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A0S meus pais.



"We want the benefits of competition,
but without the adverse effects of fragmentation."

Erick R. Sirri (2007)



RESUMO

NODA, M. Fragmentacio do Mercado Secundario: Desafios para a Regulacio no
Brasil. 2015. 98 f. Tese (Doutorado) — Faculdade de Direito, Universidade de Sao Paulo,
Sao Paulo, 2015.

O mercado de capitais, e especialmente o mercado secundario, estd entre os setores da
economia que reagem mais prontamente as inovagdes tecnolégicas. Nos ultimos anos, o
desenvolvimento tecnolégico e das telecomunicagbes alterou dramaticamente a
configuracdo do mercado secundario: os pregdes viva-voz desapareceram, dando lugar aos
sistemas eletrdnicos de negociacdo que executam negocios a velocidades imperceptiveis ao
ser humano. Concomitantemente, alteracdes regulatérias visando ao aumento da
concorréncia nos mercados secundarios proporcionaram a criacdo de ambientes de

negociacdo com e sem transparéncia, gerando a fragmentacao da liquidez.

No Brasil, embora o mercado seja altamente eletronificado e o processo de alteragédo
regulatéria também tenha ocorrido, ndo se verificou o aumento da concorréncia no
mercado secundario de acdes. A partir de uma analise comparativa com mercados
fragmentados, este trabalho propde algumas reformas na regulacéo brasileira com vistas a
melhoraria da qualidade do mercado por meio da introducao de concorréncia.

Palavras chave: mercado secundario de a¢des, fragmentacdo, transparéncia, regulacéo.



ABSTRACT

NODA, M. Fragmentation in Secondary Markets: Challenges for Regulation in
Brazil. 2015. 98 f. Tese (Doutorado) — Faculdade de Direito, Universidade de Sao Paulo,
Sao Paulo, 2015.

Capital markets, and especially the secondary market, are among the sectors that react
more quickly to technological innovations. In recent years, technological and
telecommunication developments dramatically changed the structure of the secondary
market: the open outcry sessions disappeared, giving way to electronic trading systems
with execution speed imperceptible to humans. At the same time, regulatory changes
aimed at increasing competition in the secondary markets led to the creation of lit and dark
trading venues, generating the fragmentation of liquidity.

In Brazil, although the market is highly electronic and the regulatory change process has
also occurred, no increased competition in the secondary stock market was noticed. From a
comparative analysis with fragmented markets, this paper proposes some reforms in the
Brazilian regulation in order to improve the quality of the market through the introduction
of competition.

Keywords: secondary markets, fragmentation, transparency, regulation.



RESUME

NODA, M. La fragmentation des marchés secondaires: Défis pour le réglement au
Brésil. 2015. 98 f. Tese (Doutorado) — Faculdade de Direito, Universidade de Sao Paulo,
Sao Paulo, 2015.

Le marché des capitaux, et surtout le marché secondaire, est parmi les secteurs qui
réagissent plus rapidement aux innovations technologiques. Au cours des derniéres années,
le développement technologique et des télécommunications radicalement a changé la
configuration du marché secondaire: les sessions dans le plancher ont disparu, laissant la
place aux systemes de négociation électroniques en vitesses d’exécution imperceptibles
pour étre humaine. Dans le méme temps, des changements réglementaires visant a
accroitre la concurrence dans les marchés secondaires ont conduit a la création
d'environnements de négociation avec et sans la transparence et la génération de la

fragmentation de la liquidité.

Au Brésil, méme si le marché est tres électronique et le changement du processus
réglementaire a également eu lieu, la concurrence n’a pas augmenté dans le marché
secondaire. D'aprés une analyse comparative avec des marchés fragmentés, cet article
propose quelques réformes dans la réglementation brésilienne en vue d'améliorer la qualité

du marché gréce a l'introduction de la concurrence.

Mots clefs: marché secondaire, fragmentation, transparence, réglementation.
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1.  INTRODUCAO

Atualmente, ha no Brasil apenas uma bolsa em operacdo, a BM&FBOVESPA S.A., a qual
mantém ambientes de negociacao de agdes ¢ também de derivativos. Desde 2008, ano em
que ocorreu a fusao entre a BOVESPA — Bolsa de Valores de Sao Paulo e a BM&F — Bolsa
de Mercadorias e Futuros, a BM&FBOVESPA tem se mantido como o unico mercado

bursatil para a negociagdo de a¢des no pais.

A situagdo de monopdlio é garantida em parte pela regulacao, que proibe a negociagdo de
acoes listadas em bolsa em outro tipo de mercado regulamentado (como o de balcao, por
exemplo), mas também pela auséncia de concorrentes, uma vez que nada obsta a

constituicdo de outras bolsas no Brasil.

H4, no entanto, indicios de que essa situacdo ndo serd permanente. Seja porque algumas
bolsas internacionais ja manifestaram interesse em constituir-se no Brasil, seja porque
movimentos internos podem levar a alteragdes normativas no sentido de permissdo da
dupla listageml, por exemplo, iniciando um processo de fragmentacdo do mercado de

valores mobiliarios brasileiro.

A fragmentacdo do mercado € caracteristica presente em quase todas as economias
desenvolvidas do mundo. Nos Estados Unidos da América ha cerca de quarenta ambientes
de negociagdo em operagdo. O fendmeno se repete, ainda que em menor escala, nas

economias europeias e asiaticas.

O crescimento do mercado de valores mobiliarios no Brasil pode abrir espaco para a
introdugdo de novos ambientes de negociagdo, organizados em forma de bolsa ou nao. E
possivel que questdes como a permissdo para a dupla listagem ou a criagcdo de ambientes
com menor transparéncia (internacionalmente conhecidos como dark pools of liquidity)

venham a ser discutidos no pais.

Essa discussdo passara, necessariamente, por uma escolha regulatoria a ser feita pelo 6rgao
responsavel pelo mercado de valores mobiliarios no Brasil, a CVM — Comissdo de Valores
Mobiliarios. Trata-se, portanto, de tema extremamente atual e de grande importancia para o
mercado, visto que tais escolhas regulatorias podem alterar profundamente a estrutura do

mercado brasileiro.

! Considera-se dupla a listagem de valores mobilirios em mais de um mercado regulamentado, bolsa e
balcdo organizado, por exemplo.
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Por essa razdo, considera-se que o tema deva ser academicamente discutido neste
momento, quando, aparentemente, nenhuma decisdo foi tomada no sentido de manter ou

alterar a regulacao do mercado brasileiro.

O estudo da fragmentagdo e de seus reflexos na estrutura do mercado envolve uma série de
questdes. A propria fragmentagdo de mercado, suas causas e efeitos sao questdes que
merecem aprofundamento, sobretudo no Brasil, onde o assunto tem sido pouco debatido no

meio juridico.

O aumento da concorréncia entre ambientes de negociacdo pode gerar varios beneficios,
dentre os quais a redugdo de tarifas e aperfeicoamentos tecnoldgicos, mas também pode
fragmentar a liquidez e a informacdo. Nesse contexto ¢ importante analisar os sistemas de
negociacgdo alternativos (ATS — Alternative Trading Systems), nos Estados Unidos, bem
como as mecanismos de negociagdo multilateral (MTF — Multilateral Trading Facilities),

na Europa e a forma pela qual foram regulamentados localmente.

Também sera importante analisar a tendéncia de reducdo de transparéncia e seus efeitos
sobre a formagao de pregos no mercado de valores mobilidrios, tendo em vista 0 aumento

de ambientes denominados dark pools of liquidity.

E importante ressaltar que em muitos paises a concorréncia foi incentivada por mudancgas
regulatorias. Dessa forma, serd fundamental discutir as possiveis escolhas do regulador
brasileiro frente a questdes como concorréncia, eficiéncia, transparéncia, integridade e

estabilidade do mercado.

Parece claro que a regulacao sera em grande medida responsédvel pelo rumo a ser seguido
pelo mercado de valores mobilidrios no Brasil. Assim, é primordial que essa questdo seja

adequadamente discutida e todas as suas implica¢des analisadas.
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2. ESTRUTURA DO MERCADO DE VALORES MOBILIARIOS
BRASILEIRO

O mercado de valores mobiliarios brasileiro tem importantes marcos regulatorios, alguns
dos quais bastante recentes. Na realidade, na ultima década reestruturacdes fundamentais
foram feitas na regulacdo brasileira, abrindo caminho para as discussdes sobre o papel dos

participantes desse mercado e a introdugédo da concorréncia.

2.1.  Mercados Regulamentados de Valores Mobiliarios

Embora a histéria do mercado de capitais brasileiro possa ser contada a partir do século
XIX, quando ocorreu a fundacdo do Banco do Brasil® e das primeiras bolsas de valores
brasileiras, a reestruturacdo do mercado financeiro iniciada em 1964 abriu o caminho para

a atual configuracdo do mercado de capitais no Brasil.

Mencionada reestruturacdo foi realizada por meio da edicdo de leis tais como a Lei n°
4595, de 1964, conhecida como lei da reforma bancaria porque reformulou o sistema
financeiro nacional, além de criar o Conselho Monetério Nacional e o Banco Central do

Brasil, e a Lei n°® 4728, de 1965, a primeira lei do Mercado de Capitais do Brasil.

A reestruturacdo do mercado, seguiu-se sua expansdo fundamentada na concessdo de
incentivos fiscais®, que redundou numa crise de confianca decorrente de um intenso
movimento especulativo ocorrido no inicio dos anos 70 que afugentou investidores do

mercado de valores mobiliarios brasileiro.

Tentativas pouco efetivas de resgatar a confianca perdida se sucederam na primeira metade
dos anos 70. No entanto, duas leis de 1976 alteraram o arcabouco normativo do mercado
brasileiro: a Lei n® 6385, de 07 de dezembro, e a Lei n° 6404, de 15 de dezembro. A
primeira dispds sobre o mercado de valores mobiliarios e criou a Comissdo de Valores

Mobiliarios, a segunda, dispds sobre as sociedades por acdes.

2 0 Banco do Brasil foi fundado em 1808. Em 1817, o Banco do Brasil realizou a primeira oferta pablica de
acles no mercado de capitais brasileiro.

* Destaque para o Decreto Lei n° 157, de 1967, que instituiu incentivos fiscais para que contribuintes do
Imposto de Renda utilizassem parte de seu imposto devido, quando de Declaracdo de Ajuste Anual do
Imposto de Renda, para adquirir quotas de fundos de acGes de companhias abertas, o que elevou
sensivelmente a demanda por ag¢des, sobretudo no inicio dos anos 70.
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Como ressaltado nas Exposicdes de Motivos de ambas as normas, seus textos formaram
“um corpo de normas juridicas destinadas a fortalecer as empresas sob controle de capitais

4

privados nacionais””, visando ao funcionamento eficiente e regular do mercado e

propiciando a formacdo da poupanca popular e sua aplicacdo no capital das empresas.

Os Projetos de Lei reconheciam como fundamental uma estrutura juridica que reforcasse o
mercado de capitais de risco no Brasil, bem como que o funcionamento regular desse
mercado exigia a tutela do Estado por meio de uma agéncia governamental especializada
no exercicio das funcdes de politica do mercado, de modo a evitar as distor¢des e abusos a

que estaria sujeito.

A crise dos anos 80 evidenciou a fragilidade do mercado de capitais brasileiro cuja
dependéncia das empresas estatais era sensivel>. De fato a concentracdo das transagdes em
papeis de algumas empresas ndo favorecia o desenvolvimento do mercado de valores

mobiliarios nos moldes preconizados pelas leis da década anterior.

Durante os anos 90, o mercado secundario de valores mobiliarios brasileiro continuou
fortemente concentrado em papeis de companhias estatais. Em 1995, por exemplo, o setor
de telecomunicacdes, capitaneado por Telebras, representava cerca de 35% da composicao
da carteira teérica do principal indice de agdes do mercado brasileiro, o IBOVESPA®.
Considerando Eletrobras, Petrobras e Cia. Vale do Rio Doce, a participacdo dos papeis de
estatais na carteira tedrica do indice alcancava os 70%’.

Na segunda metade dos anos 90, o Programa Nacional de Desestatizagdo aliado a
mudancas no quadro macroecondmico do pais favoreceram o0 acesso de recursos
estrangeiros ao pais, com significativo crescimento no valor das acGes e nos volumes

negociados®. A despeito disso, no final dos anos 90, o Brasil ainda carecia de um

* Exposigdo de Motivos n® 197, de 24 de junho de 1976, que acompanhou o Projeto de Lei do que viria a ser
a Lei n® 6385/1976.

® Em janeiro de 1980 os papeis da Petrobréas correspondiam a cerca de 12,5% da composicdo da carteira
tedrica do IBOVESPA. Em janeiro de 1989, essa participacéo na carteira tedrica do indice subira para cerca
de 27%.

® IBOVESPA é um indicador do desempenho médio das cotacdes dos ativos de maior negociabilidade e
representatividade do mercado de acdes brasileiro. E calculado desde 1968 e abrange apenas ativos (acdes e
unitsde companhias listadas na BM&FBOVESPA.

7 Participagdo percentual de acdes selecionadas na composicdo da carteira teérica do IBOVESPA no periodo
de janeiro a abril de 1995: Eletrobras ON (6,12%), Eletrobras PNB (9,34%), Petrobras PN (10,89%),
Petrobras BR PN (1,68%), Telebras ON (2,65%), Telebras PN (31,25%), Telesp ON (0,32%), Telesp PN
(2,21%), Cia. Vale do Rio Doce PN (5,72%).

® A Lei n° 9457/1997 alterou a Lei das S.A. suprimindo direitos dos acionistas minoritarios, tais como a
igualdade de valor oferecido aos acionistas controladores e aos minoritarios em caso de alienagdo de
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desenvolvimento qualitativo de seu mercado do mercado secundario de valores

mobiliarios.

No inicio dos anos 2000, o lancamento de um segmento especial de listagem denominado
Novo Mercado® pela entdo Bolsa de Valores de Sao Paulo, atual BM&FBOVESPA S.A.
Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros, deu um novo impulso ao mercado secundario de

valores mobiliarios no Brasil.

Regras adequadas de governanca corporativa se mostram cada vez mais importantes para o
desenvolvimento do mercado de valores mobiliarios. Se a prote¢do aos investidores e ao
aumento da transparéncia ndo pode ser creditada a retomada do desenvolvimento do
mercado brasileiro, pode-se afirmar com certeza que o advento do Novo Mercado

contribuiu de forma decisiva para que esse resultado fosse alcancado.

Entre os anos de 1995 e 2002 ocorreram apenas seis ofertas publicas de distribuicdo de
acoes, mais conhecidas pela sigla em inglés IPO (Initial Public Offering). Nos anos
seguintes, entre 2004 e 2009, foram 116 ofertas publicas iniciais, das quais a grande
maioria aderente aos niveis diferenciados de governanca, especialmente ao Novo

Mercado®.

Vaérios estudos mostram a relacdo existente entre a elevacdo dos padrdes de governanca
corporativa e o crescimento do mercado de capitais'’. Nesse sentido, iniciativas como os
segmentos especiais de listagem devem ser devidamente valorizados. No entanto, o
desenvolvimento do mercado brasileiro ndo pode prescindir da atuacdo do Estado por meio
da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), 6rgdo regulador do mercado de valores

mobiliarios.

controle. Uma vez atingido o objetivo da lei, qual seja o de facilitar o processo de desestatizagéo, a Lei n°
10.303/2001, restabeleceu os direitos antes suprimidos.

® O Novo Mercado é um segmento especial de listagem de acdes de companhias que se comprometam a
adotar, voluntariamente, boas préaticas de governanca corporativa. O diagnéstico de que dentre os fatores que
contribuiam que o encolhimento do mercado brasileiro destacava-se a falta de protecdo aos investidores
minoritarios, levou a Bolsa a criar um segmento de mercado baseado na adesdo dos participantes a praticas
mais rigidas do que as impostas pela legislacéo.

9 Em 2010, 163 companhias listadas na BM&FBOVESPA tinham aderido voluntariamente aos segmentos
especiais de listagem. Dessas 109 estavam no Novo Mercado.

1 Ver, por exemplo, “Legal Determinants of External Finance”, LA PORTA et al. 1997. Num estudo feito
em 49 paises, 0s autores mostram que onde existe menos prote¢do aos investidores, considerando-se regras e
qualidade de sua aplicagdo, menor e menos desenvolvido é o Mercado de capitais.

Ver, ainda, “Law and Finance in Transition Economies”, Slavova, Stefka, The World Bank.
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No que diz respeito ao mercado secundario de valores mobiliérios, no exercicio de sua
competéncia regulatéria a CVM iniciou uma reformulacdo normativa em 2007 com a
edicdo da Instrucdo CVM n° 461/2007, que disciplina os mercados regulamentados de
valores mobiliarios e dispde sobre a constitui¢do, organizacao, funcionamento e extingédo

das bolsas de valores, bolsas de mercadorias e futuros e mercados de balcdo organizado.

A Instrucdo CVM n° 461/2007 representou uma mudanca significativa na forma de regular
0 mercado secundario de valores no Brasil até entdo regulado pela Resolu¢do CMN n°
2690/2000. A Instrucdo objetivou a modernizagdo das regras aplicaveis as bolsas e aos
mercados de balcdo organizado, preparando a regulacdo para as importantes mudancas

pelas quais passava o0 mercado secundario de valores mobiliarios no Brasil.

A mais importante dessas mudancas foi a desmutualizacdo das bolsas brasileiras ocorrida

I'? deixaram de ser

em 2007. Por meio desse processo, as bolsas em operacdo no Brasi
associacles sem fins lucrativos e passaram a visar ao lucro. Ato continuo, ambas fizeram
ofertas pablicas secundarias de distribuicdo de acdes e abriram seu capital. A partir daquele
momento, a propriedade de titulos deixou de ser condicdo essencial para 0 acesso as
bolsas. No ano seguinte, em 2008, houve um processo de reorganizacdo societaria que deu
origem a BM&FBOVESPA S.A. Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros, unica bolsa em

operacdo no Brasil até o presente momento.

O cenario pés desmutualizacdo exigia um ambiente regulatdrio adequado, haja vista que a
governanca das entidades adquire papel fundamental no contexto em que se busca o lucro.
Por essa razdo a organizacdo e estrutura minima de governanca foram uma das

preocupacOes do regulador no texto da Instrugcdo CVM n° 461/2007.

Mecanismos para prevencdo de conflitos de interesse também se fizeram sentir na norma.
Houve imposicdo de limitagdes a participacdo no capital de entidade administradora de
mercado de bolsa, tendo sido estabelecido o limite maximo de 15% do capital com direito

a voto. Para sdcios com acesso a bolsa, o limite foi ainda menor: 10% do capital votante.

O fortalecimento da fungdo autorreguladora das entidades administradoras de mercado
situa-se entre as principais inovacfes da norma. A criacdo de ¢rgdos dedicados ao

desempenho da atividade de autorregulacdo aumentou sua relevancia dentro das entidades

2 Em 2007 duas bolsas tinham atividade operacional relevante no Brasil: a Bolsa de Valores de S&o Paulo e a
Bolsa de Mercadorias & Futuros.
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administradoras, criando oportunidades para maior integracdo entre as atividades
desempenhadas pela autorregulacdo e pelos reguladores, com reflexos sensiveis sobre a

supervisdo do mercado.

No entanto, uma das mais importantes alteracdes trazidas pela Instrucdo CVM n° 461/2007
foi a distincdo entre os mercados de bolsa e de balcdo organizado e a introducdo da

terminologia mercado regulamentado de valores mobiliarios.

A partir da mencionada Instrucéo ficou absolutamente claro que o mercado regulamentado
de valores mobiliérios é o grande conjunto do qual sdo subconjuntos o mercado organizado

de valores mobiliarios e o mercado ndo organizado de valores mobiliarios.

O mercado organizado de valores mobiliarios, por sua vez, apresenta dois subconjuntos: o

mercado organizado de bolsa e 0 mercado organizado de balcéo.

Esquematicamente, se pode representar a estrutura do mercado secundario brasileiro de

acordo com o Diagrama I.

Diagrama | — Estrutura esquematica da Estrutura do Mercado Secundério de

Valores Mobiliarios no Brasil.

Mercados Regulamentados de Valores Mobiliarios

) o Mercado Nao Organizado
Mercados Organizados de Valores Mobiliarios -
de Valores Mobiliarios

Mercado Organizado de Mercado Organizado de Mercado de Balc&o Néo
Bolsa Balcéo Organizado

Em sentido amplo, o termo mercado designa espagos para 0s quais acorrem a oferta e a
demanda de determinado produto ou servico. A evolucdo tecnoldgica fez com que os
espacos ndo sejam necessariamente fisicos, uma vez que quase a totalidade das transacdes

se da de maneira eletrénica®.

O mercado primario de valores mobiliarios é aquele onde se viabiliza a captacéo inicial de

recursos para 0s emissores, por meio da sua distribuicdo aos investidores. O mercado

3 para uma anélise extensiva do conceito de mercado ver YAZBEK, Otavio. Regulagdo do Mercado
Financeiro e de Capitais. Capitulo I1, paginas 53 e seguintes.
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secundario, por sua vez, permite a negociacdo continua desses valores mobiliarios. Tal

classificacéo esta longe de ser meramente académica.

No Brasil, a distribuicdo de valores mobiliarios ocorre em mercado de balcdo nédo
organizado, uma vez que ha intervencdo, na condi¢do de intermediario, de integrante do
sistema de distribuicdo sem que o0 negdcio seja realizado ou registrado em mercado

organizado de bolsa ou balcéo™.

Dessa forma, no Brasil, todas as operacGes publicas com valores mobiliarios ocorrem em
mercado regulamentado de valores mobiliarios'®. Em Portugal, onde também é utilizada a
terminologia mercado regulamentado de valores mobiliarios, o conceito € diverso, sendo
considerados mercados regulamentados os mercados organizados que funcionem
regularmente, obedecendo a requisitos similares aos fixados para bolsas quanto a prestacéo
de informacdo, a admissdo de membros e valores mobiliarios & negociagdo e ao
funcionamento do mercado. Adicionalmente, os mercados regulamentados devem ser

autorizados por Portaria do Ministro das Finangas®®.

Note-se, portanto, que o mercado regulamentado no Brasil € muito mais abrangente que o
mercado regulamentado em Portugal. Enquanto no Brasil o mercado regulamentado
engloba mercados organizados e ndo organizados, em Portugal a organizacdo é condicao
para que um mercado seja regulamentado, embora possa haver mercados organizados que

néo séo regulamentados.

Na realidade, a CVM ndo estabeleceu um conceito para mercados regulamentados de
valores mobiliarios, restringindo-se a dizer que tais mercados compreendem 0s mercados

organizados de bolsa e balcdo e os mercados de balcdo ndo organizados.

¥ Instrucdo CVM n° 461/2007, art. 4° Considera-se realizada em mercado de balcdo ndo organizado a
negociacdo de valores mobilidrios em que intervém, como intermedidrio, integrante do sistema de
distribuicdo de que tratam os incisos I, 1l e Il do art. 15 da Lei n° 6.385, de 1976, sem que 0 negdcio seja
realizado ou registrado em mercado organizado que atenda a definicéo do art. 3°.

Paragrafo Unico. Também sera considerada como de balcdo ndo organizado a negociacdo de valores
mobiliarios em que intervém, como parte, integrante do sistema de distribuicdo, quando tal negociacdo
resultar do exercicio da atividade de subscricdo de valores mobiliarios por conta prépria para revenda em
mercado ou de compra de valores mobiliarios em circulacéo para revenda por conta prépria.

> A excecdo sdo as operacdes privadas que ocorrem entre duas pessoas (naturais ou juridicas) sem a
interferéncia de participante do sistema de distribuico.

