdo de RLP, ndo identificamos irregularidades no periodo, conforme
justificativa a seguir.



A tabela a seguir apresenta a quantidade de contratos negociados em todas as
séries de WIN e WDO em relacdo a quantidade de contratos identificados nas
ocorréncias de OMC, Day trade, OMG e Arbitragem, no periodo de agosto
de 2019 a maio de 2020.

A Tabela mostra que, no periodo de Agosto de 2019 a Maio/2020, em 0,39%
dos minicontratos de délar e 0,58% dos minicontratos de indice foram
considerados como atipicos, volume proporcionalmente pequeno para
influenciar os critérios de negociagdo do RLP.

Assim, identificamos os outliers nos indicadores: (i) recorréncia de OMC,; (ii)
operacfes de day trade com baixo ou sem resultado financeiro (iii)
recorréncia de OMG e (iv) arbitragem com baixo ou sem resultado financeiro
conforme apresentado. Concluimos que o impacto nos limites maximos de
utilizacdo da oferta RLP ndo se mostrou relevante, e que as operagdes
descritas ndo foram realizadas de forma intencional com propoésito de
aumentar do volume total negociado de WIN e WDO.”

Tais analises ndo identificaram falhas relevantes na atuacdo dos
intermediarios e eventuais irregularidades pontualmente identificadas foram
apuradas ainda no ambito do autorregulador, ainda que se pesa a baixissima
relevancia dos achados.

Foi realizado ainda, uma auditoria nos intermediarios que se utilizaram odo
RLP, ndo havendo problemas relevantes que afetem as conclusdes sobre
continuidade ou néo do produto.

E. DADIVU LGACAO DAS OFERTAS RLP NO MARKET DATA
DE PRE-NEGOCIACAO

Foi solicitada a B3 a analise do impacto da divulgacdo das ofertas RLP no
Market data de pré-negociacéo gque assim se manifestou:

“Em relagao a solicitagao para avaliar se seria adequado “viabilizar a inclusao
de ofertas RLP no market data pré-negociagdo”, prevista na decisdo do
Colegiado da CVM de 21/05/2019, que aprovou a oferta RLP em seu periodo
experimental, a B3 realizou interagfes com as corretoras, de forma a avaliar
0s beneficios e riscos associados a tal implementacéo. Nesse processo, foram
levantadas as questdes abaixo.

A divulgacéo das informacgOes nos canais atuais de market data poderia
induzir o investidor a erro, uma vez que nem toda a liquidez apresentada no
livro estaria disponivel para todos os investidores. Ou seja, por exemplo, o
investidor poderia enviar uma ordem com a expectativa de que ela fosse ser
integralmente atendida e o resultado poderia ser diferente, em funcéo dele
ndo ser cliente de uma corretora especifica. Neste caso, ele teria uma
execucado pior do que a esperada. Esse efeito poderia acabar gerando incerteza
e piora no processo de negociacdo. Cabe destacar que, com a dindmica atual



da oferta RLP, o efeito é exatamente o contrario. O investidor tem a
possibilidade de obter uma execucdo melhor ou igual aquela disponivel no
livro central de ofertas.

A divulgacdo em um livro separado também parece resultar em efeitos
adversos para o mercado. A publicidade das ofertas aumenta o risco para as
contas RLPs, uma vez que os investidores poderdo tentar mapear 0S
comportamentos dessas contas, dado que possuem uma “Unica” estratégia.
Com isso, outros investidores passardo a incluir essas informacdes mapeadas
em seus processos decisorios, 0 que pode representar riscos de prejuizo as
corretoras. O resultado possivel dessa mudanca é uma reducdo do tamanho
das ofertas enviadas pelas contas RLPs e, consequente, reducédo de liquidez
para os investidores, em especial em momentos de maior volatilidade.

Adicionalmente, conforme discutido com essa i.CVM, de acordo com a
“Methodology for Assessing Implementation of the [OSCO Objectives and
Principles of Securities Regulation”, de maio de 2017 (disponivel
em https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD623.pdf), 0
Principio 35 do “Objectives and Principles of Securities Regulation”, de maio
de 2017 (disponivel
em https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD561.pdf) , discorre
acerca das condicBGes e do nivel de transparéncia pré-negociacdo e pos-
negociacgdo a serem atendidas por entidades administradoras do mercado e
reguladores.

