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CETIP/DIPRE — 089/2013

S50 Paulo, 12 de Agosto de 2013.

A

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS - CVM
SUPERINTENDENCIA DE DESENVOLVIMENTO DE MERCADO - SDM
Rua Sete de Setembro, 111, 23° andar

Rio de Janeiro — RJ, CEP 20050-901

At.: Sra. Flavia Mouta Fernandes

Ref - Edital de Audiéncia Publica SDM n° 05/13

Prezados Senhores,

A Cetip S.A. - Mercados Organizados (“Cetip”) vem apresentar comentarios ao Edital de
Audiéncia Publica em referéncia, o qual tem por objeto convidar o mercado a se
manifestar “sobre as opcdes regulatdrias relacionadas a identificagdo, a mitigagao, ao
gerenciamento de riscos decorrentes da fragmentagdo de liquidez e de dados e a
possivel mudanga na estrutura de autorregulagdo, tendo em vista a hipétese de
concorréncia entre plataformas de negociagdo’.

Na qualidade de entidade administradora de mercados regulamentados de valores
mobiliarios, operacionalizados, inclusive, por meio de plataforma eletronica, a Cetip vem
acompanhando os estudos relativos a introdugdo de concorréncia no mercado de
servicos de negociagao e de pos-negociagao de agdes no Brasil e aos impactos que
essa concorréncia acarretaria.

Também a respeito desse tema, a Cetip participou de reuniao promovida por esta
Autarquia para a apresentag@o do resultado do estudo “Quais seriam 0s custos e
beneficios para mudar a estrutura competitiva do mercado para servigos de negociagao
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e pds-negociagdo em Brasil?’, que contou com diversos representantes do mercado de
capitais. Naquela ocasido, a Cetip se posicionou no sentido de apoiar a livre iniciativa e
economia de mercado, a corregdo de disfuncdes visando maior eficiéncia,
desenvolvimento e seguranga do mercado, bem como o equilibrio na intervengao
regulatoria.

No tocante ao Edital de Audiéncia Publica objeto da presente, a Cetip entende que a
regulamentag@o deveria evoluir de forma a permitir a existéncia de mdultiplos ambientes
de negociacéo de agoes.

Sabemos que a adogdo desse modelo implicarda em alteragdes substanciais e
complexas na regulamentag&@o vigente, mas acreditamos que, a longo prazo, resultara
na evolugao do mercado de capitais, elevando-o a um novo patamar.

Entendemos ainda relevante mencionar que, a despeito de o Edital em questao se referir
a mdltiplos ambientes de negociagao, parece-nos fundamental que o exame da
fragmentagdo da negociagéo esteja associado aos possiveis modelos de servigos de
pds-negociacdo, que abrangem tanto 0s prestadores de servigos de compensacao e de
liquidagao, que atuem ou ndo como contraparte central, quanto as depositarias.

Desse modo, seria pertinente, na medida em que for possivel, a andlise da combinacao
de modelos de servicos de negociagéo e de pds-negociagd@o (no caso destes ultimos,
abrangendo as duas atividades acima referidas), conforme abaixo indicado, levando
sempre em consideragéo a escala de negécios, a necessidade de desenvolvimento
tecnolégico e interoperabilidade entre as entidades que exercam cada uma das
atividades:

1) Negociagao consolidada e pds-negociagao consolidado

1)) Negociag&o consolidada e pos- negociagéo fragmentado
1)) Negociagao fragmentada e pos- negociagéo consolidado
IV)  Negociagéo fragmentada e pos- negociagao fragmentado

Encaminhamos, a seguir, comentarios que julgamos pertinentes com relagao a
determinadas perguntas apresentadas no Edital.
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Best Execution

Quais seriam os fatores a serem levados em conta em uma regra de best
execution, considerando a existéncia de diversas bolsas concorrentes? Por qué?

Entendemos que os principais fatores a serem considerados em uma regra de
best execution é a escala de negdcios e 0s custos envolvidos para o seu
cumprimento, em especial com tecnologia.

Em um cendrio de convivéncia de diversas bolsas, o cumprimento da regra exigira
que os intermediarios estejam conectados as diferentes plataformas de
negociacdo ou que obtenham acesso, em tempo real, aos dados relativos as
ofertas de negdcios disponiveis em diferentes plataformas, de modo que possam
selecionar aquela que, em determinado momento, for a melhor para seu cliente.

Para efeito de otimizagdo de custos ao mercado, seria interessante uma analise
de viabilidade da atribuicdo de responsabilidade de melhor execucao as bolsas,
por meio do roteamento de ordens entre as mesmas.

Seria desejavel o estabelecimento de critérios/pardmetros para a verificagao do
cumprimento da execugdo das ordens? Caso positivo, quais poderiam ser esses
critérios/parametros? Por qué? Caso negativo, por que ndo seria apropriada a
definicdo de critérios/pardmetros?

Em nossa opinido, seria importante o estabelecimento de critério que considere,
necessariamente, os seguintes elementos: preco e lote da oferta.

Diferenciacédo de fatores por perfil do investidor

Seria oportuno a CVM adotar diferentes fatores de best execution, tendo em vista
que 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)?
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A principio, existindo uma regulamentagao adequada a respeito da regra de best
execution, que considere os elementos mencionados na resposta acima (prego e
lote da oferta), ndo haveria necessidade de serem estabelecidas diferentes regras
de best execution para diferentes categorias de investidores.