'® Em Portugal, os mercados regulamentados constam de uma lista elaborada pela Comisséo do Mercado de
Valores Mobilidrios — CMVM. Atualmente, comp8em a lista: mercado de cotagdes oficiais e mercado de
futuros e opgdes, geridos pela Euronext Lisbon — Sociedade Gestora de Mercados Regulamentados S.A.;
mercado regulamentado de derivados do MIBEL (Mercado Ibérico de Electricidade), gerido OMIP —
Operador do Mercado Ibérico de Energia.
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Importa dizer, no entanto, que o fato de ndo haver conceituagdo para mercados
regulamentados de valores mobilidrios ndo causa nenhum prejuizo regulatério. De fato, a
forma adotada pelo regulador brasileiro permite afirmar que toda a negociacdo de valores
mobiliarios ocorre em mercados regulamentados, sujeitando-se, portanto, a competéncia

regulatoria e ao poder de supervisdo da CVM.

Antes da alteracdo introduzida pela Lei n® 9457/1997, a Lei n° 6385/1976 n&o mencionava
0 mercado de balcdo ndo organizado. A partir de 1997, o paragrafo 3° do artigo 21 da Lei
n° 6385/1976 passou a ter a seguinte redacao: “Sao atividades do mercado de balcdo nao
organizado as realizadas com a participacdo das empresas ou profissionais indicados no
art. 15, incisos 1, 1l e I, ou nos seus estabelecimentos, excluidas as operacdes efetuadas

em bolsas ou em sistemas administrados por entidades de balcéo organizado.”

Embora possa soar pejorativo, 0 termo “mercado de balcdo ndo organizado” ndo estd
relacionado a desorganizacdo do mercado, na acepc¢do corrente do termo no vernaculo. O
mercado de balcdo ndo organizado nada tem de confuso. Na realidade, o mercado de
balcdo ndo organizado de valores mobiliarios no Brasil é pouco significativo visto que a
quase totalidade das operagdes com valores mobiliarios ocorre nos mercados organizados.
Pode-se dizer mesmo que, a excecdo das subscri¢cGes de valores mobiliarios em ofertas de

distribuicéo, as operacdes do mercado ndo organizado sao absolutamente residuais.

2.2. Mercados Organizados

Os mercados organizados se subdividem em mercados de bolsa e de balcdo. A Lei n°
6385/1976 ndo diferenciou conceitualmente tais mercados. Tampouco o fez a Instrucdo
CVM n° 461/2007. Esta ultima, no entanto, adotou uma abordagem classificatoria ao
estabelecer determinadas caracteristicas somente admitidas para os mercados de balcdo

organizados.

A despeito de existirem diferencas materiais entre as duas categorias de mercados
organizados, a Instrucdo CVM n° 461/2007 estabelece que o mercado organizado € o
“espago fisico ou o sistema eletronico, destinado a negociacdo oOu ao registro de operagoes
com valores mobiliarios por um conjunto determinado de pessoas autorizadas a operar, que

atuam por conta propria ou de terceiros” (art. 3°), acrescentando que 0 mercado



20

organizado deve ser administrado por entidade administradora autorizada pela CVM (art.
3°, § 29).

De acordo com o disposto no artigo 5° da Instrugdo CVM n° 461/2007, um mercado
organizado sera considerado pela CVM como de bolsa ou de balcdo dependendo de

algumas caracteristicas que apresente.

Para essa classificacdo o regulador considera as regras adotadas nos ambientes ou sistemas
de negociacdo para a formacao de precos, o volume operado nos ambientes e sistemas e 0

pablico investidor visado pelo mercado.

2.2.1 Mercados Organizados de Bolsa

No Brasil, os mercados de bolsa podem funcionar de duas maneiras distintas: como
sistemas centralizados e multilaterais de negociacdo ou tendo como contraparte um

formador de mercado.

Um sistema centralizado e multilateral é aquele em que todas as ofertas relativas a um
mesmo valor mobiliario sdo direcionadas a um mesmo canal de negociacdo, ficando
expostas a aceitacdo e concorréncia por todas as partes autorizadas a negociar no sistema
(paragrafo tnico do art. 65 da Instrugdo CVM n° 461/2007).

Se a bolsa funcionar como sistema centralizado e multilateral, a formacéo de precos deve
se dar por meio da interacdo de ofertas, em que seja dada precedéncia sempre a oferta que
represente 0 melhor preco, respeitada a ordem cronoldgica de entrada das ofertas no
sistema ou ambiente de negociacdo, ressalvados os casos de procedimentos especiais de
negociacdo previstos em regulamento da bolsa aprovado pela CVM (art.73, paragrafo
unico, Instrucdo CVM n° 461/2007).

Como opc¢éo ao sistema centralizado e multilateral, mencionada Instrugéo permite que um
mercado de bolsa se organize como um sistema voltado para a execucao de negécios tendo
como contraparte formador de mercado que assuma a obrigago de colocar ofertas firmes'’
de compra e venda de valores mobiliarios. Nesse caso, a atuacdo do formador de mercado

deve ndo apenas obedecer a regulamentacdo especifica da CVM, qual seja a Instrucao

17 Ofertas firmes ndo podem ser retiradas do mercado se houver contraparte interessada em fechar negécio.
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CVM n° 384/2003, bem como ser fiscalizada pela bolsa por meio do seu departamento de
autorregulagéo.

Além disso, a bolsa que permita a atuacdo de formador de mercado deve fixar regras com
previsdo de limites maximos para a diferenca entre os precos de compra e venda ofertados
pelo formador (o chamado spread). A interferéncia no intervalo de preco entre as ofertas
de compra e de venda deve ser admitida, desde que para a quantidade total daquele
negadcio.

A despeito de haver atuacdo de alguns formadores de mercado na BM&FBOVESPA,
sobretudo nos mercados de opgdes, a Unica bolsa em operacdo no Brasil esta organizada

fundamentalmente como um mercado centralizado e multilateral.

A atividade de um mercado de bolsa é intensamente regulada. O funcionamento e a
extincdo de um mercado de bolsa dependem de autorizacdo da CVM. Igualmente depende
de autorizacdo da autarquia o funcionamento da entidade administradora do mercado de

bolsa que pode se constituir como associa¢ao ou sociedade anénima.

Constam da Instrucdo CVM n° 461/2007 a organizacao de uma entidade administradora do
mercado organizado, com seus o6rgdos obrigatorios e respectivas atribuicbes e
competéncias, regras gerais de controles de risco e de negociacdo, bem como a necessidade
de que a entidade administradora constitua um mecanismo de ressarcimento de prejuizos
para investidores, com a finalidade de assegurar o ressarcimento de prejuizos decorrentes
da acdo ou omissdo de pessoa autorizada a operar na bolsa (intermediarios), ou de seus
administradores, empregados ou prepostos, em relacdo a intermediacdo de negociacbes

realizadas na bolsa ou aos servicos de custddia.

No que tange as regras de negociacdo, merecem especial destaque as relativas a
transparéncia pré e pds-negociacdo. A norma brasileira determina que uma entidade
administradora do mercado de bolsa deve disseminar publicamente as ofertas e negocios
envolvendo ativos ali negociados, com rapidez, amplitude e detalhes suficientes a boa
informacgdo do mercado e formacgdo de pregos (art. 73, inciso Ill, Instrugio CVM n°
461/2007).

Ressalte-se que no mesmo dispositivo, a norma trata da transparéncia pre e pds-
negociagdo. Essa ultima merece um detalhamento ainda maior no art. 76, em que se

estabelece que a entidade administradora de mercado de bolsa deve tornar publicas de
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forma continua, ao longo dos pregdes diarios, no minimo, as informacgdes sobre cada
negécio realizado, incluindo preco, quantidade e horéario, com no maximo 15 (quinze)

minutos de atraso.

2.2.2. Mercados de Balcdo Organizado

No Brasil, a semelhanca do que ocorre nos mercados de bolsa, mercados de balcdo
organizados podem operar como sistemas centralizados e multilaterais e/ou tendo como
contraparte um formador de mercado. H& ainda, uma terceira forma de atuacdo sé

permitida no mercado de balc&o: o registro de operacOes previamente realizadas.

Em vista de o sistema de um mercado de balcdo poder funcionar de forma muito
semelhante ao que ocorre no mercado de bolsa, a forma de diferencia-los passa a ser
importante. Essa diferenciacdo se da pela concessdo dos chamados “descontos
regulatorios” que reduzem exigéncias de natureza regulatoria para os mercados de balcéo.
Dessa forma, mesmo atuando como sistema centralizado e multilateral, ao mercado de
balcdo estd permitido o diferimento da divulgacdo de informacgdes sobre as operacdes
realizadas.

Embora a divulgacdo de informacBes seja obrigatéria nos mercados organizados,
operacdes realizadas em balcdo podem néo ser divulgadas de forma continua durante os
pregdes. Esta igualmente permitido o agrupamento de operacdes para fins informacionais,
desde que a politica de divulgacdo seja previamente aprovada pela CVM. A Instrucao
CVM n° 461/2007 estabelece os critérios pelos quais a autarquia poderd conceder
autorizacdo para a divulgacéo diferida ou agrupada, tais critérios contemplam o modelo de
mercado, o grau de padronizacdo do ativo ou contrato negociado, o tipo de investidor que

acessa 0 mercado e o fato de tratar-se ou ndo de segmento para grandes lotes.

A obrigatoriedade de divulgacdo de informacgdes pré-negociacdo estd colocada de forma
geneérica para os mercados de balcdo que fagam a negociagdo, na medida em que o artigo
50 (que se aplica tanto ao mercado de balcdo, quanto ao de bolsa) da Instrucdo CVM n°
461/2007, estabelece que os ambientes ou sistemas de negociacdo devem assegurar a
transparéncia das ofertas e operacOes realizadas e propiciar uma adequada formacdo de
precos. Nao ha na parte especifica da Instrugcdo sobre o mercado de balcdo (como ha na de

mercado de bolsa), referéncia a forma como deve se dar a transparéncia pré-negociagao
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nesse mercado. A despeito disso, a entidade administradora do mercado de balcéo
organizado deve ter regras que visem a assegurar a regular, adequada e eficiente formagéo
de precos, assim como a pronta realizacdo e registro das operacgdes realizadas, ainda que a

divulgacdo do negdcio possa ser diferida.

No balcdo também estd permitida a atuacdo direta no mercado, sem a necessidade de
intermediacdo. Note-se que a permissdao ndo esti restrita a formas de acesso direto
patrocinado™® a qual, aliés, esta permitida também no mercado de bolsa. Esta-se a falar
aqui do acesso direto sem qualquer participacdo de intermediario, situagdo em que o

préprio investidor é participante do mercado organizado.

No entanto, é importante destacar que a negociacdo ou o registro de operagdes previamente
realizadas podera ocorrer em mercado de balcdo sem a participacdo de intermediario
integrante do sistema de distribuicdo desde que o regulamento do mercado o permita, a
liquidacdo da operacdo seja assegurada pela entidade administradora do mercado ou

realizada diretamente entre as partes da operacao.

Nesse caso ficard a cargo da entidade administradora de mercado de balcdo organizado o
exercicio da funcdo de gatekeeper'®. Essa funcdo é atribuida ao intermediario nas
operacdes de que ele participa, mas, na auséncia de intermediacgéo, tal funcdo passa a ser
responsabilidade da entidade que tenha concedido o acesso direto.

Os descontos regulatdrios ndo se restringem ao mercado e sua operacionalizagdo, atingindo
também a entidade administradora do mercado em sua governanca. O paradigma também é
0 mercado de bolsa, de cujas entidades administradoras se exige uma estrutura robusta para

dar conta de conflitos de interesse e da necessidade de transparéncia.

A Tabela |1 mostra os requisitos de governanca a serem preenchidos por entidades
administradoras dos mercados de bolsa e balcdo de acordo com a Instrugdo CVM n°
461/2007.

18 O acesso direto a0 mercado pode ser dividido em duas grandes categorias: 0 acesso direto patrocinado em
que a atuacdo no mercado se da sob a responsabilidade financeira e para questdes de compliance de um
intermediario autorizado a operar no mercado, caso em que existe vinculo légico entre o investidor e o
intermediario; e o acesso direto propriamente dito, mais conhecido pelo termo em inglés naked access, em
gue o investidor acessa diretamente 0 mercado sem a participacao de intermediario.

¥ Conforme ensina Otavio Yazbek, que algumas vezes pede desculpas pelo uso da “desgastada expressio”,
gatekeeper € um agente econdmico que, em razdo de sua posicao privilegiada e do seu tipo de atuacdo, acaba

sendo considerado praticamente como “guardido” da regularidade de determinadas praticas.
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Tabela | — Governanca das Entidades Administradoras de Mercado Organizado no
Brasil de acordo com a Instrucdo CVM n° 461/2007

Entidade Administradora
do Mercado de Bolsa

Entidade Administradora
do Mercado de Balcdo

Organizado
Participacdo no patriménio | Limitacdo a 15% do capital | Dispensa do cumprimento
ou capital social com direito a voto do limite

Participagéo no capital
social detida por pessoa

Limitacdo de 10%

Dispensa do cumprimento

autorizada a operar no do limite
mercado
Comité de Auditoria Obrigatorio Facultativo

Composicédo do Conselho de
Administragdo

Maioria independente®

25% dos membros devem
ser independentes

A CVM propositalmente deu um tratamento mais flexivel as entidades administradoras do
mercado de balcéo, visto que esses mercados “contam com a presenca de participantes com
um nivel mais alto de informacdo e expertise financeira, a demandar, em um primeiro

. ~ - . 21
momento, menor intervengdo regulatoria, comparativamente aos mercados de bolsa™".

No Brasil, o0 mercado de balcdo tem indiscutivel relevancia em funcdo na medida em que
parte significativa, embora minoritaria, dos negdcios com derivativos é considerada como
sendo realizada nesse mercado. Em termos de valores nocionais, em 2014, algo em torno
de 20%

Consequentemente, 80% das operacdes com derivativos foram realizadas no mercado de

do mercado de derivativos foi registrado no balcdo organizado.

bolsa. Essa divisdo tem se mantido nos Gltimos anos com pequenas variacdes.

No entanto, para 0 mercado secundario de ac@es, que é o objeto deste trabalho, 0 mercado
de balcdo tem uma importancia bastante reduzida. Essa situagdo encontra explicagdes em
fatores historicos, ja que o balcdo jamais foi preponderante na negociacdo em mercado
secundario, mas pode ser atribuida principalmente a escolhas regulatérias feitas num

passado recente (especificamente em 2007, com a Instrucdo CVM n° 461)%.

A Instrucdo CVM n° 461/2007 veda a chamada “dupla listagem”, consistente da

possibilidade de que uma acéo listada em bolsa possa ser negociada simultaneamente em

0 O conceito de independéncia consta do artigo 26 da Instrugio CVM n° 461/2007.

2! Relatério de Anélise SDM - Processo n® RJ 2003/11142 — paginas 11 e 12.

%2 Se a relevancia do mercado de balcdo organizado pode ser questionada quanto & negociacio secundaria de
acoes, pode-se dizer que o mercado de balcdo ndo-organizado é absolutamente irrelevante para esse mercado
nos dias atuais, independentemente da métrica que se queira utilizar.
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mercado de balcdo. Ndo ha impedimentos legais a que uma acdo seja negociada em
mercado de balcdo, mas, uma vez listada em bolsa, essa possibilidade passa a inexistir e a

concorréncia na negociacao dessa acao s6 pode se dar com outra bolsa.

Claramente, a op¢do da Autarquia foi pela maxima transparéncia para 0 mercado de acoes,
uma vez que no mercado de bolsa os requisitos de transparéncia pré e pds-negociacdo sdo

muito maiores do que os do mercado de balcdo organizado como visto anteriormente.

2.3  Estruturas de pos-negociacéo

A pés-negociacdo é composta basicamente por duas atividades principais: a compensagédo
e a liquidacdo das operac0es realizadas nos ambientes de negociacdo, ambas sob o Sistema

de Pagamentos Brasileiro (SPB).

2.3.1 Compensacdo e Liquidagéo

No Brasil, apenas a BM&FBOVESPA S.A. tem autorizacdo para fazer a compensacéo e
liquidacdo de operacGes com acdes. Tal atividade é desempenhada por meio da Camara de
Acbes da BM&FBOVESPA. A autorizacao é outorgada pelo Banco Central do Brasil com
base na Resolu¢cdo CMN n° 2882/2001 e na Circular BCB n° 3057/2001.

Apdbs a negociacao, os sistemas proprios desse ambiente se comunicam com a Camara de
Acdes da BM&FBOVESPA a qual faz a compensacdo multilateral de obrigacdes em que
atua como contraparte central, assegurando a liquidacdo das operacGes. A compensacdo é o
calculo das obrigacgdes e dos direitos liquidos dos participantes do sistema tanto em termos
de ativos quanto de valores financeiros. A liguidacédo, por sua vez, € uma fase posterior em
que se extinguem os direitos ou obrigacdes antes calculados, efetivando-se a entrega dos
valores financeiros e dos ativos. Nas operacdes de compra e venda de acdes®®, ocorre
entrega contra pagamento trés dias apds a negociagdo (D+3).

2 A Camara de AgBes da BM&FBOVESPA também faz a compensacéo de operagdes com derivativos de
acoes e ativos de renda fixa privada. No caso dos titulos de divida, por exemplo, a liquidacdo pode ocorrer no
préprio dia (D) ou no dia seguinte ao da negociacdo (D+1), a depender do horario em que tenha ocorrido a
negociacao.
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Toda a liquidacdo financeira ocorre em moeda do Banco Central do Brasil (BCB), por
meio do Sistema de Transferéncia de Reservas (STR) administrado pelo BCB, motivo pelo
qual é fundamental que os participantes tenham acesso ao sistema diretamente ou por meio
de um contrato com uma instituicdo que tenha conta reservas bancarias. A liquidacao fisica
é feita por meio de transferéncias efetuadas diretamente na depositaria central da
BM&FBOVESPA.

O sistema de compensacao ¢ integrado pelos agentes de compensacao (bancos, corretoras e
distribuidoras de titulos e valores mobiliarios), os quais, no que tange as opera¢des com

acoes, podem ser divididos em duas categorias:

a) Agentes de Compensacdo Proprios: liqguidam negdcios por eles mesmos feitos em

nome préprio ou de seus clientes;

b) Agentes de Compensacdo Plenos: liqguidam negocios por eles mesmos feitos em
nome proprio ou de seus clientes e também operacfes feitas por terceiros (outros

intermediarios ou investidores qualificados).

Os agentes de compensacdo desempenham papel fundamental na gestdo de riscos, pois
respondem pela eventual inadimpléncia daqueles em nome dos quais atuam. Os
intermediarios, por sua vez, respondem pelas operacdes proprias e de seus clientes. E o que
se denomina cadeia de responsabilidades, em que a Camara garante a liquidacdo das
obrigacbes de um agente de compensacdo em relacdo aos demais, por isso, todos os
agentes devem depositar garantias para cobertura dos riscos das posi¢fes pelas quais
respondem e, com base nesse deposito por ela calculado, a Camara atribui limite
operacional para cada agente de compensacdo, o qual, por sua vez e segundo critérios

préprios, distribui o limite recebido entre aqueles por cujas operacdes responde.

Além das garantias depositadas pelos agentes de compensacdo, existe um fundo de
liquidacdo® constituido por contribuicdes mensais desses agentes, cujos valores sdo
proporcionais ao risco das posi¢es sob sua responsabilidade. Esse fundo também conta
com contribuicdo institucional da BM&FBOVESPA. Em caso de inadimpléncia, o sistema

executa as garantias depositadas pelo agente inadimplente. Em caso de insuficiéncia, o

40 fundo de liquidacéo deve ser suficiente para cobrir a inadimpléncia dos dois agentes de compensagdo
gue apresentem os maiores valores em risco.
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sistema utiliza os recursos do fundo de liquidacdo. Se, ainda assim, houver insuficiéncia,

serdo utilizados os ativos segregados do patrimoénio especial do sistema.

A administracdo de risco é atividade fundamental de uma camara de compensagdo e
liquidacdo. Uma vez efetuado o negdcio no ambiente de negociacgéo, os procedimentos que
se seguem devem assegurar que aquele negdcio sera concretizado com as transferéncias
dos recursos e acfes nos ambientes de pds-negociacdo. N&o é por outra razdo que na
Instrucdo CVM n° 461/2007, que disciplina os mercados regulamentados de valores
mobiliarios, h& disposicdo expressa para que as entidades administradoras do mercado
organizado (bolsa e balcdo) efetuem a liquidacdo fisica e financeira das operacdes
realizadas nos ambientes de negociacdo que administrem, diretamente ou contratando para
isso entidade de compensacdo e liquidacdo autorizada pela CVM e pelo Banco Central do
Brasil (art. 16, inciso Il, Instru¢do CVM n° 461/2007).

Quanto a possibilidade de concorréncia na prestacdo desse servico, inexiste qualquer ébice
de natureza legal a que seja constituida outra entidade responsavel pela compensacdo e
liquidacdo de valores mobiliarios a qual seja concedida autorizacdo para atuacdo no

mercado de acoes.

2.3.2 Depositario Central

Na liquidacdo de uma operacdo com acBes sempre é observado o principio da entrega
contra pagamento e a liquidacdo fisica (recebimento da acdo) é feita diretamente no
depositario central da BM&FBOVESPA, U(nica entidade autorizada a atuar como

depositario central de a¢bes pela CVM, nos termos da Instru¢cdo CVM n° 541/2013.

O deposito centralizado de titulos e valores mobiliarios™ é parte fundamental do processo
de pds-negociacdo, pois é nesse ambiente em que ocorre a transferéncia de titularidade das

acOes compradas e vendidas, visto ser o depositario central o responsavel pelo controle de

2 A Instrucdo CVM n° 451/2007, em seu artigo 26 dispde que o depésito centralizado se constitui com a
transferéncia da titularidade fiduciaria do valor mobiliario, para fins de prestacdo dos servicos de depdsito
centralizado, na forma do regulamento do depositario central. No paragrafo Gnico do mesmo artigo determina
gue os valores mobilidrios mantidos em titularidade fiduciaria no depositario central ndo integram o
patriménio geral ou patrimdnios especiais eventualmente detidos pelo depositario central e devem
permanecer registrados em conta de dep6sito em nome do investidor.
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titularidade dos valores mobiliarios em estrutura de contas de dep6sito mantidas em nome

dos investidores.

Para viabilizar a transferéncia de posi¢des entre investidores € necessario que sistemas de
negociacdo e sistemas de compensacao e liquidacdo de operacfes sejam participantes do
depositario central. A norma determina que o depositario faca constar de seus
regulamentos os requisitos objetivos e os mecanismos para fins de controle e administracdo
de riscos e de protecdo da integridade de seus sistemas. Tais regulamentos devem ser
previamente aprovados pela CVM.

Também sdo participantes do depositario central os custodiantes, cuja atividade foi
disciplinada pela Instrucdo CVM n° 542/2013. Os custodiantes sdo o elo entre o
depositario central e os investidores. Na verdade, o depositario central detém a propriedade
fiduciaria dos ativos nele depositados, devendo manté-los em contas individualizadas por
investidor e movimentaveis a partir de débito ou crédito. No entanto, o relacionamento do

investidor com o depositario central somente se da por meio do custodiante.

Cabe ao custodiante a abertura das contas individualizadas no depositario central em nome
de seus clientes, bem como o comando, a partir da manifestacdo de seus clientes, da

movimentacdo de valores mobiliérios nessas contas.