Nao obstante, nos “Key Findings” do Sumadrio Executivo do “IOSCO
Standards Implementation Monitoring (ISIM) on Secondary and Other
Market  Principles”, de fevereiro de 2019 (disponivel em
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD623.pdf), ao tratar do
Principio 35, a IOSCO menciona que exceg¢des a transparéncia em tempo real
sdo permitidas na maior parte das jurisdi¢bes, devendo ser admitidas desde
que definidas com clareza e que o regulador tenha acesso a todas as
informac0es a elas relacionadas.

Dessa forma, considerando o exposto acima, entendemos que a manutencao
da forma em que esta implementada a oferta RLP seja o0 mais adequado para
o mercado e para os investidores.”

A SMI concorda com as conclusdes da B3 e entende que a exibicdo das
ofertas RLP no Market data causara mais dano ao mercado que beneficio.

1. CONCLUSAO

Ao analisarmos os grupos de indicadores propostos, identificamos 0s
seguintes efeitos apds implantacdo da oferta RLP, por tipo de participante:


https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD623.pdf
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD561.pdf

Mercado e B3: Inicialmente é importante frisar que ndo se esperava uma
melhora na métrica referente ao Spread, mas sim temia-se uma piora desse
indicador. Neste contexto podemos afirmar que as 3 métricas referentes aos
mercados foram positivas, com a manutencdo dos Baixos Spreads, aumento
de ndmero de Investidores e de Negdcios.

Investidores: Analisando as 6 métricas relativas aos investidores durante o
periodo do experimento de 12 meses das ofertas RLP ndo se pode notar
ganhos ou perdas expressivos com a implementagdo do mecanismo para 0s
investidores, com excecdo da melhora no indicador da migracdo de
investidores para outros produtos e no aumento do percentual dos
investidores que param de operar o produto. Tal indicador € especialmente
relevante quando se concebe o RLP também como um mecanismo de
incentivo para a atracéo e fidelizacdo de novos investidores no mercado de
capitais.

Corretoras: consolidacdo de uma nova linha de neg6cio para as corretoras,
fortalecendo a cadeia de distribuigéo.

Portanto as métricas analisadas retratam (i) Uma melhora em relacéo as
métricas de mercado, (ii) uma situacdo relativamente neutra para oS
investidores; e, (iii) um excelente resultado para os intermediarios,
reforcando a cadeia de intermediacéo.

Além disso, mostrou-se factivel a supervisao dos intermediarios pela BSM e
CVM a fim de se evitar préaticas abusivas por parte das corretoras.

Adicionalmente, a SMI reafirma todos os argumentos do Memorando n°
18/2019-CVVM/SMI, que respaldou a decisdo do Colegiado em 21 de maio de
2019 relativa ao tema.

Em face do exposto, a SMI sugere a aprovacao da presente proposta da B3
de que as ofertas RLP, que hoje existem em carater provisorio em funcéo do
periodo de experiéncia analisado, se tornem perenes em seus regulamentos e
manuais.

Finalmente, a SMI sugere que o tema seja levado a deliberacdo pelo
Colegiado da CVM e se coloca a disposicdo para assumir sua relatoria
durante a reunido daquele orgéo, caso essa Superintendéncia Geral entenda
conveniente e oportuno.

A apreciacdo superior

[1] E mandatdria a publicag&o de: (i) volume negociado pelo intermediério utilizando a oferta
RLP; (ii) produtos em relacdo aos quais intermediario permite a oferta RLP (carteira propria


https://sei.cvm.gov.br/sei/controlador.php?acao=documento_visualizar&acao_origem=documento_versao_listar&acao_retorno=documento_versao_listar&versao=19&id_documento=1122993&arvore=1&id_procedimento=99279&id_documento=1122993&infra_sistema=100000100&infra_unidade_atual=110000936&infra_hash=99b81a7f989823843182414968d4bc782f6d8804cd4510eddd3c0075fcd2d353#_ftnref1

ou venda de fluxo); (iii) percentual de clientes atendidos pela oferta RLP; (iv) quantidade de
clientes que tiveram algum tipo de beneficio, seja ele melhora de preco ou quantidade, com a
oferta RLP; (v) quantidade de contratos e ofertas de clientes de varejo executadas contra a
oferta RLP; (vi) quantidade de ofertas melhoradas; e (vii) quantidade de contratos melhorados.

Atenciosamente,

Referéncia: Processo n? 19957.002097/2016-90 Documento SEI n2 1064609
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