Conexéao e roteamento de ordens

Ii.

A adocdo de um regime de best execution, em cendrio de concorréncia entre
bolsas, implicaria em mudangas relevantes nos sistemas ou procedimentos dos
intermedidrios?

Em linha com os comentarios que apresentamos no item “Best Execution” acima,
entendemos que a adocdo desse regime traria impactos relevantes para 0s
intermediarios, ja que, para cumprimento da regra, deverdo estar conectados as
diversas plataformas de negociagdo ou obter acesso as ofertas de negécios
disponibilizadas nas referidas plataformas.

Ainda a respeito desse tema, reiteramos que seria valida a analise do impacto em
um cenario alternativo de a responsabilidade pela melhor execucao ser atribuida
as proprias bolsas.

Seria apropriado estabelecer previsoes para 0S 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 opgdo?

Sim, parece-nos adequado que as entidades administradoras de mercado
estejam sujeitas ao regime de best execution, como ja sugerido nas respostas
anteriores.

Tal opcao implicaria em custos para as referidas entidades, que deverao preparar
seus sistemas visando a interoperabilidade com os sistemas das demais
entidades. Entretanto, acreditamos que essa opgéao pode gerar maior ganho de
escala para o mercado. Além disso, acabaria por mitigar o risco de fragmentagao
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da liquidez do mercado, e poderia beneficiar as atividades de supervisao e
fiscalizagdo do cumprimento da regra de best execution, que passariam a ser
realizadas nos sistema das entidades administradoras de mercado, e ndo em
cada um dos intermediarios.

Consolidacdo dos dados de pré-negociagdo e pos-negociacdo

ii.

fi.

iv.

Qual seria a melhor forma de implementar a fita consolidada no Brasil? Um unico
ou diversos consolidadores? Por qué?

Esse é um aspecto extremamente relevante em um contexto de convivéncia de
diversas plataformas de negociagdo. Em nossa opinido, os dados relativos as
ofertas disponibilizadas nas plataformas de negociacao, e também aos negocios
efetivamente realizados nessas plataformas, deveriam ser divulgados por
diversos consolidadores, os quais seriam devidamente qualificados para tal
funcéo, de acordo com critérios a serem oportunamente avaliados.

Haveria alguma questdo de ordem operacional que deveria ser avaliada sob a
perspectiva dos usudrios e sob a perspectiva do(s) consolidador(es)
reconhecido(s) pela CVM, considerando a desvinculagdo do servigo de
fornecimento de informacdes consolidadas de outros servigos prestados?

Em nossa opinido, é fundamental que o fornecimento de dados de pré-
negociacdo, e também de pdés-negociagao, provenientes de cada plataforma de
negociagao e de entidade(s) responsavel(is) pelas atividades de pds-negociacao
esteja desvinculado de outros servicos prestados pelo consolidador. Deve,
portanto, ser um servigo passivel de contratagéo de forma autbnoma.

Administradores de mercado deveriam poder cobrar pelo fornecimento de dados
sobre cotacdes e ordens executadas ao(s) consolidador(es)?

Sim, em modelos semelhantes aos ja praticados pelo mercado (venda de “market
data’).

Administradores de mercado deveriam poder exercer o papel de consolidadores?
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Sim, em nossa visdo, os administradores de mercado poderiam exercer esse
papel, desde que atendam os mesmos requisitos aplicaveis aos demais
consolidadores.

Supervisdo, autorregulagao e normatizacao

Ii.

Quais seriam os aspectos positivos ou negativos da estrutura atual de
autorregulagdo, em existindo diversas bolsas concorrentes?

A nosso ver, em existindo diversas bolsas concorrentes, a atual estrutura de
autorregulagéo néo seria adequada.

Considerando que negocios com as mesmas caracteristicas, tendo por objeto o
mesmo ativo, e eventualmente envolvendo 0s mesmos intermediarios, seriam
realizados em diferentes bolsas, ndo seria adequada a sua supervisao por
entidades ou departamentos de autorregulagdo distintos, visto ser provavel que
estes adotem parametros diferentes nas suas atividades de superviséo.

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

Caso a resposta seja negativa:

ii.b Qual seria a estrutura mais adequada? Fundamente a resposta. No caso de
indicar a centralizagdo de algumas atividades hoje sob um unico autorregulador,
que salvaguardas precisariam ser consideradas? A estrutura proposta implicaria
custos adicionais para a sua atividade? A organizagdo da estrutura proposta
implicaria em que tipos custos de implantagdo e manutengdo? Como eles
deveriam e poderiam ser financiados?

Em razao do exposto acima, parece-nos que a atividade de autorregulagéo em
um cendrio de multiplos ambientes de negociacao deveria ser centralizada e
desempenhada por uma Unica entidade autbnoma.
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Tal entidade poderia, eventualmente, ser formada por representantes das
préprias entidades administradoras de mercado. Os aspectos de governanca
relacionados a essa entidade (composi¢do, estrutura de administragdo e de
supervis&o), orcamento, dentre outros, deverdo ser analisados oportunamente.

Sendo o que se apresentava para o momento, subscrevemo-nos.

Atenpiosamente,

u’u/vvbé/ & . .
CETIPS.A. - mganizados

Francisco Carlos Gomes
Diretor Vice-Presidente Executivo
financeiro, Corporativo e de
Relagdes com invesiidores
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