Esquematicamente, se pode representar da seguinte forma a relacdo entre investidores,

custodiantes e depositario central:

Comanda Transmite o
movimentagao comando
Investidor Custodiante Depositario Central
/I\ Informacao Informacéo |

Informacdo para fim de controle

Ainda que o depositario ndo receba comandos para movimentacdo dos valores mobiliarios
nele depositados diretamente do investidor, a norma estabelece uma obrigacdo de que o
depositario envie ou disponibilize ao investidor mensalmente informagdes que permitam a
identificacdo e a verificacdo dos eventos ocorridos com os valores mobiliarios depositados
em nome do investidor, contendo, ao menos, a posic¢ao consolidada de valores mobiliarios,

sua movimentacg&o e o0s eventos que tenham afetado a posigéo.
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Visto que o custodiante também tem obrigacdo de informar o investidor, este tera a
possibilidade de receber informacdo semelhante de duas fontes distintas. Trata-se de
importante mecanismo de protecdo ao investidor, uma vez que permite maior controle

sobre suas posicdes em valores mobiliarios.

No que tange a possibilidade de concorréncia na atividade de depdsito centralizado, a
Instrucdo CVM n° 541/2013 é bastante clara. O texto prevé ndo apenas a possibilidade de
que um depositario central seja participante do outro, como também prevé a

interoperabilidade entre dois ou mais depositarios centrais.

A participacdo deve se dar por meio de vinculos contratuais entre os depositarios, em que
um adquire a qualidade de participante do outro com o objetivo de facilitar a matua

transferéncia de valores mobiliarios entre os participantes de cada depositario.

A interoperabilidade pressupde o estabelecimento reciproco de solugfes técnicas para 0s
sistemas dos depositarios envolvidos e, uma vez que os sistemas estardo interligados, é

provavel que muitos procedimentos tenham de ocorrer simultaneamente.

Seja na hipétese de participacao, seja na de interoperabilidade entre depositarios centrais, a
CVM estabeleceu que os envolvidos devem definir regras e procedimentos destinados a
assegurar que a transferéncia dos valores mobiliarios entre os depositarios seja realizada
em tempo habil, tendo em vista o interesse dos investidores, a efetividade dos processos de
conciliagdo previstos na norma e a rastreabilidade das movimentacdes realizadas (art. 4°,
840, Instrucdo CVM n° 541/2013).

Um cronograma devera ser apresentado a CVM pelos depositarios centrais que queiram
estabelecer vinculos entre si. Tal cronograma, assim como as regras e procedimentos

relativos a criacdo de vinculo deverdo ser aprovados previamente pela autarquia.

2.4 Intermediacdo no Mercado Secundario

No Brasil, a intermediacdo no mercado secundario de a¢bes se d& por meio das pessoas
autorizadas a operar em bolsa, conforme determina a Instrugcdo CVM n° 461/2007. A
autorizacdo para operar se da no ambito da entidade administradora do mercado de bolsa e

supde o preenchimento de requisitos técnicos e operacionais, bem como a avaliacdo da
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idoneidade e aptiddo das pessoas naturais responsaveis pela conducdo da atividade do
requisitante da autorizagéo.

Os requisitos de admisséo fixados pela entidade administradora do mercado de bolsa
devem observar os principios de igualdade de acesso e de respeito a concorréncia (art. 51,
8 2° Instrugdo CVM n° 461/2007), estando vedada qualquer limitagdo maxima néo
autorizada pela CVM para autorizagbes concedidas, bem como a redugdo do limite

méximo eventualmente autorizado.

Na Instru¢do CVM n° 505/2011, a autarquia definiu intermediario como “a instituicao
habilitada a atuar como integrante do sistema de distribuicdo, por conta prdpria e de
terceiros, na negociacdo de valores mobiliarios em mercados regulamentados de valores
mobiliarios” (art.1°, inciso I). A mesma Instrugdo estabelece normas, procedimentos e

regras de conduta a serem utilizados pelos intermediarios nas operagdes em que atuem.

Consta da Instrucdo CVM n° 505/2011 um dos mais importantes principios de um mercado
com concorréncia: a regra de melhor execucdo. De acordo com a norma, no caput do seu
artigo 19, “o intermedidrio deve executar as ordens nas condi¢des indicadas pelo cliente
ou, na falta de indica¢do, nas melhores condi¢des que o mercado permita.” O pardgrafo
unico do mesmo artigo acrescenta que para aferi¢do das “melhores condicGes para a
execucao de ordens, o intermediario deve levar em conta 0 preco, o custo, a rapidez, a
probabilidade de execucdo e liquidacdo, o volume, a natureza e qualquer outra

consideracdo relevante para a execugao da ordem.”

Num mercado consolidado, a importancia da regra de melhor execugdo é menos evidente.
No entanto, o fato de o mercado secundario no Brasil ser consolidado ndo exime o0s
intermediarios do cumprimento de ordens sempre no melhor interesse do cliente, sobretudo
em alguns tipos de ordens em que a discricionariedade do intermediario quanto a execucgao

€ maior.

A Instrugdo CVM n° 505/2011 buscou atualizar a regulacdo em face das mudangas
tecnoldgicas observadas nos ultimos anos. A norma dispde sobre ordens transmitidas por
telefone e outros sistemas de transmissdo de voz, bem como sobre as ordens transmitidas
por sistemas de conexfes automatizadas, impondo a obrigacdo de registro de todas as

ordens transmitidas pelos clientes.
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Inegével que o avanco tecnoldgico afetou as relages dos intermediarios com seus clientes.
A tecnologia permite que o cliente tenha cada vez mais controle sobre a execugdo. Uma
mudanca profunda em curto espaco de tempo fez com que a industria da intermediacao

refletisse sobre a necessidade de reformulacéo.

Uma das iniciativas nesse sentido partiu da BM&FBOVESPA e foi recentemente

implantada: trata-se do novo modelo de acesso aos sistemas de negociacao daquela bolsa.

Em janeiro de 2015 a BM&FBOVESPA informava haver cento e sete pessoas autorizadas
a operar em seus ambientes de negociacdo. Naguela entidade administradora de mercado
organizado, as pessoas autorizadas a operar recebem o0 nome de participantes de

negociacao.

Desde 02 de janeiro de 2015%, os participantes de negociacdo da BM&FBOVESPA estdo

divididos em duas categorias:

a) Participante de Negociacdo Pleno (PNP): instituicbes que detém o direito de acesso
aos ambientes e sistemas de negociacdo da BM&FBOVESPA. Sao elegiveis a PNP
do sistema de negociacdo de acOes as sociedades corretoras e as distribuidoras de
titulos e valores mobiliarios®’.

b) Participante de Negociacdo (PN): instituicdes que realizam suas operagdes (carteira
prépria ou de clientes) por meio de um ou mais Participante de Negociacdo Pleno.
Sao elegiveis a PN no segmento de negociacdo de acdes as sociedades corretoras e
as distribuidoras de titulos e valores mobiliarios, os bancos de investimento e os

bancos multiplos com carteira de investimento.

Nesse modelo apenas o participante de negociacdo pleno tem acesso aos sistemas de
negociacdo da bolsa. O participante de negociacdo pode intermediar as operacdes, mas,
para tanto, precisa estar vinculado a um participante de negociacdo pleno. Trata-se, em
realidade, da institucionalizacdo do antigo modelo de operagdo por “conta e ordem”, em
que um participante sem acesso ao ambiente de negociacdo, operava por intermédio de

outro, com acesso ao ambiente de negociagdo. Desde janeiro de 2015 estd vedada ao

% A partir de 02 de janeiro de 2015 todas as disposicdes do Oficio Circular 045/2014-DP, da
BM&FBOVESPA, passaram a ser plenamente exigiveis.

?’ No segmento de derivativos financeiros e de commodities e ouro, além das sociedades corretoras e
distribuidoras de valores mobiliarios, também sdo elegiveis as sociedades corretoras de mercadorias.
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participante de negociacdo pleno a realizagdo de operacGes por conta e ordem de
intermediério que ndo tenha recebido acesso como participante de negociacao.

Do ponto de vista da protecdo ao investidor, o0 novo modelo substitui o antigo com
vantagens, uma vez que estende ao cliente do participante de negociacdo a protecdo
proporcionada pelo mecanismo de ressarcimento de prejuizos, 0 que ndo ocorria no
modelo “por conta e ordem” de que decorria a existéncia de duas “categorias” de

investidores.

Do ponto de vista regulatério, 0 modelo também merece uma avaliacdo positiva, haja vista
a aplicacdo do Programa de Qualificacdo Operacional da BM&FBOVESPA?, antes
restrito aos participantes com acesso direto, também aos participantes com acesso indireto,
como é o caso dos participantes de negociacdo. O novo modelo, adicionalmente, tem como
consequéncia a extensdo da atividade de autorregulacdo desempenhada pela BSM —
BM&FBOVESPA Supervisio de Mercados”®, uma vez que os intermediarios com acesso

indireto passam a ser supervisionados pelo autorregulador.

Diga-se, alias, que ao autorizar a implantacdo do modelo, a CVM deu nova interpretacao
ao artigo 11 da Instrucdo CVM n° 461/2007, passando a considerar que “atuar nos

ambientes ou sistemas de negociacdo” abrange tanto a atuagdo direta, quanto a indireta.

Na avaliacdo da industria de intermediacdo, o hovo modelo de acesso a BM&FBOVESPA
é uma oportunidade de reducdo de custos, a medida que o acesso indireto dispensa as
atividades de retaguarda (back office), as quais passam a ser realizadas pelo participante de
negociacdo pleno. Ademais, o participante de negociacdo pode reduzir investimentos em
tecnologia da informacdo e comunicagdo, concentrando-se na qualidade dos servi¢os aos
clientes. A reducdo dos custos operacionais adquire relevancia no cenario de reducdo de

receitas, em que muitos intermediarios tém apresentado resultados negativos.

%8 programa de Qualificacdo Operacional (PQO) é uma iniciativa da BM&FBOVESPA cujo objetivo é
certificar a qualidade dos servigos oferecidos pelos intermedidrios. O programa tem roteiros basico e
especifico e as instituicdes certificadas pelo PQO adquirem o direito de usar os Selos de Qualificacdo, os
quais atestam o padrdo de seus servicos. Para receber autorizacdo para atuar como participante de negociacdo
é exigido do intermediario o cumprimento do roteiro basico. O roteiro especifico deve ser cumprido para a
obtencdo dos Selos de Qualidade.

» BSM - BM&FBOVESPA Supervisdo de Mercados — associacdo que objetiva, em atendimento ao
estabelecido na Instrucdo CVM n° 461/2007, executar a fiscalizacdo e supervisdo das operagdes cursadas nos
mercados organizados de valores mobiliarios sob responsabilidade da BM&FBOVESPA, das pessoas
autorizadas a neles operar, bem como das atividades de organizacdo e acompanhamento de mercado
desenvolvidas pela propria BM&FBOVESPA na condi¢do de entidade administradora de mercado
organizado.
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Para o participante de negociacdo pleno que se habilite a oferecer o0 acesso ao sistema de
negociacdo da bolsa, 0 modelo pode representar uma fonte de receita adicional e/ou uma

oportunidade de aproveitamento de capacidade instalada ociosa.

Ainda que sob muitos aspectos 0 modelo pareca ser vantajoso, ele representa uma clara
expansdo da atividade da bolsa sobre os intermediarios. Atualmente, todas as instituicdes
que queiram oferecer a seus clientes a intermediacdo de operagdes com acgdes precisam

estar sujeitas a supervisao da bolsa.

Neste momento, é dificil mensurar se essa nova configuracdo das regras de acesso a bolsa
podera trazer-lhe alguma vantagem competitiva numa eventual situacdo de concorréncia no

mercado de bolsa.
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3. CONSOLIDACAO E FRAGMENTACAO

As discussdes sobre a consolidacdo ou fragmentagdo dos mercados secundarios de valores
mobiliarios ja tém mais de uma década, mas tomaram corpo nos Ultimos anos a partir de
reformas regulatorias introduzidas nos mercados considerados mais relevantes do mundo:

Estados Unidos e Europa.

3.1.  Viséo geral

Um mercado pode estar estruturado de forma “consolidada” ou de forma “fragmentada”.
Os termos geralmente se referem a quantidade de ambientes de negociacdo em que pode

ocorrer a negociacao de valores mobiliarios.

Dessa forma, um mercado concentrado € aquele em que toda (ou quase toda) a atividade de
negociacdo € realizada em um ambiente, enquanto em um mercado fragmentado ha
multiplos centros de liquidez por meio dos quais os mesmos valores mobiliarios podem ser
negociados. Assim, em mercados fragmentados ocorre uma concorréncia dos ambientes de

negociacdo pelas ordens dos investidores.

A literatura aponta que em mercados concentrados normalmente ha maior profundidade,
maior grau de certeza de execuc¢do das ordens e mais transparéncia na formacéo de precos.
Por outro lado, mercados concentrados podem exacerbar comportamentos monopolistas,

com aumento dos custos de negociacdo e menos estimulos a inovagéao.

Mercados fragmentados, por sua vez, aumentam os estimulos a introducdo de inovacgoes,
com melhoria da qualidade do servico prestado. A possibilidade de concorréncia tende a
reduzir os custos de negociacao. A fragmentacdo, no entanto, pode aumentar os custos pela
busca de liquidez, que se encontra dispersa no mercado. Reducdo de transparéncia e
aumento da incerteza da execucdo de ordens também sdo geralmente associados pela

literatura a mercados fragmentados.

No Brasil, a possibilidade de fragmentagdo no mercado secundario de agdes encontra
limites na Instrugdo CVM n° 461, de 2007, a qual veda a negociacdo simultanea de agdes

em mercados de bolsa e balcdo organizado (art. 57, § 3°).

Dessa forma, a concorréncia entre diferentes ambientes de negociacdo de a¢fes somente

pode se dar entre mercados organizados de idéntica classificacdo, vale dizer, acdes listadas
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em um mercado de bolsa somente podem ser negociadas em outro mercado de bolsa, assim
como aquelas listadas em mercado de balcdo somente podem ser negociadas em outro

mercado de balcéo.

Nota-se, portanto, que a estrutura regulatoria brasileira permite a introducdo de
concorréncia no mercado secundario de acGes, mas o faz de maneira restritiva, o que nédo
ocorre em relagdo aos demais valores mobiliérios, cuja negociacdo simultanea é permitida

em quaisquer mercados organizados que os tenham admitido a negociagéo.

Uma analise dos mercados mundiais permite concluir que, em muitos paises®, a
regulamentacdo afetou enormemente a variedade e nimero de ambientes de negociacéo
existentes. Muitas reformas foram feitas justamente com o objetivo de introduzir a
concorréncia nos mercados secundarios. Pode-se dizer que o processo também foi
estimulado pelo desenvolvimento tecnoldgico verificado nos ultimos anos, haja vista a
reducdo de custos para a criagdo e acesso aos diversos ambientes de negociac¢do, bem como
para a captacéo e consolidacdo de informacdo pré e pos-negociacdo. Também ndo se pode
negar que outros fatores como a maior integracdo econémico-financeira afetaram a

microestrutura do mercado, facilitando a remocéo de barreiras antes existentes.

Assim, quanto a fragmentacdo de mercado é importante ter respostas para questdes tais
como a adequacdo do regime da Instrucdo CVM n° 461/2007 quanto & possibilidade de
fragmentacdo de mercado admitida atualmente no Brasil.

Igualmente importante é saber se o regulador deveria ou ndo unificar os critérios para o
estabelecimento de concorréncia nos mercados organizados de valores mobiliarios, bem
como se a eventual permissdo de negociacdo simultanea de a¢des em mercado organizado
de bolsa e balcdo deveria ser submetida a alguma restricdo tal como a limitacdo a operacao
sob a forma de sistema centralizado e multilateral constante do art. 92, inciso I, da

mencionada Instrucéo.

A andlise da questdo passa pela necesséria avaliagdo dos impactos da fragmentacdo do
mercado secundario de acOes sobre sua integridade e eficiéncia, especialmente no que diz

respeito ao acesso, liquidez, volatilidade e processo de formagao de precos.

*® Estados Unidos, Canada e paises membros da Unido Europeia sdo os melhores exemplos.
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O objetivo do capitulo é discutir os prds e contras da fragmentacdo fazendo uma analise
das condi¢Bes do mercado secundario no Brasil e, por meio da abordagem comparativa,

das condi¢cbes do mercado norte americano e europeu.

Uma observacdo se faz necessaria desde logo: neste trabalho, o termo fragmentacdo é
usado de maneira neutra, significando apenas a dispersdo do volume entre varios
ambientes de negociacdo. Embora essa concepcdo seja a adotada por grande parte dos
estudiosos sobre o tema, o termo fragmentacdo também ¢é utilizado de uma maneira
pejorativa por alguns analistas. Nesse caso, ainda que o conceito ndo seja realmente
distinto, a dispersdo do volume negociado é vista como uma consequéncia deletéria da
introducdo da concorréncia, sendo caracteriza pela incapacidade de uma ordem direcionada

a um ambiente interagir com outra ordem direcionada a outro mercado.

3.1.1. Argumentos contra a Fragmentacdo do Mercado (ou pré consolida¢do do mercado)

Muitos estudos foram feitos nos ultimos anos acerca dos efeitos da consolida¢do ou da
fragmentacdo sobre a qualidade do mercado. Frequentemente essa discussdo é chamada de

“Debate entre Consolidagdo e Fragmentacao™.

O principal argumento a favor da consolidagédo de mercado é o da economia de escala. Um
sistema de negociacdo demanda grandes investimentos em hardware, software,
comunicacdo com os intermediarios para recebimento de ordens e disseminacdo de dados.
Esses investimentos tendem a ser cada vez maiores na medida em que aumentam as
exigéncias regulatorias. Dada a existéncia de custos fixos e variaveis, é facil perceber que
quanto maior for o nimero de negdcios em determinado mercado, menor serd o custo
médio por negdcio nesse mesmo mercado, fazendo com que ele se aproxime do custo
variavel. Para alguns analistas, os ganhos de escala na atividade dos sistemas de
negociacdo sdo de tal forma significativos que a atividade pode ser considerada um

monopolio natural.

Outro argumento é o que caracteriza um sistema de negociacdo como uma rede. Uma rede
é tanto mais Gtil quanto mais pessoas a utilizam. Para explicitar esse efeito € valido o
exemplo do telefone: racionalmente, um individuo somente adquiriria um telefone se
outras pessoas tambem tivessem telefones com os quais ele pudesse se comunicar. Um

sistema de negociacdo funciona da mesma forma, quanto maior o nimero de participantes
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conectados ao sistema, maior a vantagem que cada participante individualmente extraira da

conexio’.

O fato de os sistemas de negociacdo serem redes, curiosamente, rende alguns argumentos
utilizados tanto por quem defende a concentracdo, quanto pelos defensores da
fragmentac&o. E o caso do aumento da liquidez. Defensores da consolidagio do mercado
dizem que a negociacdo em um Unico mercado aumenta a liquidez** & medida que todas as
ordens sdo enviadas para 0 mesmo livro. Pelo mesmo motivo, também aumenta a

profundidade®® do livro de ofertas.

Em realidade, havendo mais ofertas para interagirem entre si hd mais chance de execugdo
de cada oferta individualmente e, por isso, o volume negociado tenderia a ser maior em um

mercado consolidado®*.

Em mercados consolidados a formacéo de precgos tende a ser mais eficiente, visto que todas
as ofertas estdo la. Os criticos da fragmentacdo costumam dizer que 0S precos sdo
formados nos mercados transparentes e que os mercados em que ha& opacidade
simplesmente tomam esses precos para a execucao dos seus negdcios, 0 que criaria um
desincentivo a que as ordens fossem enviadas para o mercado principal transparente,
prejudicando a formacao de precos. Mercados consolidados tendem a proporcionar baixo
custo de informacdo, visto que ndo ha custos de consolidacdo de informacdo (ela é
naturalmente consolidada) e a sua disseminacdo é facil, tornando-a acessivel a todos os

interessados.

A consolidacdo de mercado também é apontada por alguns como a melhor forma de
garantir a melhor execucdo para os investidores, uma vez que todas as ordens estariam no

mesmo livro cada negdcio representaria sempre 0 melhor negécio possivel a cada instante.

Os criticos da fragmentacdo questionam os diferentes graus de transparéncia dos mercados
fragmentados. A existéncia de mercados transparentes e outros completamente opacos

31 \rios artigos mencionam que os sistemas de negociacdo funcionam como redes. A exemplificacdo
utilizando o sistema de telefonia consta de “Transparency and Fragmentation”, Board, Sutcliffe ¢ Wells,
Palgrave Macmillan.

%2 Liquidez é a capacidade dos ativos de serem negociados no Mercado sem que seus precos sejam afetados.
Em geral, esta caracterizada por intensa atividade de negociacao.

% profundidade é capacidade de um valor mobiliario de absorver ofertas de compra e venda sem que se prego
se desloque drasticamente para cima ou para baixo. Profundidade e liquidez apresentam alta correlacéo.

% Embora esse argumento faca muito sentido numa primeira leitura, sua forca diminui consideravelmente
dada a possibilidade tecnologica de consolidagcdo das ordens enviadas para diferentes ambientes de
negociacao.
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prejudica o mercado porque cria assimetrias em beneficio de poucos participantes.

Importante argumento a favor da consolidacdo do mercado esta relacionado aos custos de
supervisao. Indubitavelmente a existéncia de qualquer nivel de fragmentagdo dificulta e
encarece sobremaneira a atividade de supervisdao do mercado tanto para o érgédo regulador,

quanto para as entidades autorreguladoras.

Apenas para apresentar o problema que sera aprofundado posteriormente, vale mencionar o
risco de arbitragem regulatéria, aumento da complexidade da atividade de
acompanhamento de mercado desempenhada pelos reguladores e a necessidade de
investimentos em recursos tecnoldgicos e humanos para o0 seu adequado desenvolvimento.
No que se refere a autorregulacdo, ha o custo de replicacdo de estruturas, eliminando-se

potenciais ganhos de economia de escala.

3.1.2. Argumentos a favor da Fragmentacdo do Mercado

A fragmentacdo de mercado € frequentemente vista como uma forma de atender as
necessidades de diferentes tipos de investidores, uma vez que sistemas de negociacao
tendem a oferecer servicos ndo homogéneos. Alguns investidores valorizam a
transparéncia, enquanto outros preferem a velocidade de execucdo. Formas de acesso
diferenciadas sdo priorizadas por outros. Se os investidores tém necessidades diferentes ou
a necessidade de um mesmo investidor pode mudar ao longo do tempo, é natural que 0s

ambientes de negociagdo busquem esses nichos, fragmentando o mercado.

Note-se que a fragmentacdo esta associada a introducdo de inovacbes tecnoldgicas no
mercado secundario. Seus defensores acreditam que o funcionamento de ambientes de
negociagdo que prestem servigos diferenciados melhore a qualidade geral do mercado na
medida em que induz a inovacdo e reducdo de custos de transacdo, inclusive nos ambientes

tradicionais, que reagem as perdas de participacdo no mercado.

A reducdo de custos de transacdo é, alids, um dos fortes argumentos a favor da
fragmentacdo do mercado. Primeiro porque novos ambientes de negociagdo tendem a ter
uma estrutura de custos mais enxuta que se reflete nos emolumentos cobrados. Além disso,
h& evidéncias de que, a partir da fragmentacdo do mercado, as corretagens cobradas pelos

intermediarios foram reduzidas, diminuindo o custo total por operacéo.
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O aumento da liquidez também é frequentemente mencionado como consequéncia da
fragmentacdo de mercado sob o argumento de que quanto mais ambientes para negociar,
mais ordens serdo enviadas para esses ambientes em virtude da atracdo de investidores

com necessidades e estratégias diferenciadas de atuacao.

3.2 A Experiéncia Internacional

A fragmentagdo no mercado secundario € uma realidade em diversos mercados
internacionais. Ocorre nos mercados mais desenvolvidos da América do Norte (Estados
Unidos da Ameérica e Canada) quanto na Unido Europeia, bem como em alguns mercados

relevantes da Asia e na Australia, onde é relativamente recente.

Cada mercado tem sua histéria, cujo conhecimento é de grande utilidade para a
compreensdo de suas atuais feigdes. Pela importancia desses mercados, optou-se pela

descricdo da configuracdo do sistema norte americano e do sistema europeu.

3.2.1 Mercado Norte Americano

Pode-se dizer que o Sistema Nacional do Mercado, do inglés National Market System,
mais conhecido como NMS, criado, em 1975, como uma alteracdo ao Securities Exchange
Act, de 1934, é um divisor de aguas para a regulacdo do mercado dos Estados Unidos da
América (EUA).

A importancia do NMS fica ainda mais evidente a partir de 2005, quando ocorreu a
reforma do sistema, dando origem a Regulacdo NMS (Reg NMS). No entanto, desde antes
da mencionada reforma ja era possivel negociar acbes de companhias norte americanas em
mercados cujas estruturas eram bastante diversas entre si. Havia as bolsas nacionais, dentre
as quais a New York Stock Exchange (NYSE), importantes bolsas regionais, 0 mercado de
balcdo e uma série de sistemas proprietarios de negociacdo ou sistemas alternativos de

negociacdo (ATS — Alternative Trading Systems).

Sobretudo a partir dos anos 80, esses mercados ou estruturas comecaram a competir
intensamente entre si, fazendo com que, paulatinamente, a NYSE fosse perdendo sua

posi¢cdo de dominéncia no mercado secundario norte americano.
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O aumento da concorréncia por meio da uma diversidade de estruturas de negociagdo pode
ser atribuido a dois fatores primordiais: regulagéo e os avancos tecnologicos.

A importéncia da regulacdo se evidencia pelo NMS, o qual foi desenvolvido para satisfazer

0S seguintes objetivos:

a) Execucdes de ordens economicamente eficientes;

b) Justa concorréncia entre os intermediarios, mercados de bolsa entre si e mercados

outros (ndo bolsa) e os mercados de bolsa;
c) Disponibilizacdo publica de cotac6es e informagGes sobre negécios efetuados;
d) Oportunidade para obtencdo da melhor execucéo; e

e) Oportunidade para obtencdo de execucdo de ordens sem a interferéncia de
participantes, desde gue isso se apresente como economicamente eficiente e factivel

do ponto de vista da melhor execucéo.

Visando aos objetivos mencionados, 0 NMS promoveu importes mudangas na estrutura
regulatéria do mercado norte americano ao abolir as comissGes ou corretagens fixas,
eliminar restricGes a negociacdo consideradas anti-competitivas para membros de bolsas e,

sobretudo, criar interligac6es entre os mercados.

A eliminacdo das corretagens fixas fez que com o valor médio da corretagem caisse
instantaneamente cerca de 25%, conforme dados da NYSE. A corretagem fixa era
considerada economicamente ineficiente, uma vez que igualava os precos de servi¢os néo
necessariamente iguais. Ademais, a corretagem fixa era vista pelos académicos como uma
interferéncia indevida da Securities and Exchange Commission (SEC) dos EUA, no
mercado americano, uma vez que facilitava a manutencéo da posi¢do dominante da NYSE

naquele mercado.

Adicionalmente, com o NMS a regra da NYSE que proibia seus membros de negociar
acOes nela listadas fora da bolsa foi abolida. A nova regulagéo limitou a regra da bolsa,
fazendo com que, na pratica, os membros da bolsa ndo pudessem internalizar ordens
durante o horario do pregdo. Dessa forma, a SEC pretendeu aumentar a concorréncia na

negociacédo das acoes listadas em bolsa.

A criacdo de interligagcOes entre os mercados foi fundamental na alteracdo legislativa de

1975. Foram criados trés sistemas de comunicacdo para interligacdo dos diferentes
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mercados: a Fita Consolidada (Consolidated Tape), o Sistema de Cota¢des Consolidadas
(Consolidated Quotation System — CQS) e o Sistema de Negociacdo Intermercados

(Intermarket Trading System — ITS).

A Fita Consolidada promove a disseminacdo de informacéo sobre os negdcios efetuados
em até 90 segundos apos a conclusdo de transacdes com acdes listadas em bolsa,
independentemente de onde tenha ocorrido o negécio (em bolsa ou mercado de balc&o).
Para as agdes ndo listadas, um sistema operado pela NASDAQ dissemina informagdes

sobre o ultimo negdcio realizado praticamente em tempo real.

O CQS, por sua vez, dissemina publicamente informacgdes pré-negociacdo. De fato, o
sistema informa as melhores ofertas de compra e venda com base nas informacdes

fornecidas pelas bolsas e pelos operadores de mercado de balcao.

Por fim, o ITS permite que ordens dadas em determinado mercado sejam roteadas
(enviadas eletronicamente) para execucdo em outro mercado, de forma que a conseguir o

melhor prego disponivel e, assim, garantir a melhor execugao.

Mesmo com o NMS, muitos analistas e académicos continuavam a afirmar que a SEC
mantinha um sistema de concorréncia relativamente limitado, o que seria revisto com a
reforma de 2005.

A Regulacdo NMS (Reg NMS), em vigor a partir de 2007, consiste de quatro grandes
categorias de regras: protecdo de ordens, acesso intermercados, variagdo minima de

apregoacéo (sub-penny pricing) e dados de mercado (market data).

a) Regra de protecdo de ordens: visou a obtencdo do melhor preco para o investidor
quando esse preco fosse representado por cotacGes automaticas que estivessem
acessiveis. Dessa forma, os ambientes de negociacdo ficaram obrigados a
estabelecer politicas e procedimentos para prevenir o fechamento de um negécio a
preco pior do que o disponivel no mercado. Ndo houve alteracdo do dever de

melhor execugéo pelos intermedirios.

b) Acesso intermercados: objetivou o estabelecimento de uma regra de acesso
uniforme e ndo discriminatoria as cotagcdes disseminadas, permitindo o fechamento
de negocios por quaisquer participantes que tenham acesso aquelas cotagdes, bem

como uma regra para harmonizar as cotagdes em diferentes ambientes de
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negociagao por meio da limitagdo de tarifas cobradas por esses ambientes.

Variagcdo minima de apregoacgdo: visou a proibir que os participantes de mercado
divulgassem ou aceitassem cotacOes que representassem variacdo menor do que
US$0,01 para a¢bes com cotagdo superior a US$ 1,00, para acbes com cotagdo
inferior a US$ 1,00, a variagdo minima aceita deveria ser de US$ 0,0001. O
objetivo foi o de evitar que cotagfes com variacdo insignificante fossem usadas

para reposicionar ordens no livro.

Market data: reformulou a alocagdo de renda gerada com a atividade de
disseminacdo de dados e autorizou que os ambientes de negociacdo pudessem
distribuir seus dados independentemente, ainda que estivessem obrigados a
informar suas melhores cotacGes de compra de venda para o CQS (Consolidated

Quotation System).

Como visto anteriormente, mesmo antes da Regulacdo NMS, o mercado norte americano ja
se encontrava organizado com estruturas distintas para a realizacdo de operagdes no seu
mercado secundario. A Regulacdo NMS, no entanto, aumentou a concorréncia entre 0s
ambientes de negociacdo principalmente em razdo da adocdo da regra de protecdo de
ordens, uma vez que as ordens passaram a ser obrigatoriamente roteadas para 0 ambiente

em que a melhor cotacdo estivesse disponivel.

Didaticamente, o mercado secundario norte americano pode ser dividido nas seguintes

categorias:
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ATS — Alternative Trading Systems™

Exchange Electronic Communications Call Markets Crossina Networks/Dark Polls Internalizacdo de Ordens
Network (Mercados de Leil6es) 9
Qualquer Sistemas Eletronicos que Mercado em que 0s Sistema em que as ordens de compra e As ordens dos clientes sdo

organizacéo,
associagdo que
constitua, mantenha
ou disponibilize um
local para que
compradores e
vendedores
interajam,
desempenhando o
papel de uma bolsa,
na acepgao comum
do termo.

A definicdo é do
Exchange Act de
1934,

disseminam ordens nele
inseridas por formadores de
mercado permitindo que
sejam executadas total ou
parcialmente. A definicéo
exclui sistemas de
roteamento de intermediarios
e “crossing networks”.

Na prética, um ECN é muito
parecido com uma bolsa. De
fato, apos a edigdo da
Regulamentagéo dos ATS,
eles puderam optar em
registrar-se como bolsa ou
permanecer como broker-
dealers. A escolha determina
suas responsabilidades e
direitos.

valores mobiliarios
podem ser negociados
em um momento
especifico e
determinado do dia. As
ofertas sdo coletadas e a
negociagdo ocorre a um
tnico prego. E uma
organizagdo tipica de
mercados pequenos.

venda séo casadas eletronicamente sem
gue tenham sido roteadas previamente
para um bolsa ou outro sistema que as
torne publicas. Tais ordens sdo geralmente
andnimas e podem ser dirigidas a
determinados participantes. Torna
possivel a execucdo de grandes lotes sem
impactar as cotacdes.

Tipos de Sistemas:
Independentes: criados para proporcionar
condigdes diferenciadas de negociagédo

Ligados a intermediarios: sistemas para
gue os clientes do intermedidrio interajam,
inclusive com a carteira prépria do
intermediario, em condicGes de
anonimato.

Ligados a bolsas: oferecem uma estrutura
de bolsa, mas com anonimato e sem
transparéncia.

executadas contra a carteira
prépria do intermediario, cujo
ganho deve advir do spread
entre o prego de compra e o
preco de venda.

Dessa forma, as ordens
internalizadas néo interagem
com outras ordens, nem
tampouco sdo publicamente
disseminadas.

Os negocios sdo classificados
como realizados no mercado
de balcéo.

* Alternative Trading System (Sistemas Alternativos de Negociagdo): qualquer sistema que (1) constitua, mantenha ou disponibilize um mercado ou instalagdes para que
compradores e vendedores de valores mobiliarios interajam, desempenhando a fungdo comumente atribuida a uma bolsa pelo Exchange Act, e (ii) ndo estabeleca regras
relativas a conduta dos participantes. Em resumo, bolsas tem funcgéo de autorregulagdo que os ATS néo tém.
Os ATS que negociam mais de 5% do volume médio diario de uma determinada acdo devem (i) estabelecer procedimentos escritos ndo discriminatorios relativos ao acesso
aos seus sistemas, e (ii) ndo podem proibir ou limitar qualquer interessado em acessar seus sistemas, desde que 0s requisitos anteriormente mencionados tenham sido

preenchidos.
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Embora exista uma definicdo para a atividade de bolsa nos Estados Unidos, o que de fato
diferencia bolsas dos ATS é o fato de que as primeiras tém regulamentos e regras
aprovados pela SEC, desempenham atividades autorregulatorias sobre seus membros e

podem praticar a atividade listagem.

Todas as bolsas que operam no mercado de acdes norte americano o fazem por meio de
sistemas eletronicos de negociagdo com baixa laténcia, ou seja, com tempo de resposta
muito curto entre o recebimento da oferta e a execucdo do negdcio®. Os servicos de co-
location®’sd0 frequentemente oferecidos pelas bolsas nos Estados Unidos com o objetivo
de reduzir a laténcia na execucdo dos negocios ou mesmo na transmissdo de dados do

mercado.

A despeito do massivo investimento em tecnologia, nos ultimos anos, as bolsas tém
perdido participagdo no volume negociado no mercado americano. Dados da SEC dao
conta de que mais de 35% do volume é negociado fora das bolsas nos Estados Unidos®. A
perda de participacdo das bolsas no mercado secundario norte americano se da na medida
em que aumenta a participacdo dos ATS nesse mercado, com destaque para 0 crescimento

dos dark pools.

Dark pools sdo ambientes de negociacdo em que inexiste transparéncia pré-negociacao,
isso significa que as ordens enviadas para esses ambientes ndo s&o disseminadas
publicamente, ao contrario do que ocorre com as ordens enviadas para as bolsas e para 0s
ECN.

Dos oitenta e seis ATS registrados na SEC em janeiro de 2015, mais de quarenta estavam
aptos a negociar acbes do NMS. Embora, grosso modo, possa desenvolver a mesma
atividade das bolsas, um ATS ndo desempenha atividade de autorregulacdo e ndo precisa
dar publicidade de suas regras e tarifas, as quais, alias, ndo sdo previamente aprovadas pela
SEC. No entanto, um ATS estd sujeito a regulacdo especifica (Regulation ATS) e,

portanto, submete-se a supervisdo pela SEC e pelo principal autorregulador do mercado

*® As principais bolsas em operagio no mundo contam o tempo em milissegundos, ou milésimos de segundo.
Algumas instituicdes atuantes no mercado de valores mobilidrios fazem a contagem do tempo em
microssegundos, ou seja, milionésimos de segundos.

*” Co-location é o termo em inglés, também utilizado no Brasil, para se referir a pratica de hospedar
servidores e equipamentos de membros ou seus clientes no centro de processamento de dados da bolsa com o
principal objetivo de reducdo de laténcia.

38 Dados da Divisao de Negociagdo e Mercados da SEC, constantes de “Equity Market Structure Literature
Review, Part I: Market Fragmentation,” disponivel em
http://www.sec.gov/marketstructure/research/fragmentation-lit-review-100713.pdf


http://www.sec.gov/marketstructure/research/fragmentation-lit-review-100713.pdf
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norte americano, a FINRA (Financial Industry Regulatory Authority)®, uma vez que deve
ser registrado junto & SEC como um broker-dealer, ou seja, como um intermediério. E
importante destacar, no entanto, que se o ATS for do tipo dark pool, ele ndo esta sujeito a
regras de acesso (podendo limitar o acesso ao seu ambiente), nem precisa seguir a regra
que determina a variagdo minima de apregoacdo, o que é geralmente considerado como

vantagens competitivas desses ambientes.

Frequentemente se atribuem a criacdo e o vertiginoso crescimento dos dark pools a
necessidade de negociacdo de grandes blocos com minima interferéncia sobre os precos.
Um estudo®® conduzido pela Diviséo de Economia e Analise de Riscos da SEC, no entanto,
contraria 0 senso comum para o qual contribuem néo apenas a imprensa especializada, mas
também alguns académicos, de que os dark pools sdo primordialmente utilizados para
negociar grandes blocos. Comparando negdcios fechados em ambientes com transparéncia
e ambientes sem transparéncia, a analise revela que ha muita similaridade entre o tamanho
das ordens dadas nesses dois tipos de ambientes. A excecdo sao cinco ATS cujo tamanho
médio das ordens é superior a 1000 ac¢Bes, mas que significam em conjunto menos de 3%
do volume em dolares negociado no mercado norte americano. Dessa forma, o estudo
mostra que o tamanho das ordens em ambientes com e sem transparéncia é muito similar, o
que sugere que a necessidade de negociacdo de grandes lotes ndo explica o crescimento de

ambientes de negociagdo com opacidade.

O que, entdo, justificaria a grande nimero de ambientes de negociacdo existente no
mercado norte americano? No passado, a constituicdo de uma bolsa ndo era uma atividade
trivial, pois envolvia ndo apenas um grande investimento, mas também o desenvolvimento
de uma série de atividades que exigiam alta especializacdo (a atividade de monitoramento
¢ um bom exemplo). O desenvolvimento tecnol6gico permitiu a entrada de novos

participantes no mercado ao reduzir os custos de acesso a ele.

As razdes para o aumento de ambientes opacos (dark pools) passam pela necessidade de
alguns investidores de negociar grandes lotes (embora pouco numerosas, essas ordens

existem) sem impactar o mercado. Ademais, os intermedidrios tém incentivos para

% FINRA — Financial Industry Regulatory Authority — é uma associagdo ndo governamental constituida com
0 objetivo de autorregular o mercado de valores mobiliarios norte-americano. Seu objetivo é proteger o
investidor mantendo a integridade e higidez do Mercado. Para tanto, esta habilitada a emitir regras, fiscalizar
0 seu cumprimento, conduzir processos punitivos e aplicar penalidades. Sua atuagdo € supervisionada pela
SEC - Securities and Exchange Commission dos Estados Unidos.

“0 Alternative Trading Systems — March 2014 - Division of Economic and Risk Analysis da SEC.
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constituir seus proprios ambientes opacos, onde ordens de seus clientes de varejo sdo

executadas sem os custos dos emolumentos cobrados pelas bolsas.

Entretanto, nada foi mais importante para o aumento do nimero de ambientes de
negociacdo (transparentes ou opacos) do que as reformas regulatorias promovidas pela
SEC. A eliminacdo de barreiras que favoreciam a negociacdo em bolsa, como a
implementacdo da regra de protecdo de ordens e a disciplina a cobranca de tarifas de
acesso, foram decisivas para 0 aumento de concorréncia no mercado secundario norte

americano.

Destaque-se que o aumento da concorréncia ndo foi uma consequéncia ndo prevista da
alteracdo da regulacdo, mas, ao contrario, o0 motivador das reformas promovidas pela SEC

em 1975 e em 2007 com a criacdo do NMS e da Reg NMS, respectivamente.

A fragmentacdo do mercado pode ser percebida a partir da observacdo dos graficos
elaborados pela Fidessa*'. No Grafico I, abaixo, é possivel notar a quantidade de ambientes

de negociagdo com participa¢do no mercado transparente norte americano.

Graéfico | — Participacao de mercado dos principais ambientes de negociagao

considerados transparentes nos Estados Unidos da América
(em Janeiro/2015)
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Fonte: Fidessa (reproducéo)

* Fidessa ¢ uma companhia britanica, mas com atuacdo em muitos mercados fora da Gra-Bretanha, que
fornece software e servigos para o setor financeiro e tem uma importante atuacdo no mercado de valores
mobiliarios.
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Todo o esfor¢co da SEC para introduzir concorréncia na negociacdo nos Estados Unidos
ndo se replicou na pdés-negociacdo. Na realidade, nota-se que a p6s-negociagdo naquele
pais tem caracteristicas bem peculiares, pois apesar de a negociacdo ser bastante

fragmentada, os eventos relativos a pos-negociacdo sdo concentrados.

Nos anos 70, ap6s o aumento do volume negociado no mercado secundario norte
americano, bem como das falhas de liquidacdo, foi fundada a DTC — Depository Trust
Company*?, para aperfeicoar o processo de liquidagdo naquele mercado. Na segunda
metade da mesma década, a partir de uma fusdo das cdmaras de compensacao de diferentes
ambientes de negociacao, surgiu a NSCC — National Securities Clearing Corporation, com
0 objetivo de centralizar a compensacdo e a liquidacdo no mercado acionario norte
americano®, processo que se intensificou ao longo dos anos 80, quando muitos mercados
secundarios também encerraram sua atividade de compensacdo e liquidacdo, passando a

utilizar os servicos da NSCC.

Em 1999, foi fundada a DTCC — Depository Trust & Clearing Corporation, como holding
que controlaa DTC e a NSCC. A fundagdo da DTCC partiu da constatacdo da industria de
que a DTC e a NSCC estavam iniciando um processo de concorréncia em alguns
segmentos que ndo foi visto como salutar pela (e para) a inddstria que controlava ambas as
companhias. Em 2012, a DTC e a NSCC passaram a ser consideradas como SIFMU —
Sistemically Important Financial Market Utilities a luz do Dodd-Frank Act, o que significa
que legalmente ambas séo entidades cuja falha ou quebra podem ameacar a estabilidade do
sistema financeiro norte americano, razdo pela qual estdo sujeitas a rigidos padrdes de

gestdo de riscos.

Operacionalmente, o processo comeca no dia em que o negdcio é realizado (D) e termina
trés dias depois (D+3), quando o comprador recebe as acdes e o vendedor, o valor a elas
correspondente. A NSCC ¢ a contraparte central das operacdes, o que significa que assume
0 risco das partes, agindo como comprador para todo vendedor e vendedor para todo
comprador. Dessa forma, garante-se a liquidacdo mesmo que uma das partes falhe.

Em D+3, a NSCC envia as instru¢bes de liquidacdo para os custodiantes (que detém as

contas com as agdes) e a DTC comunica os saldos credores ou devedores para 0s bancos

*2 Os acionistas da DTC s&o seus proprios usuarios: bancos, intermermediérios.
* Em 1979, a CDS — Canadian Depository for Securities tornou-se membro da DTC que passou a fazer a
compensacdo e liquidacdo das operagdes realizadas no mercado secundario do Canada.
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liquidantes. O pagamento é feito pelo Fedwire (sistema eletronico de transferéncia
administrado pelo Federal Reserve Bank). Note-se que a DTC atua como depositéria e a
NSCC como camara de compensacdo (clearing house). Esse processo ocorre para 0S
negocios de varejo feitos no mercado norte americano e para 0s negocios feitos entre

intermediarios.

Negocios realizados por investidores institucionais, em que poucas transagdes
movimentam um volume muito grande de ac¢des e de recursos, séo liquidados diretamente
pela DTC, sem a participagcdo da NSCC. Nesse caso, em geral, ndo ocorre a liquidacéo

pelo valor liquido, pois cada negdcio ¢ liquidado individualmente (negécio a negécio).

3.2.2 Mercado Europeu

A Diretiva 2004/39/EC do Parlamento Europeu e do Conselho da Unido Europeia, mais
conhecida como MiFID (Markets in Financial Instruments Directive), tal qual a Reg NMS,
teve como objetivo a introducdo de concorréncia no mercado secundario de valores
mobiliarios. Embora com o mesmo objetivo, ambos adotaram caminhos diferentes para
atingi-lo, mas, num e em outro caso, a regulacdo ocupou um papel preponderante na

estruturacdo do mercado.

Em vigor a partir de novembro de 2007, a MIiFID aboliu a denominada “regra de
concentracdo” constante do normativo anteriormente em vigor (Diretiva de Servicos de
Investimento, de 1993), segundo a qual era permitido que os membros da Unido Europeia
estabelecessem que ordens de investidores fossem executadas apenas em mercados

regulados, vale dizer, bolsas de valores*.

A eliminagdo da “regra de concentragao” permitiu a formag¢ao de um ambiente competitivo
para sistemas de negociacdo outros que ndo as bolsas de valores, abrindo espaco para a

fragmentacdo do mercado secundario europeu.

E bem verdade que a fragmentag&o na Europa ndo alcangou as proporcdes observadas nos
Estados Unidos, conforme se pode constatar a partir da Figura I, mas € inegavel que ela

aumentou sensivelmente a partir da reforma regulatoria.

* Franca, Espanha e Italia aplicavam esse dispositivo.
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Figura | — Fragmentacao dos Mercados Secundarios em Janeiro de 2015
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Fonte: Fidessa (fragmentation.fidessa.com) - Reprodugéo

A Figura | mostra que os Estados Unidos sdo o Unico mercado em que se pode afirmar a
existéncia de um alto nivel de fragmentacdo. O Canadd vem a seguir, mas com
fragmentacdo bem menor. Na Europa, a fragmentacdo € apenas moderada, estando a frente

de Japdo e Austrélia, onde ha baixo nivel de fragmentacdo®.

Muitos fatores tém sido avaliados por académicos e por participantes do mercado para
justificar a diferenca dos niveis de fragmentacdo dos mercados norte americano e europeu,
a despeito da contemporaneidade das reformas regulatérias que visaram a introducdo de

concorréncia.

Antes de avaliar a microestrutura do mercado secundario na Europa, € importante

mencionar os trés objetivos da regulacéo incorporados a MiFID:

** Essa classificacdo foi feita pela Fidessa, que, em 2008, desenvolveu um indice de Fragmentacio dos
mercados que mostra 0 nimero médio de ambientes de negociacdo a que um intermedidrio precisa ter acesso
para obter a melhor execucdo de uma ordem. Um FFI (Fidessa Fragmentation Index) de 1, significa que a
acdo ou indice de agOes é negociado em um ambiente de negociacdo. Aumentos do indice indicam que ocorre
fragmentacdo do Mercado. Se o indice de uma determinada acgdo ou indice de agBes ultrapassar 2, significa
gue ha um grande nivel de fragmentacdo para aquele papel ou os papéis que constituem a carteira daquele
indice de acles
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Criacdo de um mercado Unico em que houvesse concorréncia: reflete o objetivo
da Unido Europeia de criacdo de uma area sem fronteiras internas, com livre
movimento de pessoas, produtos, servicos e capitais. No ambito dos valores
mobiliarios, a criacdo desse mercado implicou a eliminacdo da regra de
concentracdo e a possibilidade de que intermediarios autorizados a atuar em
determinado Estado membro pudessem oferecer seus servigos em outros
Estados membros, ou seja, 0 mutuo reconhecimento de registros/autorizacdes

concedidos.

Protecdo aos investidores: os investidores foram categorizados em investidores
de varejo, investidores profissionais e institucionais. Quanto supostamente

menor o conhecimento do investidor, maior a protecdo a ele dirigida.

Harmonizagdo da regulagdo entre os Estados membros: estabelecimento de
requisitos para que a regulacdo em todos os Estados membros fosse uniforme
em relacdo ao processo de autorizacdo e operacdo dos diferentes ambientes de

negociacdo que a Diretiva passava regular na Europa.

Nota-se que ndo se encontram nos objetivos da regulacdo argumentos para justificar a
menor fragmentacdo do mercado europeu (em contraposicdo ao norte americano). A
diferenca na microestrutura desses mercados é comumente apontada como o fator

preponderante a justificar essa variacdo dos niveis de fragmentac&o entre os dois mercados.

Graéfico 11 - Participacédo de mercado dos principais ambientes de negociacéo

considerados transparentes Europa
(em Janeiro de 2015)
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Fonte: Fidessa (Reprodugéo)
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Tabela Il — Mercado secundario na Unido Europeia

Mercados Regulados Multilateral Trading Facilities Systematic Internalizers
(Regulated Markets)
Um “Mercado Regulado” é um sistema multilateral | Um MTF é um sistema multilateral operado por Intermediarios podem ser internalizadores
(i) operado e/ou administrado por um operador de | um intermediério ou um operador de mercado que | sistematicos se, de maneira organizada, frequente
mercado (ii) que permite a interacdo de permite a interagdo de intermediarios na compra e | e sistematica, executarem ordens de clientes fora
intermedidrios (investment firms) na compra e venda de instrumentos financeiros de acordo com | dos Mercados Regulados ou de MTF. Essas
venda de instrumentos financeiros admitidos a as regras por ele fixadas. transagdes podem ser consideradas como
negociacéo naquele mercado de acordo com as realizadas no mercado de balcéo.
regras por ele estabelecidas. Um internalizador sistematico pode ser
As maiores bolsas sdo “mercados regulados”, mas considerado um formador de mercado que prové
nem todas as bolsas o séo. Algumas bolsas séo um mercado continuo para negocios de varejo.
reguladas como MTF, aos quais néo se aplicam as Na pratica, os intermediarios se declaram
regras de transparéncia. internalizadores sistematicos para algumas agoes e
roteiam a maior parte das ordens para outros
ambientes.

Dark Pools:

A Europa ndo tem, presentemente, regulacdo concernente aos dark pool. No entanto, considera-se que dark pools sejam sistemas que casam ordens
anonimamente. Na prética, eles podem ser classificados em duas categorias: (i) dark pools operados por intermediarios, também chamados de “crossing
networks” e (ii) dark pools operados como MTF. Os “crossing networks” sdo ligados aos intermediarios, ndo precisam ter regras de acesso, nem nenhum tipo
de autorregulacdo e, sobretudo, ndo cumprem requisitos de transparéncia pré-negociacdo. Dark pools que operam como MTF sdo regulados, mas se
beneficiam de algumas dispensas relativas a transparéncia pré-negociacao (grandes ordens, por exemplo). Regras de melhor execugédo aplicam-se a ambos 0s
casos e, visto que os intermediarios devem informar negdcios fechados fora de mercados regulados ou MTF, também os requisitos de transparéncia pés-
negociacdo devem ser obedecidos.
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A Tabela Il mostra os ambientes de negocia¢do reconhecidos pela MiFID. Considera-se

que os negdcios realizados fora de “mercados regulados” ou de MTF sdo negocios do

mercado de balcéo.

Esperava-se que a concorréncia gerada na Europa levasse a uma fragmentacédo do mercado,

cujos efeitos haviam sido estudados longamente antes da edi¢do da norma. Dessa forma, a

MiIFID da ao mercado algumas ferramentas que podem minimizar o efeito deletério da

fragmentacéo sobre a liquidez e o processo de formacao de precos:

a)

b)

Transparéncia: ambientes de negocia¢do devem ter regras que permitam 0 acesso a
informacgdes pré e pos-negociacdo em bases comerciais razodveis. Embora haja
uma regra geral, a transparéncia de dados pré-negociacdo varia de acordo com o
tipo de ambiente. Dessa forma, “mercados regulados” estdo sujeitos a maior
transparéncia do que os internalizadores sistematicos. Negdcios realizados
(transparéncia pos-negociacdo) devem ser tornados publicos em funcdo de seu

tamanho.

Regra de melhor execucdo: os intermediarios devem enviar as ordens de seus
clientes para execucdo no ambiente em que o melhor resultado possivel pode ser
obtido. Os critérios para a eleicdo desse ambiente devem ser consistentes ao longo
do tempo. Para investidores de varejo a regra prevé que se deva considerar ndo
apenas o melhor preco, mas também os custos de execucgdo. Para investidores
profissionais se pode considerar fatores como a velocidade e a probabilidade de
execucdo na escolha do ambiente que garanta a melhor execucdo. E importante
ressaltar que a Diretiva ndo obriga a utilizacdo de modelos dindmicos de melhor
execucdo. Esses modelos implicam o uso de sistemas inteligentes de roteamento de
ordens (SORT — Smart Order Routing Systems), que podem detectar o melhor
ambiente para a execucdo de cada ordem em tempo real. A MIFID permite,
portanto, o uso de modelos estaticos de melhor execucgdo, de acordo com 0s quais é
possivel que o intermediario, utilizando critérios predeterminados, eleja o melhor
ambiente para a execucdo das ordens, desde que faca a revisdo periodica da

qualidade da execucéo proporcionada pelo ambiente eleito.

Regra de tratamento de ordens: a Diretiva estabelece que uma ordem limitada nédo
passivel de execucdo imediata deve ser imediatamente divulgada ao mercado para

possibilitar sua execugdo no menor tempo. Ordem limitada € aquela cujo precgo é
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definido pelo investidor, ou seja, uma ordem em que o investidor manifesta sua
vontade de comprar ou vender determinada acéo a prego por ele estabelecido ou a
preco melhor (se compra, preco menor; se venda, pre¢co maior). Dessa forma, uma
ordem limitada ndo passivel de execucdo imediata é aquela cujo preco desejado
pelo investidor para negociar ndo esta sendo praticado pelo mercado. Uma ordem
nessas condicOes fica aguardando execucdo, mas sua publicacdo aumenta a

probabilidade de que ela seja executada.

E importante destacar que a Diretiva europeia nio obriga a consolidacdo de dados pré e
pOs-negociacdo, apenas estabelecendo uma regra geral de que 0 acesso a esses dados deve
ser fornecido em bases comerciais ndo discriminatdrias. Aparentemente, o regulador
europeu esperava que o acesso a informacdo pudesse facilitar a consolidacdo de dados por
parte de prestadores de servi¢os que veriam uma oportunidade de negdcio na consolidacéo

de informacdes.

Fica claro que o regulador europeu visou a assegurar que a informacdo sobre e precos e
negocios (transparéncia pré e pos-negociacdo) de cada ambiente de negociacao estivesse a
disposicdo do mercado de forma répida e barata. Confiou-se nas forcas de mercado para
que a consolidagdo de dados fosse eficiente. Por outro lado, a regulagcdo atribui ao
intermediario a responsabilidade de buscar sempre as melhores condi¢BGes para execugdo
das ordens de seus clientes, com a utilizacdo de critérios que ndo se restringem ao melhor

preco disponivel.

Tanto a regra de melhor execucdo quanto a de tratamento de ordens manifestam a
preocupacéo do regulador europeu com a defesa do investidor, enquanto a consolidacéo de
informagdes trata a questdo da transparéncia. Conquanto reconhecidamente elaboradas
visando ao aumento da concorréncia no mercado europeu, tais regras parecem ndo ter
surtido os efeitos desejados e, no minimo, tém sido alvo de algumas criticas quanto a sua

eficacia.

De fato, em 2011, a Comissao Europeia decidiu-se por uma proposta de revisdo da MiFID.
A proposta, na forma de uma Diretiva revisada e de uma nova regulagdo, € comumente
denominada MIFID Il e considera ndo apenas os desenvolvimentos da negociacdo desde a
implementacdo da MiFID (o que inclui os recentes avancos tecnoldgicos e algumas lacunas
em termos de transparéncia tanto para investidores quanto para os reguladores), como

também é uma resposta as crises financeiras que atingiram os mercados ap6s 2007, ano da
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implementacdo da MiFID.

Votada em abril de 2014 pelo Parlamento Europeu, a MiFID |1 entrard em vigor a partir de
3 de janeiro de 2017. As reformas sdo muitas e de grandes propor¢6es, motivo pelo qual
2015 e 2016 serdo anos de intensa preparacao dos paises membros da Unido Europeia com

vistas a viabilizar a sua implementacéo.

Além da MIFID II, também em janeiro de 2017 passardo a ser aplicaveis ao mercado as
disposicdes do MiFIR — Markets in Financial Instrumentos Regulation*. Enquanto
Diretiva, a MiFID Il precisa ser transposta para a legislacdo de cada pais membro até julho
de 2016. O MIFIR, por sua vez, tem aplicacdo direta porque é um regulamento.

No que tange ao ambito deste trabalho, a MiFID Il traz importantes alteracfes quanto a
estrutura do mercado, transparéncia e regras de conduta que devem ser objeto de reflexdo.
E fundamental destacar, no entanto, que a MiFID Il é muito abrangente quanto &
introducdo de reformas no arcabouco regulatério. A despeito da sua importancia, tais
alteracdes nédo serdo objeto deste trabalho porque ndo tém relacdo direta com a questéo da

fragmentacdo do mercado secundario de acdes.

Como anteriormente dito, os dark pools ndo s@o reconhecidos pela legislagdo europeia € a
MIFID Il ndo alterara essa situacdo. Entretanto, a MiFID permitiu uma série de excec¢des a
regra de transparéncia no mercado de acGes europeu e foram essas excecdes que

possibilitaram o crescimento dos dark pools na Europa.
A regra de transparéncia da MiFID admite as seguintes excegoes:

a) Sistemas de precos de referéncia: sistemas em que o preco € determinado tendo
como referéncia um preco gerado por outro sistema que o torna publico.
Adicionalmente, o preco de referéncia tem de ser considerado confiavel pelos

participantes de mercado.

b) Sistemas que formalizam negocia¢bes dentro do spread constante do livro de
ordens ou do provedor de mercado daquela acdo, ou a acdo ndo seja negociada
continuamente ou, ainda, que a negociacéo seja submetida a condi¢des especificas,

como, por exemplo, para satisfazer estratégias de preco medio ponderado pelo

*® Regulation (EU) N° 600/2014 of the European Parliament and of the Council on markets in financial
instruments and amending Regulation (EU) N° 648/2012. Em Portugal, RMIF — Regulamento dos
Instrumentos de Mercados Financeiros.
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volume negociado.

c) Ferramentas de gerenciamento de ordens: ordens sujeitas a gerenciamento por um

sistema mantido por um “mercado regulado” ou por um MTF.

d) Negdbcios de volume elevado: uma ordem sera considerada de volume elevado se
for igual ou maior que o parametro fixado na regulacdo de implementacdo da
MIFID, conforme Tabela Il abaixo, constante do Regulamento CE n° 1287/2006,

da Comissao das Comunidades Europeias.

Tabela Il - Ordens de volume elevado relativamente ao volume normal de mercado
(em euros)
Categoria em
termos de volume 500.000 < 1.000.000 < 25.000.000 <
médio didrio de \g(';"o%gg VMDT < VMDT < VMDT < 5})’%’%3%50
transacdes : 1.000.000 25.000.000 50.000.000 S
(VMDT)

Dimensdo minima
da ordem que se
classifica como de
volume elevado, 50.000 100.000 250.000 400.000 500.000
em comparagdo
com o volume
normal de mercado

A MIFID |1 estabelecera limites para as dispensas dadas a regra de transparéncia. Negocios
feitos ao preco de referéncia ou transagdes feitas dentro do spread do livro de ordens ndo
poderdo exceder a 8% do total negociado de uma acdo em todos os ambientes de
negociacdo em que aquela acdo seja negociada. Adicionalmente, havera um limite de 4%
para uso das dispensas em cada ambiente de negociacdo em particular. Isso significa que
nenhum dark pool podera negociar mais do que 4% do volume por acéo e que, no maximo,

8% do volume total negociado de determinada acdo podera ser feito em dark pools.

Ao longo de 2015 e 2016, a ESMA — European Securities and Markets Authority — devera
divulgar mais detalhes acerca da aplicagdo dessas regras, inclusive no que tange a

responsabilizacdo pela sua aplicacao.

Ainda no ambito da transparéncia, a MIFID Il trouxe muitas alteragGes relativas a

divulgacdo de informagdes, partindo da constatacdo de que a qualidade e disponibilidade
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de informac0es precisavam ser aprimoradas na Europa. Assim, a Diretiva revisada preveé:

a) Fita consolidada: a partir de 2017 devera haver uma fita consolidada de negocios
efetuados com acles, recibos de depdsito, fundos de agdes negociados em bolsa
(ETF — Exchange Traded Funds), certificados e outros instrumentos financeiros
similares. A informacédo consolidada devera ser disponibilizada gratuitamente 15

minutos apés a sua publicacao.

b) Provedores de fita consolidada (CTP — Consolidated Tape Providers): a fita
consolidada devera ser fornecida por instituicbes autorizadas. Para receber a
autorizacdo, tais instituicOes deverdo cumprir requisitos organizacionais e deverédo
prover a informacdo em bases comerciais razoaveis. Podera haver multiplos
consolidadores, mas o modelo serd revisto ap0s sua entrada em operacdo se
considerado insatisfatério, podendo haver uma migracdo para 0 modelo de Unico

consolidador.

¢) Publicacdo de dados por terceiros (APA — Approved Publication Arrangements): a
MIFID ja permite que relatorios de negdcios sejam publicados por ambientes de
negociacdo ou por terceiros. A MIFID Il requer que os terceiros que publiquem
esses relatorios atendam a alguns requisitos organizacionais para serem autorizados
como APA.

Dentre as alteragdes realizadas no ambito das regras de conduta, uma se destaca: trata-se
da regra relacionada a melhor execugdo. A MiFID Il ndo alterou a regra de acordo com a
qual a responsabilidade pela melhor execucdo compete ao intermediario, no entanto, a
nova Diretiva aumenta a informacdo fornecida pelo intermediario para comprovacao da
melhor execucdo e estabelece que o intermediario ndo pode receber nenhuma remuneracao,
desconto ou beneficio ndo-monetario para direcionar as ordens de seus clientes para uma
determinada plataforma. Os ambientes de negociacdo terdo de publicar anualmente (no
minimo) informacdes acerca da qualidade da execucéo la ocorrida e os intermedirios teréo
de informar seus clientes onde realizaram os negdcios por eles comandados. Na realidade,
serdo exigidos detalhes acerca da execugdo nos 5 principais ambientes de negociagéo para
cada uma das principais categorias de instrumentos financeiros em que o intermediario
atue. Dessa forma, os intermediarios deverdo desenvolver sistemas para publicar

informagdes acerca dos ambientes que utilizem.
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Sempre com o objetivo de assegurar a qualidade e a integridade do mercado, a MiFID Il
introduziu algumas regras relativas aos negociadores de alta frequéncia ou HFT — High
Frequency Trading, como sdo conhecidos. Esses participantes ganharam relevancia nos
ultimos anos em todos os mercados ndo apenas porque sua participacédo relativa aumentou
substancialmente, mas também porque algumas das estratégias por eles utilizadas passaram
a ser apontadas como praticas com potencial para afetar a integridade dos mercados em

que atuam.

A MIFID II define as negociagdes de alta frequéncia como um subconjunto da denominada
negociacdo por algoritmos ou negociacdo algoritmica (algorithmic trading). Essa Gltima é

definida da seguinte forma:

“negociagdo em instrumentos financeiros, em que um algoritmo
informatico determina automaticamente os parametros individuais
das ordens, tais como o eventual inicio da ordem, o calendario, o
preco ou a quantidade da ordem ou o modo de gestdo apos a sua
introdu¢do, com pouca ou nenhuma intervengao humana. Esta
defini¢do ndo inclui qualquer sistema utilizado apenas para fins de
encaminhamento de ordens para uma ou mais plataformas de
negociacdo, para o processamento de ordens que ndao envolvam a
determinagdo de parametros de negocia¢do ou para a confirmacdo
das ordens ou o processamento pds-negociacdo das transagoes

47
executadas;”

Em seguida a MiFID II conceitua “técnica de negociacao algoritmica de alta frequéncia”

como sendo uma técnica de negociagao algoritmica caracterizada por:

a) “Uma infraestrutura destinada a minimizar a laténcia de rede e de outros
tipos, incluindo pelo menos um dos seguintes sistemas para a entrada de ordens
algoritmicas: partilha de instalagdes (co-location), alojamento de proximidade ou

acesso eletronico direto de alta velocidade;

b) A determinacdo pelo sistema da abertura, geracao, encaminhamento ou
execu¢do de ordens sem intervencdo humana para as transagdes ou ordens

individuais; e

* MiFID 11 —artigo 4°, (1) (39)
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C) Elevadas taxas de mensagens intradiarias constituidas por ordens, ofertas de

48
pregos ou cancelamentos;”

E perceptivel a abstragio de alguns conceitos propostos pela MiFID II. Por conta dessa
abstracdo, a Comissdo Europeia solicitou a ESMA uma consultoria técnica para o

desenvolvimento de conteudo/esclarecimento de uma série de disposi¢des da Diretiva.

O Relatorio Final com o contetido solicitado pela Comissao Europeia foi publicado pela
ESMA em dezembro de 2014. A respeito das negociacdes de alta frequéncia, por exemplo,
e para que fique claro o objeto do mandato conferido a ESMA, o Relatério traz trés opgdes
para a identificagdo do que podera vir a ser considerada uma “elevada taxa de mensagens

intradiarias”.
A ESMA sugere que a Comissao adote uma das seguintes opgoes:

a) Patamar absoluto por instrumento: um participante seria considerado como tendo
uma elevada taxa de mensagens intradiarias se o nimero médio de mensagens
enviadas por dia em que hé negociag¢do para qualquer ativo liquido negociado em

um ambiente fosse superior a duas mensagens por segundo.

b) Patamar absoluto por ambiente de negociagdo e por instrumento: um participante
que submeta na média ao menos quatro mensagens por segundo considerando-se
todos os instrumentos negociados naquele ambiente ou duas mensagens por
segundo considerando-se cada ativo negociado seria classificado como tendo

elevada taxa de mensagens intradiarias.

c) Patamar relativo: um membro seria considerado como tendo elevada taxa de
mensagens intradiarias se sua média diaria de mensagens de ordens modificadas ou
canceladas ficar acima da média de todas as mensagens de ordens modificadas ou
canceladas enviadas por todos os participantes de um determinado ambiente de

negociagao.

Independentemente da opcao feita pela Comissao Europeia, a ESMA aconselha que para a
identificacdo de negociadores de alta frequéncia sejam considerados apenas os negocios

realizados para a carteira propria do participante, ou seja, que sejam excluidas as ordens

*& MiFID 11 —artigo 4°, (1) (40)
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originadas por clientes.

Em relacdo aos negociadores de alta frequéncia (HFT), a MiFID II ainda estabelece que
todos aqueles que sejam assim classificados sejam autorizados nos termos da Diretiva.
Além disso, os HFT que se utilizem de estratégias de formacao de mercado em ambientes
de negociacdo deverao celebrar contratos com os respectivos ambientes para assegurar que

o provimento de liquidez se dé de maneira consistente.

Os ambientes de negociacdo deverdo, considerando o numero de negocios realizados,
estabelecer limite quantitativo de mensagens que podem ser enviadas por cada participante.
Excesso de mensagens devera ser penalizado pecuniariamente pelo ambiente de
negociacdo. Havera controles sobre os valores estabelecidos como puni¢do para assegurar

que haja transparéncia e que os valores nao sejam discriminatérios de nenhuma maneira.

Por fim, ainda quanto a atividade dos HFT, serdao estabelecidas as variagdes minimas de
apregoacdo para agdes e outros instrumentos financeiros similares, de forma a harmonizar
esse parametro em todos os ambientes de negociagdo. Trata-se de medida muito importante
para evitar que em razdo de alteragdes insignificantes nos valores das ofertas alterem a

ordem de execucao, beneficiando os HFT em detrimento dos demais investidores.

Essas medidas explicitam a preocupacdo da Unido Europeia com os efeitos que a atuacao
dos HFT pode ter sobre a higidez e integridade do mercado. Regular e controlar a atividade
dos HFT pareceu ser uma opgdo mais efetiva do que simplesmente impedir a sua atuacao.
Vale ressaltar que os negociadores de alta frequéncia sdo grandes beneficiarios da
fragmentacdo do mercado na medida em que se utilizam de estratégias de arbitragem de
precos entre os mercados para auferir lucros. Conquanto a atuacdo dos HFT ndo esteja
limitada a mercados fragmentados, é natural que a maior fragmentacdo do mercado faca
aumentar o numero de participantes envolvidos em estratégias de negociacdo de alta

frequéncia.

Diversamente do que ocorre nos Estados Unidos da América, onde a pds-negociacio ¢ uma
atividade fundamentalmente concentrada, a Unido Europeia apresenta muita fragmentagao
nessa atividade, inclusive na chamada zona do Euro. Isso ocorre porque as estruturas de
pos-negociacdo (compensacdao e liquidagdao) foram configuradas para atendimento das

necessidades locais dos paises em que estao instaladas.

Antes da MIFID, sete camaras de compensa¢dao atuavam na zona do Euro. Com a



60

implantacdo da MiFID, duas novas camaras passaram a operar como contrapartes centrais
(CCP — Central Counterparties) legalmente registradas na zona do Euro. A devida nogdo
da fragmentacdo da pds-negociacdo na Europa, no entanto, s6 pode ser alcangcada com a
inclusdo das camaras localizadas no Reino Unido e na Suiga, por exemplo, o que faz com

que o numero facilmente ultrapasse uma dezena de institui¢des em operagao.

Se o numero de CCP ¢ grande, ainda maior ¢ o numero depositarios centrais. Em 2011,

havia vinte e cinco depositarios centrais (CSD — Central Securities Depositories) em

operacdo apenas na zona do Euro, vinte e trés das quais habilitadas para a entrega de
U 49 . ~ ST

valores mobilidrios ao Eurosystem™ como garantias para operagdes de crédito em bancos

centrais.

Conquanto a questdo tenha sido uma das mais controversas durante as discussdes que
precederam a MiFID II e o MiFIR, a Comissdo Europeia incluiu no texto deste tltimo o
acesso obrigatdrio e em bases ndo discriminatdrias as contrapartes centrais € ambientes de
negociacdo. Como decorréncia, atendidos seus requisitos técnicos e operacionais (inclusive
de gestdo de risco), as contrapartes centrais deverdo fazer a compensacdo de transacdes
executadas em diferentes ambientes de negociacdo em bases ndo discriminatérias € com
transparéncia, inclusive no que diz respeito ao requerimento de margens de garantia e
tarifas. Em contrapartida, os ambientes de negociacdo devem fornecer as contrapartes
centrais informagdes sobre os negocios realizados nas mesmas bases nao discriminatorias e

com transparéncia.

O MiFIR estabelece que o acesso a uma contraparte central deve ser solicitado pelo
requerente diretamente a camara. O Regulamento também determina os prazos para que o
requerido defira ou indefira o pedido, bem como viabilize o acesso efetivo aos seus

sistemas.

Ficou a cargo da ESMA a elaboracdo de projetos de normas técnicas que especifiquem as
condi¢des em que um pedido de acesso pode ser recusado por uma contraparte central,
considerando a criagdo de grau indevido de risco. Também esta sob a responsabilidade da
ESMA estabelecer as condigdes em que o acesso deve ser autorizado pela contraparte

central, dentre as quais a confidencialidade das informagdes recebidas, as contraprestagdes

* O Eurosystem é a autoridade monetéria da zona do Euro, abrangendo o Banco Central Europeu e 0s
Bancos Centrais dos paises que adotaram o Euro como moeda. Seus objetivos sdo a protecdo da estabilidade
financeira e a promocdo da integracédo financeira na Europa.
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a serem exigidas, margens e garantias, bem como eventuais condi¢des em que a concessao
de acesso ameaca o funcionamento correto e ordenado do mercado ou gera risco sistémico.

A entrega do projeto pela ESMA a Comissao Europeia devera ser realizada at¢ meados de

2015.

Quanto aos depositarios centrais, o Parlamento Europeu e o Conselho da Unido Europeia
publicaram, em julho de 2014, o Regulamento (EU) n°® 909/2014, relativo a melhoria da
liquidacao de valores mobiliarios na Unido Europeia e as Centrais de Valores Mobilidrios

(CSD).

O Regulamento ¢ fruto da constatacdo de que a fragmentacdo em termos de servigos de
depositarios centrais na Europa cria entraves as liquidacGes transfronteiricas, gerando
riscos e custos adicionais. O Regulamento também reconhece a relevancia sistémica dos
depositarios e pretende fomentar a concorréncia entre eles para permitir que 0s
participantes possam escolher o depositario que queiram utilizar. Para tanto, € necessario
que haja uma harmonizacao da legislacdo europeia, eliminando-se a possibilidade de que

normas de aplicacdo interna possam prejudicar a livre concorréncia entre 0s depositarios.

Dentre as disposi¢des do mencionado Regulamento estdo uniformizacdo de regras para
concessdao de autorizacdo, transparéncia de precos, aceitacdo de participantes e
interoperabilidade com outro depositario central, tratamento de falhas e de prazos para a
liquidacdo das operagdes com valores mobiliarios negociados em ambientes de
negociacdo. No que diz respeito ao prazo, por exemplo, o Regulamento que ele seja de dois
dias Uteis apds o negdcio (D+2). A ESMA devera desenvolver estudos técnicos e

apresentar, até meados de 2015, projeto para a regulamentacao do contetdo da norma.

3.3 Breve comparagdo entre os mercados norte americano e europeu

Os mercados norte americano e europeu estdo estruturados de maneira distinta. Contudo,
as estruturas existentes em ambos tém em comum o fato de terem sido enormemente
influenciadas pela regulacéo adotada. As reformas mais importantes foram feitas na tltima

década e sdo praticamente contemporaneas.

Como visto, 0 aumento da concorréncia em ambos 0s mercados foi o propulsor das

alteracOes na regulacdo. Todavia, a forma eleita por cada regulador para fazé-lo levou a
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importantes diferencas nos resultados alcancgados.

Tanto na Europa quanto nos Estados Unidos, os reguladores reconhecem a necessidade de
constante avaliacdo do desempenho dos mercados secundarios. De fato, a regulacdo desses
mercados € vista como uma tarefa em constante desenvolvimento, na medida em que 0s
mercados ndo sdo estaticos. A recente regulacdo europeia comprova empiricamente essa

assertiva.

Tabela IV — Caracteristicas selecionadas dos mercados secundarios norte-americano

e europeu
Estados Unidos Europa
Ambientes de - Bolsas - Mercados Regulados (Bolsas)
1EQOCIacE0 - Sistemas Alternativos de - Ambientes de Negociacédo
a dgmi tic;;os Negociacdo (ATS) Multilateral (MTF)
- Internalizacao de Ordens - Internalizadores Sistematicos
Opacidade na Admitida Admitida
negociagao
Negociagdo em
multiplos Incentivada Incentivada

ambientes

Obrigatoriedade de
disponibilizacdo de informac6es

Consolidacdo de | Obrigatoria para os ambientes pelas plataformas com

dados pré- com transparéncia. Sistema . -

negociagao oficial de consolidacéo transparéncia. O servico €
' prestado por agentes de mercado

especializados.
— o . Obrigatoriedade de

COSZ%'&S?&? de Ob”g;tsc;:r?]’apg#g:;'?jse um dispopibiliza(;éo _de infor_mggﬁgs.
negociacao consolidacio A MiFID II_obrlga a ex.ls_te.nma

' de consolidadores oficiais.

Obrigacédo do intermediario.
Regra de protecdo de ordens. O | Varios fatores podem influenciar
Melhor execucdo | negdcio deve ser executado ao a escolha do ambiente de
melhor preco disponivel. execucdo (preco, velocidade,
probabilidade de execugao etc)

Obrigatorio para permitir a

« Facultativo
melhor execucéo.

Roteamento

Concentrada na compensagdo e | Fragmentada na compensacao e
Po6s-negociacao liquidacdo e nos servigos de liquidacao e nos servigos de
depositario central. depositario central.
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4. EFEITOS DA FRAGMENTACAO

Reguladores e académicos tém mostrado grande interesse pelo estudo dos efeitos da
fragmentacdo sobre a qualidade do mercado. Alta liquidez, baixo custo de transagéo e
eficiente processo de formacdo de precos parecem ser 0s mais importantes dentre os
indicadores de qualidade do mercado. A transparéncia, todavia, tem sido cada vez mais
considerada entre esses indicadores como um fator adicional para aferi¢éo da qualidade do

mercado.

4.1  Liquidez

Liquidez é a capacidade de negociar um valor mobiliario sem afetar significativamente o
seu preco. A maior parte dos estudos empiricos conclui que a concorréncia entre ambientes

de negociacao gera um aumento da liquidez geral do mercado.

O estudo conduzido por Michael Chlistalla e Marco Lutat®™®, em 2010, avaliou as
consequéncias sobre a liquidez das a¢bes que compdem o indice CAC-40 (mais importante

indice de acGes da bolsa francesa) na Euronext Paris, ap6s a entrada no mercado da Chi-X.

As agdes componentes do indice foram divididas em grupos homogéneos de acordo com
sua negociabilidade. Os resultados obtidos mostram que para as acdes em que ha mais
negdcios, a entrada de um novo competidor no mercado gera um significativo estimulo na
liquidez, embora 0 mesmo ndo ocorra para as agdes menos negociadas. Os autores
observaram intensa atividade dos investidores no mercado iniciante, bem como uma
disposi¢do da Chi-X em concentrar suas atividades nas agdes mais liquidas do indice, o

que pode ser uma explicacao para o aumento de liquidez estar concentrado naquelas agdes.

O trabalho elaborado em 2011 por Maureen O’Hara e Mao Ye™, estuda a fragmentagéo no
mercado norte-americano e conclui que tanto para as a¢des cuja negociacdo € pouco
fragmentada quanto para aquelas em que é muito fragmentada, ndo ha prejuizos para a

liquidez e, ao contrario, foram observados reducdes dos spreads e aumento na velocidade

%0 Chlistalla, Michael. Lutat, Marco. Competition in Securities Markets: The Impact on Liquidity (1° de
Junho de 2010). Financial Markets and Portfolio Management, 25 (2), pp. 149-172, Disponivel em SSRN:
http://ssrn.com/abstract=1747645 ou http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.1747645

51 O’Hara, Maureen. Ye, Mao. Is Market Fragmentation Harming Market Quality? (10 de marco de 2009)
Disponivel em SSRN:http://ssrn.com/abstract=1356839 ou http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.1356839


http://ssrn.com/abstract=1747645
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.1747645
http://ssrn.com/abstract=1356839
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.1356839
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de execucdo, com maiores beneficios para as acdes de companhias menores 2. Os autores
ressalvam, entretanto, que devido a regra de protecdo de ordens, a ampla utilizagdo de
roteadores e a fita consolidada, o mercado norte-americano € virtualmente consolidado,
embora seja geograficamente fragmentado. Essa caracteristica ndo pode ser negligenciada
quando do estudo do mercado e pode explicar o0 motivo de os beneficios da concorréncia

prevalecerem sobre o0s efeitos negativos da perda da consolidacao.

Em seu estudo sobre a liquidez de mercado®, Vincent van Kervel, do Departamento de
Financas da Universidade de Tilburg, nos Paises Baixos, mostra que a liquidez constante
dos livros de ofertas dos ambientes fragmentados pode ser superestimada na medida em
gue muitos negociadores de alta frequéncia (HFT) atuam como formadores de mercado
que podem enviar suas ordens a Varios ambientes para aumentar a probabilidade de
execucdo. Consequentemente, uma vez que o negécio é realizado, eles rapidamente
cancelam as ordens ndo cumpridas nos demais ambientes, o que faz com que um negocio
leve a uma série de cancelamentos de outras ordens, reduzindo a liquidez em todos 0s

outros ambientes.

O autor ressalta que quanto mais investidores utilizam-se da tecnologia de roteamento de
ordens, acessando maltiplos ambientes simultaneamente, menor é a taxa de cancelamento
das ordens, pois nessas condi¢fes se reduz o incentivo a que os formadores de mercado
dupliqguem suas ordens. Sua premissa € a de que os formadores de mercado fornecem
liqguidez com ordens limitadas, enquanto os tomadores de liquidez utilizam ordens a

mercado.

De acordo com Van Kervel, os custos decorrentes da selecio adversa (assimetria
informacional) sdo maiores para o formador de mercado quando sua oferta ¢ executada
contra a oferta de um investidor que tem acesso a um sistema de roteamento de ordens.
Isso ocorre porque a oferta do investidor que roteia suas ordens pode ser o resultado de um
negdcio executado antes em outro ambiente e, como consequéncia, 0os negocios podem ser
maiores € embutirem um maior volume de informacgdes. Assim, se poucos investidores se
utilizam do roteamento, os custos decorrentes da selecdo adversa sdo menores para os

formadores de mercado, aumentando o incentivo a que ele duplique ordens.

>? Resultados semelhantes foram encontrados por Carole Gresse (Professeur na Université Paris-Dauphine),
em seu estudo “Market fragmentation in Europe: assessment and prospects for market quality”, projeto
encomendado pelo governo do Reino Unido em 2012.

53 Kervel, Vincent van. Liquidity: What you see is what you get?, Department of Finance, Tilburg University,
TILEC, CentER (http://www.rsm.nl/fileadmin/home/Department_of Finance VG5 _/LQ5/VanKervel.pdf)
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4.2  Formacéo de pregos

Uma das grandes discussdes no ambito da fragmentacdo de mercado se d& quanto a
eficiéncia da formacédo de precos, em face de parte significativa do volume ser negociada

em ambientes opacos.

Edward Eng, Ronald Frank e Esmeralda Lyn>* afirmam que dark pools se beneficiam
gratuitamente do processo de formacdo de precos ocorrido nos ambientes de negociacao
com transparéncia. Os autores acrescentam que isso pode ndo ser um problema para o
mercado das a¢Bes com grande liquidez, mas se um mercado pouco liquido perde 20% de
seu volume, isso certamente o afeta. Tais assertivas mostram o qudo dificil pode ser a

tarefa de regular o funcionamento dos ambientes opacos.

Dois trabalhos recentemente publicados merecem uma avaliacdo mais aprofundada. O
primeiro, de autoria de Haoxiang Zhu®>, analisa o processo de formagdo de pregos em dark
pools. O autor afirma que investidores com informacdo™ tendem a negociar no mesmo
lado (ou compram ou vendem uma ac¢do, ndo compram e vendem ao mesmo tempo) e
enfrentam alto risco de execu¢dao nos ambientes opacos (nos mercado opacos nao se
garante a execu¢do porque ndo ha formadores de mercado) se comparados ao investidores
sem informagdo. Por esse motivo, investidores com informac¢do tendem a negociar em

bolsas, enquanto investidores sem informacgao sao atraidos para mercados opacos.

No entanto, Zhu conclui que sob condigdes naturais, o acréscimo de um ambiente opaco a
estrutura do mercado melhora o processo de formacao de precgos. Isso ocorre porque o alto
risco de execucdo nos ambientes opacos faz com que os investidores com informagao
procurem as bolsas e o fato de os investidores sem informacgdo darem preferéncia aos
mercados opacos, retira o chamado “ruido” (ofertas de compra e venda dos investidores

sem informag¢do) tanto da oferta quanto da demanda na bolsa, beneficiando o processo de

* Eng, Edward M.; Frank C.F.A., Ronald; and Lyn Ph.D., Esmeralda O. (2013) "Finding Best Execution in
the Dark: Market Fragmentation and the Rise of Dark Pools,” Journal of International Business and Law:
Vol. 12: Iss. 1, Article 4. Available at: http://scholarlycommons.law.hofstra.edu/jibl/vol12/iss1/4

* Zhu, Haoxiang, Do Dark Pools Harm Price Discovery?, MIT Sloan School of Management, disponivel em
http://www.mit.edu/~zhuh/Zhu_darkpool.pdf

*® Em teoria das finangas se separa os investidores em duas grandes categorias: investidores com informacao
(informed) e sem informacéo (uninformed). Na primeira estéo os investidores que supostamente entendem os
fundamentos do mercado e calculam os valores dos ativos utilizando instrumentos tais como a taxa de juros,
os dividendos pagos etc, ou seja, agem com base em informacdo especializada. Os investidores sem
informacdo, por outro lado, sdo aqueles que negociam por motivos 0s mais diversos, por exemplo, porque
precisa de dinheiro, ou porque acredita ter uma informagdo, ou baseado em tendéncias de mercado. Os
investidores de varejo e 0s pequenos especuladores estdo na categoria dos investidores sem informacéo.
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formacgao de pregos. Em outras palavras, a existéncia de um ambiente opaco que capture as
ordens de investidores sem informa¢ao melhora o processo de formacao de pregos porque

dele passam a participar preferencialmente as ordens dos investidores com informacao.

Adicionalmente, os ambientes opacos tem um papel importante, segundo o autor, na
negociagao de grandes lotes. O fato de uma grande ordem poder ser executada sem ser
revelada para o mercado traz beneficios na medida em que evita a negociacao predatdria
contra o investidor que queira negociar o grande lote. Esse efeito ¢ reconhecido pelos

participantes do mercado e pelos reguladores.

Uma das ressalvas feitas pelo autor estd relacionada a liquidez. Segundo Zhu, a melhoria
da eficiéncia na formagdo de pregos nao precisa coincidir com uma maior liquidez. Na
realidade, se ordens de investidores com informa¢ao sao direcionadas para as bolsas,
aumenta o custo da sele¢ao adversa nesse ambiente, o que leva ao alargamento de spreads.
E importante ressaltar que o modelo de Zhu nio impde que um investidor com informagio
utilize um Unico ambiente de negociacdo, mas assume que esse investidor possa usar

ambientes com e sem transparéncia.

O estudo de Carole Comerton-Forde e Talis J. Putnin$ sobre opacidade na negociagdo e
formagdo de precos®’, publicado em janeiro de 2015, mostra que altos niveis de negociagdo
em ambientes opacos aumentam o risco da sele¢do adversa nos ambientes transparentes em
razao da concentracdo de investidores com informag¢do nesses mercados. Os autores
concluem que baixos niveis de atividade nos ambientes opacos podem ser benéficos para o
processo de formacao de precos (confirmando as conclusdes de Zhu), ao passo que altos

niveis sao definitivamente prejudiciais.

Utilizando o modelo desenvolvido, os autores chegaram ao limite de 10% do volume total
transacionado para que o uso de ambientes opacos nao prejudique o processo de formacao
de pregos e chamam ateng¢do para os limites fixados pela MiFID II (na Europa, a
negociacdo sem transparéncia estara limitada a 4% por ambiente e 8% considerando-se
todos os ambientes), afirmando que os limites estabelecidos podem vir a ter consequéncias

nao desejadas.

Quanto aos grandes lotes, os autores nao encontraram evidéncias de que sua negociagao

5 Comerton-Forde, Carole e Putnins, Talis J. Dark Trading and Price Discovery (6 de Janeiro de 2015)
Disponivel em SSRN: http://ssrn.com/abstract=2183392 ou http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2183392


http://ssrn.com/abstract=2183392
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2183392
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em ambiente opaco possa prejudicar a formagao de precos. Na realidade, eles assinalam
que esse mercado tem caracteristicas especificas e que a negociagdo de grandes lotes fora
dos ambientes com transparéncia pode evitar distor¢des temporarias que podem ser

causadas caso a negocia¢do ocorra no ambiente transparente.

4.3  Custos de transacdo

Bid-ask spread é a expressdo consagrada pelo mercado para designar a diferenca entre o
maior preco que um comprador esta disposto a pagar por um ativo (bid price) e 0 menor
preco pelo qual um vendedor esta disposto a vende-lo (ask price). Em termos gerais, essa

diferenca pode ser considerada como o custo de transacdo para executar uma ordem.

Examinando a influéncia da negociagdo em ambientes opacos sobre a qualidade de
mercado, Frank Hatheway, Amy Kwan e Hui Zheng58, em recente estudo publicado em
novembro de 2014, concluem que as transacdes nesses ambientes sdo menos informadas
(no sentido de que provenientes de ordens de investidores sem informacgao) e que os efeitos
dessa segmentagdo de ordens sdo prejudiciais a qualidade do mercado a medida que deixa
uma parte desproporcional de ordens de investidores com informagdo nos mercados
transparentes, o que leva a um desincentivo dos provedores de liquidez de negociarem

nesses mercados.

Os autores concluiram que o acréscimo nos spreads verificado nos ambientes transparentes
¢ uma compensacao paga aos provedores de liquidez por negociarem contra investidores
com informagdo. Dessa forma, a fragmentacdo nos ambientes opacos foi associada pelos
autores ao aumento dos custos de transacdo e¢ a reducao da eficiéncia na formacgdo de
precos. Os resultados do estudo mostram que um aumento de 10% na participacdo de
mercado dos ambientes opacos estd associado a elevagao de 5,4% dos custos de transacao
para as acdes constantes da amostra utilizada no estudo, o qual permitiu concluir, ainda,
que esse aumento nos custos de transagdo ¢ duas vezes maior para as agoes de companhias

de médio porte.

Os autores ressaltam, contudo, que seus resultados apontaram que a negociacao de grandes

%8 Hatheway, Frank. Kwan, Amy. Zheng, Hui. An Empirical Analysis of Market Segmentation on US
Equities Markets (15 de Novembro de 2014). Disponivel em SSRN: http://ssrn.com/abstract=2275101 ou
rhttp://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2275101
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lotes em ambiente opaco ndo afeta a qualidade do mercado, o que ¢ consistente, segundo
eles, com o descrito na literatura e com a decisdo da Unido Europeia de excluir a
negociagao dos grande lotes dos limites para negociacdo em ambiente sem transparéncia.
No mesmo estudo, os autores concluiram que nao ha evidéncias de que a negociagdo de

acdes de companhias pequenas em ambientes opacos seja prejudicial ao mercado.

4.4  Transparéncia

De acordo com o Conselho de Reguladores de Valores Mobilidrios das Américas -
COSRA (Council of Securities Regulators of the Americas), transparéncia pode ser
definida como “o nivel de publicidade dado & informagao relacionada as cotacdes de

g L . L i 9959
valores mobilidrios, os precos dos negocios realizados, e o volume desses negocios”™”.

Transparéncia® tem duas componentes igualmente importantes:

a) Transparéncia pré-negociacao: relativa aos livros de ordens (ofertas de compra e

venda e profundidade, por exemplo).

b) Transparéncia pos-negociacdo: relativa aos negocios efetivamente realizados

(horérios, precos, quantidades negociadas).

A transparéncia pré-negociacdo é util na tomada de decisdo do investidor (onde e quando
negociar) e para a escolha, pelo intermediario, do ambiente com as melhores condi¢des de
execucdo. Trata-se de instrumento para reducdo da assimetria informacional existente entre
os diversos tipos de investidor (varejo, qualificado, formador de mercado) antes da

negociacao.

Por outro lado, a transparéncia pos-negociacdo é fundamental no processo decisério do
investidor (confiabilidade das cotacGes e qualidade dos mercados), para fins de verificacdo
da obrigacdo de melhor execucdo pelo intermediario e para o processo de supervisdo dos

reguladores. Sua funcéo é disseminar informacGes sobre outros negocios.

A relacdo entre transparéncia e fragmentacdo tem sido minuciosamente estudada por

reguladores e por académicos. Embora um alto nivel de transparéncia sempre seja

% Principios do COSRA para a Transparéncia da Negociagdo, disponiveis em

http://www.cvm.gov.br/ingl/inter/cosra/transp-e.asp
% Destaque-se, a titulo de esclarecimento, que inexiste debate acerca da divulgacdo das identidades dos
comitentes das operagdes. No Brasil, a informagdo € protegida pela Lei Complementar n® 105/2001.
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desejavel do ponto de vista do regulador, a fragmentacdo do mercado passou a ser mais
significativa a partir da introducdo de ambientes com alto nivel de opacidade na

negociacdo: os dark pools.

Os varios estudos sobre o tema algumas vezes levam a conclusfes distintas sobre essa
delicada relacdo tdo relevante para os participantes do mercado e para os reguladores.
Trata-se, todavia, de avaliacdo fundamental para fundamentar uma proposta de regulagdo

para o mercado secundario com vistas a introducao da concorréncia no mercado brasileiro.

Um influente estudo sobre o impacto da negociacdo em ambientes opacos e da
fragmentacdo em ambientes com transparéncia sobre a qualidade de mercado (Degryse, de
Jong e van Kervel, 2014), concluiu que a fragmentacdo produz resultados diferentes sobre

a liquidez de mercado se a negociacdo ocorre em ambiente transparente ou opaco.

Os resultados do estudo empirico® realizado com acdes no mercado holandés mostram que
a transparéncia pré-negociacdo desempenha um papel fundamental para melhoria da
qualidade do mercado, uma vez que ocorre aumento da liquidez em ambientes
transparentes considerados em conjunto, embora reduza sensivelmente a liquidez no
mercado tradicional. Segundo os autores, os “beneficios da fragmentacdo ndo sao
aproveitados pelos investidores que escolham enviar suas ordens apenas para 0s mercados

»®2  Os autores também concluem que parece haver um nivel 6timo de

tradicionais
fragmentacdo em mercados transparentes, a partir do qual os ganhos na liquidez
comecariam a ser decrescentes. Adicionalmente, eles fazem uma diferenciacdo dos efeitos
benéficos da fragmentacdo com transparéncia sobre as acdes considerando o tamanho do
emissor. Eles concluem que tais efeitos sdo mais sensiveis para as acGes das maiores
companhias, embora as acdes das demais companhias também sejam beneficiadas por esse

tipo de fragmentacdo (com transparéncia).

Por outro lado, os resultados do estudo mostram que a fragmentacdo com opacidade gera
efeitos deletérios sobre a liquidez do mercado. De acordo com o0s autores, que Sdo
cautelosos quanto as afirmacfes sobre as causas do efeito verificado, fragmentagdo em

ambientes opacos reduz a liquidez do mercado. Eles afirmam que ndo ocorre uma mera

% Degryse, Hans. De Jong, Frank. Van Kervel, Vincent. The Impacto of Dark Trading and Visible
Fragmentation on Market Qualitu (1° de Janeiro de 2014). Review of Finance; CentER. Discussion
Paper Series n° 2011-069; European Banking Center Discussion Paper © 2011-016. Disponivel em
SSRN: http://ssrn.com/abstract=1816434 ou http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.1816434

%2 Op. cit. p. 01
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migracdo da liquidez do mercado transparente para 0 mercado opaco, mas que existe uma
reducdo da liquidez geral em razdo da existéncia desses mercados opacos.

Segundo os autores, um ambiente opaco atrai relativamente mais ordens dos investidores
sem informacdo, deixando os ambientes transparentes para 0s investidores com
informacao, que tendem a operar do mesmo lado do livro (s6 comprando ou sé vendendo),

0 que prejudica a liquidez do mercado.

Os resultados de Degryse, de Jong e van Kervel sdo compativeis com outros estudos
conduzidos sobre 0 mesmo tema, 0s quais mostraram que a fragmentacdo tende a aumentar
a liquidez. Os autores, no entanto, avancaram ao distinguir os efeitos da fragmentagéo
com e sem transparéncia, o que se mostrou absolutamente relevante, visto que os efeitos

s8o aparentemente opostos.

45  Fragmentacdo e qualidade do mercado

Os mais recentes estudos que relacionam a fragmentacédo a qualidade do mercado apontam
que os efeitos da fragmentacdo variam em funcdo da transparéncia ou opacidade dos

mercados fragmentados.

Embora muitos trabalhos apontem que a fragmentacdo tem efeitos positivos sobre os
mercados, comecam a surgir estudos que distinguem esses efeitos para os mercados sem
transparéncia, apontando que a auséncia de transparéncia pré-negociacao piora a qualidade

do mercado.

A excecdo parece ser a negociacdo de grandes lotes que mesmo realizada em mercados
sem transparéncia pré-negociacdo nao tem se mostrado, ao menos nos estudos, prejudicial

a qualidade do mercado.
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S. CONCORRENCIA NO MERCADO ORGANIZADO DE BOLSA

Desde 2007, quando foi publicada a Instrugdo CVM n° 461/2007%, tem havido uma Unica
entidade administradora do mercado de bolsa para negociacdo de acdes no Brasil. Essa
realidade, que a bem de verdade precede em alguns anos a mencionada Instrugdo®, faz
com que o Brasil seja um dos poucos mercados secundérios relevantes de acbes a
funcionar como um monopolio, haja vista a presenca de um unico ofertante do servico.
N&o se discute, todavia, a inexisténcia de impedimentos legais a que competidores venham

a se constituir no Brasil.

Considerando a Instru¢do CVM n° 461/2007 como um marco, a despeito da possibilidade
de concorréncia, é certo que ela ndo se concretizou no mercado brasileiro, situacdo que
pode ter fundamentos normativos ou faticos. Antes de proceder a analise normativa é

importante sintetizar a estrutura do mercado secundario de a¢des no Brasil.

O Capitulo 2 apresentou uma descri¢do do funcionamento do mercado secundario de a¢Ges
no Brasil, mostrando que uma Unica entidade administradora é responsavel por prover
sistemas de negociacao, compensacdo e liquidacdo e depdsito centralizado. 1sso caracteriza
a integracdo verticalizada dos servigcos prestados pela entidade, também chamada de

vertical silo.

Estruturas verticalmente integradas sdo usualmente criticadas porque tendem a néo dar a
devida atencdo a inovacdo (fator crucial no mercado de valores mobiliarios) e porque

podem se valer abusivamente da sua posi¢do dominante no mercado.

Entretanto, como ensina a Professora Paula Forgioni, a lei brasileira “ndo condena o

dominio de mercado pelo agente econdmico, desde que derivado de ‘processo natural

A Instrucdo CVM n° 461/2007 dispde sobre o mercado regulamentado de valores mobiliarios, dentre os
quais 0 mercado organizado de bolsa.

® Embora tenham existido muitas bolsas de valores no Brasil, houve tempo em que duas delas se
destacavam, concentrando quase toda a negociacao de a¢Bes no pais. A BVRJ - Bolsa de Valores do Rio de
Janeiro foi durante muitos anos a principal bolsa brasileira, tendo sido superada pela BOVESPA - Bolsa de
Valores de S&o Paulo no final dos anos 80. Em 2000, um acordo entre a BOVESPA e as demais oito bolsas
de valores brasileiras promoveu a concentracdo da negociacdo de acdes no ambiente da BOVESPA, que
também adquiriu, por meio da CBLC — Companhia Brasileira de Liquidagdo e Custddia, a CLC — Companhia
de Liquidacdo e Custddia até entdo responsavel pela compensacdo e liquidacdo dos valores mobiliarios
negociados na BVRJ. Em 2002, a BVRJ foi adquirida pela BM&F — Bolsa de Mercadorias & Futuros. Em
maio de 2008, foi criada a BM&FBOVESPA S.A. — Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros, a partir da
integracdo da BM&F e da BOVESPA.
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fundado na maior eficiéncia de agente econdmico em relagdo a seus competidores’, ou

. .. 65
seja, resultante de vantagem competitiva.”

E dificil dizer em que medida a atual situagio da BM&FBOVESPA no mercado brasileiro
pode ser creditada a sua vantagem competitiva. Porém, é seguro que as forcas que levaram
a consolidacdo do mercado secundario de acdes no Brasil no final do século passado estdo
muito mais ligadas ao mercado do que a regulacdo. Sendo bastante provavel que o
principio de que “liquidez atrai liquidez” tenha exercido grande influéncia nesse processo

de consolidagéo.

Por outro lado, ndo ha evidéncias de que a BM&FBOVESPA esteja abusando de sua
posicdo dominante no mercado. Alids, se assim fosse, caberia ao CADE — Conselho

Administrativo de Defesa Econémica — agir no sentido de coibir tal pratica.

5.1  Concorréncia do ponto de vista normativo

Em primeiro lugar, é importante destacar que o mercado de valores mobiliarios tem
algumas caracteristicas que o distinguem dos demais mercados. De fato, trata-se de
mercado com importancia estratégica, cujas falhas afetam um grande nimero de agentes e

cujo correto funcionamento depende da disponibilidade de informacdes.

Essas caracteristicas fazem com que a regulacdo do mercado de valores mobiliarios seja
voltada para o combate a assimetria informacional, o risco sistémico e outras preocupacdes
de natureza prudencial, o que, em certa medida, impede a aplica¢do absoluta dos principios
da concorréncia nesse mercado. A aplicacdo da total liberdade de concorréncia no mercado
de valores mobiliarios poderia gerar a chamada “race to the bottom” (nivelamento por
baixo) que implicaria a desestabilizagdo do mercado com custos a serem suportados por

todos os participantes.

A CVM né&o é um orgédo de protecdo a concorréncia. No entanto, sua competéncia para
regular o mercado é inconteste e essa regulacdo tem profundas consequéncias de natureza
concorrencial, sendo mesmo crucial para a defini¢cdo da forma de concorréncia que possa

se instalar no Brasil.

% Forgioni, Paula A. Os Fundamentos do Antitruste, 72 ed., Ed. Revista dos Tribunais, pag. 286
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Exemplos recentes de regulacdo ndo deixam duvidas quanto a verdade dessa assertiva. Ao
dispor sobre o mercado regulamentado na Instrucdo CVM n° 461/2007, a autarquia fez
opcdes bastante claras sobre questdes concorrenciais. Ha disposicGes sobre 0 acesso ao
mercado de bolsa e as condi¢cGes em que ele deve se dar, evidenciando a preocupacdo de
que o acesso ocorra de forma ndo discriminatoria e respeitando 0s principios da

concorréncia.

H4, adicionalmente, regras que determinam a transparéncia pré e pés-negociagdo, o que é
fundamental em um mercado movido a informacédo. Aliés, a importancia da informag&o no
mercado de valores mobiliarios pode ser constatada pelo fato de que sua disseminagédo
atende ndo apenas a disposi¢Oes de carater prudencial e de eficiéncia, mas também serve

aos propasitos da concorréncia.

No mercado de valores mobiliarios s existe concorréncia na medida em que ha regras de
transparéncia. Mesmo 0s ambientes opacos somente existem em razdo da disseminacéo dos
dados pré-negociacao dos ambientes com transparéncia. O acesso a informacao de maneira
rapida e com baixo custo é, portanto, uma condi¢cdo para o desenvolvimento da

concorréncia.

Um segundo exemplo de regulacdo com efeitos concorrenciais esta no ambito do depoésito
centralizado. A Instrucdo CVM n° 541/2013, dispbe que um depositario central autorizado
pela CVM deve ter regras de acesso com requisitos objetivos e mecanismos adequados
para fins de controle e administracdo de riscos, observando principios de igualdade de
acesso e de respeito a concorréncia, nas atividades de depdsito centralizado e em outras
atividades a elas relacionadas ou delas dependentes (art. 39). Decorre dessas disposi¢des
que o depositario central ndo podera, a ndo ser por motivos de prote¢do a uma exposicao
exagerada a riscos, se negar a prestar servicos para quaisquer sistemas de negociagédo ou de

compensacao e liquidacéo.

No que tange a concorréncia entre depositarios, a Instrucdo avanca ao estabelecer vinculos
de participacdo e mecanismos de interoperabilidade entre depositarios, sempre em

condigdes previamente aprovadas pela CVM.

Se algumas das disposi¢fes da regulacdo da CVM podem ser vistas como claramente
indutoras da concorréncia, por outro lado, ha disposices restritivas a concorréncia. E o

caso da vedacdo (constante do 8 3°, art. 57 da Instrucdo CVM n° 461/2007) a negociacéo
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simultanea de agdes em mercados de bolsa e de balcéo organizado, facultando-a em mais

de uma bolsa ou em mais de um mercado de balcéo organizado.

Em decorréncia do disposto no artigo 57 da Instru¢do CVM n° 461/2007, uma acéo listada
em bolsa somente pode ser negociada na bolsa que a listou ou em outra bolsa. Inexiste a
possibilidade de que ela venha a ser negociada em mercado de balcdo organizado (em
razdo do disposto no § 3° do citado artigo), nem tampouco em mercado de balcdo ndo
organizado, por conta do disposto no artigo 59 da mesma Instrucdo, segundo o qual é
vedada a negociagio, fora de mercado organizado, de valores mobiliarios nele admitidos®.

Ao fazer a opg¢do regulatéria por limitar a negociacdo de acgdes listadas ao mercado de
bolsa ou ao mercado de balcdo, a CVM criou uma barreira a concorréncia no mercado
secundario de acOes. Essa barreira foi propositalmente erguida conforme se depreende da
resposta da autarquia a sugestdo de permitir a negociacdo de a¢es em mercado de bolsa e
balcéo:

“Quanto a permissdo da “dupla-listagem” em bolsa e balcao
organizado, em que pese ser desejavel o incremento da concorréncia, a
opcdo da minuta foi cautelosa ao avancar nessa diregdo. Somos
favordveis a manutencdo da proposta, neste momento, por
considerarmos que a adocédo de estimulos a concorréncia deve ser feita
de forma gradual, para ndo colocar em risco a preservacdo dos
mercados organizados existentes.

Espera-se que o0s incentivos regulatérios ao estabelecimento de
mercados de balcdo organizado, que estdo sendo propostos nesta
norma, resultem no surgimento de competidores nesse segmento.
Também a possibilidade de autorizacdo de telas de bolsas estrangeiras
pode vir a trazer alguma concorréncia a esse ambiente, no Brasil.

De outro lado, as proprias exigéncias trazidas pela norma quanto a

organizagdo e funcionamento das entidades administradoras de

% O artigo 59 da Instrucdo CVM n° 461/2007 traz em seus incisos, o seguinte rol de excecBes & vedacdo
constante do caput:

I — negociacdes privadas;

Il — distribuicdo publica, durante o periodo da respectiva distribuicéo;

11l — integralizagdo de cotas de fundos e clubes de investimento, nas hipoteses admitidas na regulamentacao
especifica;

IV — evento societario que determine ou permita a substituicdo ou permuta do valor mobiliario por outro;

V —alienagdo em oferta publica de aquisicao; e

VI — em outras hipoteses expressamente previstas em regulamentacéo baixada pela CVM.
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mercado devem significar um 06nus adicional, sobretudo para as
administradoras dos mercados de bolsa.

Mas é importante destacar que é intencdo da CVM retornar a este
ponto, trazendo proposta a audiéncia publica no sentido de permitir a
“dupla-listagem” inclusive de a¢des. Antes disso, pretende-se avaliar
os efeitos das transformacdes impostas pela nova norma, além
daquelas decorrentes dos processos de desmutualizacgdo e do
incremento da concorréncia, sobre o funcionamento regular dos
mercados organizados e sobre as condigdes de sustentabilidade de

suas entidades administradoras.”®’

Assim, nota-se que a regulacdo do mercado de valores mobiliarios é habil tanto para
promover a concorréncia, quanto para limita-la. Essa é uma condicdo geral dos reguladores
do mercado de valores mobiliérios, como € possivel inferir a partir do exposto no Capitulo
3.

Independentemente dessa constatacdo, vale dizer que a regulagdo do mercado de valores
mobiliarios, como também a do mercado financeiro, tem, de fato, a peculiaridade de
embutir alguns efeitos anti-concorrenciais. A reducdo de riscos operacionais e do risco
sistémico, por exemplo, ndo prescinde de requisitos de capital que podem se constituir em

verdadeiras barreiras a entrada de concorrentes no mercado.

5.2  Posi¢do dominante

Nas palavras de Paula Forgioni, “a posi¢do dominante implica sujei¢do (seja dos
concorrentes, seja de agentes econdmicos atuantes em outros mercados, seja dos
consumidores) aquele que o detém. Ao revés, implica independéncia, liberdade de agir sem

considerar a existéncia ou o comportamento de outros sujeitos.”68

No entanto, no Brasil, a posicdo dominante per se ndo é passivel de punicdo. De acordo
com a Lei n®12.529/2011 (lei antitruste brasileira) apenas o abuso da posi¢do dominante é
punivel, uma vez que a “conquista de mercado resultante de processo natural fundado na

maior eficiéncia de agente econdmico em relagdo a seus competidores ndo caracteriza o

¢ Relatério de Analise SDM — Processo n° RJ2003/11142, pag. 39 e 40. Disponivel em www.cvm.gov.br
* Forgioni, Paula A. Os Fundamentos do Antitruste, 72 ed., Ed. Revista dos Tribunais, pag. 262
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ilicito previsto no inciso Il do caput” do artigo 36 da mencionada lei, segundo o qual

constitui infragdo da ordem econémica “dominar mercado relevante de bens ou servigos”.

Desfrutaria a BM&FBOVESPA de posicdo dominante no mercado brasileiro? Numa

analise superficial, a resposta seria positiva, uma vez que inexistem concorrentes para as

atividades por ela desempenhadas (a0 menos no mercado secundario de acdes).

Entretanto, conforme alerta Paula Forgioni, “a posi¢do dominante ¢ um fato, nem sempre

facil de se constatar.”® A doutrina aponta varios indicativos de existéncia de posicéo

dominante cuja avaliacio conjunta permite uma resposta mais informada & pergunta:

a)

b)

d)

Participacdo no mercado: considerando-se que o mercado relevante é o das acles
negociadas no Brasil, a BM&FBOVESPA detém 100% do mercado. Visto que a lei
brasileira presume a posicdo dominante sempre que uma empresa ou grupo de
empresas controle 20% ou mais do mercado relevante (art. 36, 8 2° da Lei n°
12.529/2011), de acordo com esse critério, parece ndo haver duvidas quanto a
posicdo dominante da BM&FBOVESPA.

Concorréncia potencial: a concorréncia potencial é a possibilidade de que um
concorrente venha a disputar o mesmo mercado. Ja se sabe que inexistem
impedimentos legais a que um concorrente venha a iniciar atividades no mercado
secundario no Brasil. Assim, do ponto de vista estritamente formal, a concorréncia
é uma possibilidade no Brasil. No entanto, a existéncia de barreiras a entrada pode
dificultar sobremaneira a concretizacdo dessa concorréncia. As possiveis barreiras a
entrada serdo avaliadas em topico a seguir.

Comportamento/dependéncia dos consumidores e/ou fornecedores: tanto
investidores quanto intermediarios que queiram negociar acdes no mercado
secundario de acGes no Brasil sdo totalmente dependentes da BM&FBOVESPA. A
Unica excecdo para os investidores € a realizacdo de negociacgdes privadas, mas, em
face das dificuldades operacionais que implica e dos volumes operados, trata-se de
atividade irrelevante no mercado brasileiro.

Poténcia econdmica da empresa: quanto maior a forga econémica da empresa, mais

facilmente ela exerce sua dominancia. A BM&FBOVESPA estd entre as maiores

* Forgioni, Paula A. Os Fundamentos do Antitruste, 72 ed., Ed. Revista dos Tribunais, pag. 272
"0 paula Forgioni ressalva que a lista elaborada ndo é exaustiva, nem dogmaticamente impecavel a ponto de
levar a solugdes incontestaveis. Destaca que a posi¢do dominante é uma questdo de grau.
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bolsas do mundo e tem uma disponibilidade atual de caixa proprio de mais de R$
2,2 bilhdes™.

e) Estrutura da empresa: a existéncia de integracdo vertical € um dos indicadores da
dominancia. A BM&FBOVESPA é verticalmente integrada, controlando a
atividade de negociacdo e pos-negociacdo (compensacgdo, liquidacdo e deposito
centralizado).

f) Dominio da tecnologia: indubitavelmente a BM&FBOVESPA domina a tecnologia
que utiliza, sobretudo na pés-negociacdo, em face de ter desenvolvido sistema para
integracdo das camaras de compensagdo por ela operadas com inumeras inovagdes
no controle de risco. Isso ndo significa, no entanto, que possiveis concorrentes ndo
tenham acesso a tecnologia, sobretudo em vista da existéncia de inimeros sistemas
de negociacdo no mercado e da possibilidade de desenvolvimento de sistemas
proprios.

g) Grau de crescimento do setor: atualmente, 0 mercado secundario de acdes brasileiro
atravessa um momento de estagnacdo com volumes médios de negociagdo diaria na
casa de R$ 7,3 bilhdes, em 2012; R$ 7,4 bilhdes, em 2013; e, novamente, R$ 7,3
bilhdes, em 2014.” Essa estagnacdo poderia arrefecer o animo de potenciais
concorrentes.

h) Aspecto temporal: conquanto a superioridade de uma empresa possa ser esporadica,
ndo parece ser esse 0 caso da BM&FBOVESPA que tem sido o mercado
secundario para negociacdo de a¢des no Brasil nas Gltimas duas décadas.

1) Vantagem da primeira jogada, existéncia de consumidores cativos: adogdo de
determinados comportamentos pela empresa pode vincular de tal forma os
consumidores que eles se tornam refratdrios a mudanca. Embora possa haver
movimentos defensivos por parte da BM&FBOVESPA, é dificil imaginar situacdes
que pudessem transformar em cativos os usuarios dos seus sistemas. A propria
natureza da prestacdo do servico colabora para dificultar a concretizacdo da
hipétese.

j) Dominio dos canais de distribuicdo: considerando que os investidores sdo 0s
consumidores da BM&FBOVESPA, os canais de distribuicdo sdo o0s
intermediarios. Sob esse ponto de vista, a BM&FBOVESPA domina

™ Dado extraido da apresentacdo da Diretoria de Relacdes com Investidores da BM&FBOVESPA em
fevereiro de 2015.
72 Dados extraidos da apresentacdo da Diretoria de Relagdes com Investidores da BM&FBOVESPA em
fevereiro de 2015.
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completamente os canais de distribuicdo, uma vez que inexiste intermediério

atuante no segmento de agdes que ndo seja pessoa por ela autorizada da operar.

A combinac&o dos vérios fatores leva a conclusdo de que a BM&FBOVESPA, na condi¢éo

de Unica entidade administradora de mercado de bolsa autorizada a funcionar pela CVM,

desfruta de posicdo dominante no mercado secundario brasileiro. Essa analise, contudo,

ndo esta completa sem a avaliacdo das barreiras a entrada que sera feita a seguir.

5.3 Barreiras a entrada

E dificil conceituar as barreiras a entrada, embora haja varias definicbes para o termo. Em

publicacdo de 2007, a OCDE - Organizacdo para a Cooperacdo e o Desenvolvimento

Econdmico publicou um informativo sobre a concorréncia e as barreiras a entrada em que

defendeu que conguanto seja um debate intelectualmente instigante, a definicdo do que

seja barreira a entrada é de pouca utilidade para a formulacéo de politicas. Uma visdo mais

pragmatica pela analise de casos seria, portanto, mais Uti

|.73

Assim, com base numa visdo pragmatica, podem ser consideradas barreiras a entrada de

novos concorrentes no mercado secundario de acGes:

a) Regulacdo: as exigéncias da regulacdo podem se caracterizar como barreiras a

entrada de concorrentes no mercado, ainda que seu objetivo ndo seja o de limitar a

concorréncia, mas sim de garantir a integridade do mercado.

Prazos de analise: o recebimento de autorizagdo para administrar um
mercado organizado de bolsa, embora esteja descrito e seja de
conhecimento publico, ndo é trivial. O entrante deve ter regras e
procedimentos descritos, regulamentos e manuais de operacfes que seréo
avaliados pelo regulador. A partir do momento em que a CVM considere
que toda a documentacdo solicitada foi entregue, o periodo de analise pode
se estender por até cento e vinte dias. Havendo pedido de esclarecimentos,
apos o seu recebimento, a autarquia tem o periodo maximo de noventa dias
para deferir ou indeferir o pedido. A manifestacdo da area técnica somente

produz efeitos trinta dias ap6s a sua comunicagdo, pois nesse periodo o

® OCDE — Competition and Barriers to Entry — Policy Brief - janeiro de 2007. Disponivel em
http://www.oecd.org/competition/mergers/37921908.pdf
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Colegiado da CVM pode confirmar a autorizagdo concedida, formular
exigéncias adicionais ou revogar a decisdo de autorizagdo. No caso de
formulacdo de exigéncias, o Colegiado devera se manifestar no prazo de
quinze dias ap6s o recebimento da manifestacdo do requerente. Isso
significar dizer que, considerados os prazos para a manifestacdo do
requerente, o processo de autorizagdo para funcionamento de mercado
organizado de bolsa pode levar quase um ano.

Requisitos: a concessdo de autorizacdo para funcionamento de um mercado
organizado de bolsa pressupbe o preenchimento de uma série de requisitos
relativos & forma de constituicdo da entidade administradora do mercado e
sua governanca, bem como requisitos patrimoniais.

Autorregulacdo: para receber autorizacdo de funcionamento como entidade
administradora do mercado de bolsa, o0 requerente deve constituir uma
estrutura de autorregulacdo formada por departamento de autorregulacao,
diretor desse departamento e conselho de autorregulacdo. Essa estrutura,
que deve ser dotada de independéncia funcional e orcamentaria, sera
responsavel por monitorar o funcionamento do mercado e da entidade
administradora, bem como impor as penalidades decorrentes da violacdo
das normas que Ihe incumba fiscalizar.

Compensacao e liquidacdo: a concessdo de autorizacdo pela CVM implica
que o requerente tenha condi¢des de efetuar a liquidacéo fisica e financeira
das operagdes realizadas nos ambientes de negociacdo que administre, seja
diretamente, seja contratando entidade de compensacdo e liquidacdo

autorizada a tal.

b) Estratégias do agente em posi¢do dominante:

Integracdo das camaras de liquidagdo e compensacdo: em 2014, a
BM&FBOVESPA deu inicio a implantacdo da integracdo das camaras de
compensacao e liquidacdo por ela administradas. O objetivo possibilitar a
organizagdo do ambiente de pOs-negociacdo por processo e nao mais por
produto (acdes, titulos de renda fixa, derivativos e cadmbio). O inicio da
integracdo das camaras foi acompanhado pela implantagdo de um novo
modelo de administracdo de riscos que, por calcular o risco integrado, ja

possibilitou a reducdo de aproximadamente R$ 20 bilhdes em garantias dos
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participantes™. A primeira cAmara a migrar para 0 novo sistema foi a de
derivativos. A segunda fase do projeto de integracdo prevé a migragdo da
camara de renda variavel e renda fixa privada, em 2016.

ii.  Sistema de distribuicdo: 0 novo modelo de acesso a BM&FBOVESPA
prevé a concessdo de autorizacdo para todos os intermediarios que atuam
direta ou indiretamente no sistema de negociacdo de agdes. Dessa forma,
todo o sistema de distribuicdo de acbes passou a ser diretamente

supervisionado pela bolsa.

Note-se que as barreiras a entrada podem ndo decorrer da politica concorrencial adotada,
mas de medidas relacionadas a protecdo do mercado. No caso concreto, as barreiras
impostas pela regulagdo sédo quase todas direcionadas ao adequado funcionamento do
mercado. Mesmo a ja mencionada op¢do do regulador em ndo permitir a negociacao
simultanea de acdes em mercado de bolsa e de balcdo teve como justificativa a preservacao
dos mercados organizados existentes. Tais barreiras sdo, portanto, fruto da escolha
consciente do regulador que sopesando valores distintos (correto e eficiente funcionamento

do mercado x protecdo a concorréncia), atribuiu mais importancia a um do que a outro.

Quanto a atuacdo do agente em posi¢cdo dominante € importante ressaltar que suas acdes
ndo sdo direcionadas exclusivamente & construgdo de barreiras a entrada. E evidente que a
alteracdo do modelo de acesso a bolsa representou um ganho para o mercado em termos de
supervisdo. N&o se pode deixar de considerar, no entanto, que muitas medidas tomadas por
um agente em posicdo dominante sdo acompanhadas de externalidades que podem, em

alguns casos, vir a se constituir em barreiras a entrada.

Nesse sentido, o caso da integracdo das cAmaras é emblematico. E sabido que o mercado
de acdes é apenas parte do mercado de valores mobiliarios e, embora seja responsavel por
parcela significativa das receitas da BM&FBOVESPA, conforme mostra o Grafico IV, a
BM&FBOVESPA também administra outros segmentos em que também operam oS

mesmaos investidores que atuam no mercado de acdes.

’* Dados extraidos da apresentacdo da Diretoria de Relagdes com Investidores da BM&FBOVESPA em
fevereiro de 2015.
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Grafico I11 - Distribuicéo de receitas da BM&FBOVESPA no 4° Trimestre de 2014
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Fonte: Diretoria de Relagdes com Investidores da BM&FBOVESPA — apresentacdo de fevereiro/2015
(Reproducéo)

A integracdo das camaras da BM&FBOVESPA e seu novo modelo de administragéo de
risco ttm um efeito muito grande para esses investidores que operam em multiplos
mercados, uma vez que permitira uma melhor eficiéncia na sua alocagdo de capital visto
que o sistema reconhece a compensacdo de riscos entre ativos, contratos e garantias

distintos.

Nessas condicBes, parece pouco provavel que um investidor beneficiado pela maior
eficiéncia da cdmara integrada da BM&FBOVESPA opte por qualquer outra camara que

venha a ser constituida no Brasil que ndo Ihe ofereca a mesma vantagem.

Por outro lado, seria desprovida de todo o sentido a imposicéo de quaisquer empecilhos a
que a BM&FBOVESPA buscasse legitimamente a melhoria na prestacdo dos seus
servicos. Parece ser esse um caso em que a exploracdo de vantagem competitiva leva a

maior eficiéncia do agente.

Ainda gquanto a compensacao e liquidacdo, uma observacdo é oportuna em razdo da sua
indissociavel ligagdo com a negociacdo (conforme fica claro, inclusive, na Instrucdo CVM
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n° 461/2007, que trata dos mercados de negociacdo) e apesar de este trabalho néo ter por

objeto a introducdo de concorréncia no mercado de pos-negociacdo de a¢Bes no Brasil.

A discussdo sobre a consolidacdo ou fragmentacdo dos servicos de p6s-negociacdo € um

tanto distinta da discussdo que se trava no ambito dos mercados de negociacdo. Em geral,

sdo apresentadas as seguintes vantagens para a consolidacdo dos servigos de compensacao

e liquidagao:

a)
b)

c)

d)

f)

Reducéo de custos devido a economias de escala;

Diversificacdo do risco a propria camara em razdo do maior nimero de membros
que ela congrega apos a consolidacao;

Reducéo do custo de mensuracdo e melhoria do controle sobre os riscos individuais
de cada membro, uma vez que as posi¢des estardo consolidadas;

Reducdo dos custos de liquidacdo pelo efeito compensagdo (menores custos de
processamento);

Melhoria da eficiéncia no controle do risco sistémico;

Vantagens advindas do efeito de compensacdo das posicdes dos membros, com
eventuais reducbes de margens de garantia requeridas, inclusive pelo efeito de

protecdo (hedge) que uma posi¢do pode conferir a outra.

Cabe destacar que muitas dessas vantagens sdo apontadas pela prépria BM&FBOVESPA

para justificar a integracdo de suas cdmaras. Os criticos da consolidacdo apontam as

seguintes desvantagens:

a)

b)

Reducdo da concorréncia, com todos os efeitos adversos que podem surgir:
aumento de precos, piora na qualidade do servico prestado etc.
Concentracdo do risco numa Unica entidade aumenta o risco de contagio, ou seja,

risco de um problema na cdmara afetar a toda a inddstria.

Conquanto as vantagens parecam superar as desvantagens de uma camara de compensacao

Unica, inexiste dbice a que venha se constituir uma nova camara de ag¢6es no Brasil, cuja

autorizacdo, nos termos da legislacéo atual, caberia ao Banco Central do Brasil.
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6. PROPOSTA DE REFORMA REGULATORIA PARA MELHORAR A
QUALIDADE DO MERCADO SECUNDARIO BRASILEIRO

A concorréncia ndo € um fim em si mesmo. A proposta de alteracdo da regulacéo para
favorecer a introducao de concorréncia no mercado secundario brasileiro sera feita a partir

dessa assertiva.

Vaérios fatores podem justificar um esforco no sentido de introduzir concorréncia nos
mercados secundarios. Aumento da estabilidade, integridade, eficiéncia e da qualidade
sempre parecem boas justificativas (embora nem sempre totalmente conciliaveis), mas elas
somente sdo realmente boas se se traduzirem em beneficios para os investidores ou
emissores. Afinal o mercado secundario existe em funcdo dessas figuras, sendo
amplamente conhecida sua importancia para o desenvolvimento do mercado primario de
valores mobiliarios, mormente para as acdes que, por ndo terem vencimento, dependem

totalmente dele (mercado secundéario) para adquirem liquidez.

A conciliacdo de interesses tdo diversos quanto o estimulo a concorréncia (como um
caminho para melhorar a qualidade do mercado) e a preservacdo da estabilidade do
mercado, justifica a adocdo de uma politica regulatéria voltada mais para a preservacdo da

integridade do mercado do que para livre concorréncia.

No entanto, mesmo partindo do principio de que a preservacdo da integridade e
estabilidade do mercado deve prevalecer sobre quaisquer outros valores, ainda hd uma

decisdo a ser tomada: alterar ou manter a regulacdo do mercado secundario?

A tese é de que é chegado o momento de promover alteracGes na regulagdo do mercado
secundario brasileiro. O que justifica a alteracdo, no entanto, ndo é a necessidade de
introducdo de concorréncia, mas a necessidade de melhorar a qualidade do mercado
secundério de a¢des no Brasil. A introducéo de concorréncia é apenas um meio para obter

esse fim.

6.1  Negociacgdo simultanea de a¢cdes em mercado de bolsa e em mercado de balcéo

Conforme exposto no Capitulo 2, o mercado organizado de balcdo no Brasil € um mercado
com transparéncia relativamente reduzida se comparado ao mercado de bolsa. Conforme

apresentado na Tabela V, ha diferencas significativas entre o regime informacional na pos-
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negociacdo. Na pré-negociacao, a despeito de o artigo 50 determinar que a transparéncia
das ofertas deva ser assegurada tanto pelo mercado de bolsa, quanto pelo de balcdo, ndo ha

disposicao especifica quanto a forma como deve ser feita essa divulgacéo.

Tabela V — Requisitos de disseminacdo de informacéo preé e pds-negociagdo de agdes
de acordo com a Instrucdo CVM n° 461/2007

Transparéncia pré-
negociacao

Transparéncia pds-negociacao

Mercado organizado
de bolsa

Art. 50. Os ambientes ou
sistemas de negociacéao
devem assegurar a
transparéncia das ofertas e
operacdes realizadas e
propiciar uma adequada
formacéo de precos.

Art. 73, § 3° O ambiente ou
sistema de negociagédo da
bolsa deve possuir
caracteristicas, procedimentos
e regras de negociacao que
permitam a disseminagao
publica das ofertas e negdcios
envolvendo ativos ali
negociados, com rapidez,
amplitude e detalhes
suficientes a boa informacéao
do mercado e formacéo de
precos.

Art. 76 A entidade
administradora de mercado de
bolsa deve tornar publicas de
forma continua, ao longo dos
pregdes didrios, no minimo, as

informagdes sobre cada negdcio
realizado, incluindo prego,
quantidade e horario, com no
maximo 15 (quinze) minutos de
atraso.

Mercado organizado
de balcéo

Art. 50. Os ambientes ou
sistemas de negociacéao
devem assegurar a
transparéncia das ofertas e
operacdes realizadas e
propiciar uma adequada
formacdo de precos.

A entidade administradora do
mercado de balcdo organizado
deve tornar disponiveis
informacdes sobre cada negdcio
realizado, incluindo preco,
quantidade e horario. Tais
informagdes podem ser ou ndo
divulgadas de forma continua
durante os pregdes, bem como de
forma individualizada ou
agrupada por conjunto de
operacOes, devendo a politica de
divulgacédo da entidade ser
previamente aprovada pela
CVM, que pode autorizar a
divulgacéo diferida ou agrupada
das informacoes referidas.
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Especificamente no que tange ao mercado de balcdo, note-se que a Instrucdo CVM n°
461/2007 restringe a transparéncia das ofertas para fins de propiciar a adequada formagao
de precos aos sistemas de negociacdo, mas ndo estabelece regra similar caso o mercado
funcione na modalidade de registro de operac6es previamente realizadas. Nessa situacdo, a
norma estabelece que os registros devam realizar-se por meio de sistemas ou com a adog¢ao
de procedimentos que propiciem adequada informacdo sobre os precos das transacOes

realizadas.

Essa diferenca na abordagem quanto a transparéncia pré-negociacdo pode ser bastante util
na criacdo de um ambiente para negociacdo de grandes blocos de acbes. A proposta é
utilizar a estrutura regulatoria ja existente para permitir que os negdcios com acgoes, se

realizados em grandes blocos, possam ser objeto de registro no mercado de balc&o.

Dessa forma, duas questdes importantes do mercado secundario de acgdes sdo
simultaneamente tratadas: a introducdo de concorréncia no mercado de bolsa e a

negociacdo de grandes lotes de acdes.

6.1.1 A negociacéo de grande lotes

De acordo com a teoria econémica, em um mercado eficiente, o preco de uma agdo deve
refletir o valor da companhia. Vérios estudos mostram, no entanto, que negdcios
envolvendo grandes volumes sdo feitos a precos piores do que os de pequenos volumes.
Uma possivel explica¢do para o fato € que uma oferta muito grande muda o equilibrio do

mercado, movendo o preco do ativo.

A negociacdo de grandes lotes ndo afeta apenas o preco da acdo, mas também pode influir
no tempo de execucdo, ja que muitas vezes o investidor tem que utilizar estratégias de

negociacdo que diluam a negociacgdo ao longo do tempo.

A necessidade de um ambiente de negociacdo de grandes lotes fica ainda mais patente em

face da reducdo verificada no tamanho das ordens nos ultimos anos.

Quanto ao preco da agéo, embora ele se modifique em funcdo da negociagdo de um grande
lote, em geral, esse preco se altera novamente pouco tempo depois, 0 que mostra que 0
grande lote foi negociado fora do preco de mercado. Evitar esse tipo de distorcdo nas
cotacdes melhora a qualidade do mercado.
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N&o é por outra razdo que a MiFID jé trata excepcionalmente os grandes negdcios (large in
scale), permitindo menos transparéncia pré-negociagdo. A premissa € que a transparéncia
pré-negociacado nesses casos tem um efeito adverso e, em vez de melhorar a qualidade do

processo de formacéo de precos, a piora.

A proposta é que a negociacao de grandes lotes possa se dar em um ambiente apartado e
que ndo contamine o processo de formacao de pregos no ambiente de negociacdo. Para dar
concrecao a essa proposta, o regulador precisa estabelecer limites a partir dos quais uma
ordem da origem a um grande lote. Esses limites ndo devem ser iguais para todas as a¢des
podendo ser maiores para as acdes de altissima liquidez e menores para as acfes com baixa

liquidez.

A fixacdo desses limites deve ser precedida por um estudo que avalie a quantidade no
mercado de cada acdo listada, as quantidades envolvidas em cada negdcio, 0 nimero de
negécios efetuados etc, com o objetivo de classificar as acdes que poderdo ser objeto de
negociacdo sem a transparéncia pré-negociacdo. Ha inumeras formas de estabelecer a
quantidade minima a partir da qual o negdcio possa ser classificado como grande, por isso

esse é um ponto fundamental numa eventual audiéncia publica.

Nos Estados Unidos e na Europa, os precos que podem ser utilizados na negociacdo de
grandes sao os praticados nos mercados transparentes (a melhor oferta de compra, a melhor
de venda ou o médio entre os dois). Ainda que se possa pensar em alternativas a esse
sistema, o preco praticado no mercado com transparéncia deve ser a referéncia para evitar

praticas ndo equitativas.

Além de questbes como o preco, a eleicdo das acBes que poderiam ser objeto de
negociacdo em grandes lotes e o limite minimo desses lotes, é fundamental estabelecer
algumas travas regulatorias para impedir que o sistema venha a ser utilizado de forma

inadequada.

Uma dessas travas consiste em impedir a soma de varias ordens para atingir o limite
minimo estabelecido pelo regulador. Em outras palavras, o grande lote deve ser originario
de uma Unica ordem. Da mesma forma, é importante impedir que esse lote grande seja
fracionado para a execugdo da ordem. Atendidas regras como essas, 0 investidor de varejo

estaria automaticamente excluido do sistema.

E de suma importancia esclarecer que somente a regra de transparéncia pré-negociacio
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pode ser relaxada em relacdo & negociacdo de grades lotes. Toda a negociacdo deve
continuar a ser objeto de divulgacdo em cumprimento as regras de transparéncia pos-
negociacdo. Sendo recomendavel a adocdo de mecanismos que determinem a consolidacéo
de todos os negdcios realizados para fins de supervisdo do regulador e de informacdo ao

mercado.

A proposta de reforma regulatéria que contemple a negociacao de grandes lotes também se
apoia nas conclusfes dos estudos mencionados no Capitulo 4. Avaliando a fragmentacdo
do mercado e seus efeitos, os estudos mostrados concluiram que a negociacdo de grandes
lotes sem transparéncia ndo tem efeitos nocivos sobre o mercado. Havendo evidéncias de
que a remogdo desses negocios do mercado transparente é benéfica para a qualidade do

mercado.

Da igual maneira, a limitacdo da proposta apenas aos grandes lotes fundamenta-se nas
recentes evidéncias a partir de estudos empiricos de que a fragmentacdo do mercado pode
ter efeitos nocivos a sua qualidade se ocorrer em ambientes opacos, gerando prejuizos a

liquidez e a formac&o de precos, bem como sensiveis aumentos nos custos de transacéo.

6.1.2 Mercado de balcdo

A proposta de permitir a negociacdo de grandes blocos de a¢cdes em mercado de balcdo tem
dois fundamentos principais. O primeiro esta relacionado a prépria natureza do mercado de
balcdo como um ambiente em que ja se admite menos transparéncia. O segundo, e mais
importante, é que essa seria a maneira mais segura de permitir a introducdo de

concorréncia no mercado brasileiro.

Sabe-se que a CVM chegou a cogitar a possibilidade de “dupla-listagem” durante a
audiéncia publica que deu origem a Instrucdo CVM n° 461/2007, rechacando a ideia em
favor da preservacdo dos mercados organizados existentes e do gradualismo na adocdo de

estimulos a concorréncia.

Por motivos diversos, nem a concessdo de incentivos regulatorios ao estabelecimento de
mercados de balcdo organizado, nem as telas de acesso as bolsas estrangeiras foram

capazes de introduzir a concorréncia no Brasil em um ou noutro ambiente.

A permissdo para que a negociacdo de grandes lotes de acOes listadas em bolsa possa
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ocorrer em mercado de balcdo é fiel ao principio da prudéncia que orientou a decisdo da
autarquia em 2007, dando continuidade ao gradualismo na introducdo de concorréncia

nesse mercado.

Acredita-se que a proposta seja capaz de trazer bons resultados no que diz com a
introducdo de concorréncia no mercado secundario brasileiro porque os descontos
regulatérios concedidos & entidade administradora de mercado de balcdo organizado
podem facilitar a entrada de um concorrente nesse mercado, inclusive em virtude da
possibilidade de flexibilizagdo da estrutura de autorregulacdo, conforme dispde o art. 116
da Instrucdo CVM n° 461/2007".

Além disso, a concorréncia no mercado de balcdo organizado ja esta estabelecida, uma vez
que existem dois mercados de balcdo organizado autorizados a funcionar: o administrado
pela propria BM&FBOVESPA e o administrado pela CETIP S.A. — Mercados
Organizados.

6.2  P0Os-negociacdo

Os servicos de pos-negociacdo sdo fundamentais para 0 mercado secundario de valores
mobiliarios e sua regulacdo € tdo importante para 0 bom desempenho do mercado quanto a

regulacdo dos ambientes de negociagéo.

Em 2013, com a publicagéo das Instrugdes CVM n° 541, n® 542 e n°® 543, respectivamente
sobre as atividades de deposito centralizado, custddia e escrituracdo de valores mobiliarios,
a autarquia avancou na regulacdo das chamadas infraestruturas do mercado. No entanto,
ainda carece de regulacdo especifica por parte da CVM a atividade de compensacéo e

liquidacéo.

™ Instrugio CVM n° 461/2007, Art. 106. A entidade administradora de mercado de balcdo organizado
poderd adotar estruturas de auto-regulacéo diferentes das previstas no Capitulo 1V, desde que:

I — mantenha 6rgdos encarregados da fiscalizacdo e supervisdo das operagdes cursadas em seus ambientes e
sistemas, e das pessoas autorizadas a neles operar; e

Il — observe, quanto aos 6rgdos de que trata o inciso | deste artigo, os principios da independéncia e da
autonomia previstos no art. 37.

Paragrafo Unico Os 6rgdos de fiscalizacdo e supervisdo referidos no caput devem elaborar e enviar a CVM
os relatérios a que se referem os arts. 44 e 45, na forma e nos prazos ali definidos.
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6.2.1 Compensacdo e liquidacéo

A Lei n° 6.385/1976, em seu artigo 16, estabelece que depende de prévia autorizacdo da
Comissdo de Valores Mobiliérios o exercicio da atividade de compensacéo e liquidacao de
operacdes com valores mobiliarios. A despeito do mandamento legal, a autarquia nédo
dispde de norma que regule a concessdo da autorizacdo. A auséncia da norma dificulta o
trabalho de avaliacdo que precede a concessdo de autorizacdo e faz com que a necesséria
andlise precise ser feita em conjunto com o Banco Central do Brasil e amparada por
normativos cuja preocupacdo prudencial sobressai em relacdo a regulacdo de condutas,

pela propria natureza daquela Autarquia.

Essa lacuna precisa ser urgentemente preenchida pela CVM por meio de uma Instrucéo
que disponha sobre os servicos de compensacdo e liquidacdo de valores mobiliarios.
Quando da elaboracdo da minuta que sera submetida a consulta publica, propde-se que seja
objeto de discussdo a obrigatoriedade de prestacdo de servico por uma camara autorizada a
qualquer sistema de negociacdo também autorizado, nos moldes da proposta da MiFID 11,
0 que equivale a dizer com todas as salvaguardas constantes daquele normativo, inclusive e

principalmente, as relativas a administracdo de risco e periodos de transicao.

Ouvir os participantes do mercado brasileiro quanto a esse ponto pode contribuir em muito
para o processo decisorio da CVM no que diz respeito a adequacdo e oportunidade de
adocdo de dispositivo semelhante. Ainda que a primeira vista possa parecer uma
intervencdo indevida na atividade de um agente econdmico, € importante dizer que

proposta semelhante foi adotada na regulacéo da atividade de depdsito centralizado.

E evidente que se trata de atividades distintas, sendo a administracdo de risco um fator
preponderante na compensacdo e liquidacdo, mas isso ndo impede que ocorra uma

discussdo, sobretudo se as salvaguardas antes mencionadas estiverem também em debate.

6.2.2 Deposito Centralizado de Valores Mobiliarios

Conforme ja exposto anteriormente, a regulacdo do depdsito centralizado de valores

mobiliarios se deu por meio da Instru¢do CVM n° 541/2013.

No que concerne a concorréncia, a mencionada Instrucdo dispde sobre dois aspectos

diferentes:
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a) Concorréncia entre entidades responsaveis pelas atividades que precedem o
deposito centralizado na cadeia de negociagdo, ou seja, sistemas de negociacdo

e sistemas de compensacao e liquidacéo;
b) Concorréncia entre depositarios centrais.

Para o primeiro caso, a opcao foi pela participacdo, isto é, o depositario central deve ter
regras e procedimentos que garantam o acesso ndo discriminatério aos sistemas de
negociacdo e entidades de compensacéo e liquidacdo. Para o segundo caso, o depositario
pode estabelecer vinculo de participagdo com um seu concorrente ou mecanismos de

interoperabilidade.

A abordagem foi correta em ambos 0s casos e coincide com o proposto pelo regulador

europeu para aquele mercado.

6.3 A transparéncia no mercado brasileiro

Um dos valores do mercado brasileiro é a transparéncia e isso ndo deve ser alterado. A
opacidade deve ser vista, portanto, como a excec&o e ndo como regra. E nesse sentido que
se coloca esta proposta de reforma da regulacdo: tratar como uma excecao cujos efeitos
positivos para 0 mercado parecem ja ter sido comprovados, a reducdo da transparéncia na
negociacgdo dos grandes lotes, mantendo inalteradas as regras relativas aos demais negdcios

com acoes.

A transparéncia se da a partir da disseminacao de informacdes pré e pos-negociacao. Para
tanto, é fundamental que exista pelo menos um consolidador dessas informacdes,
considerando algum nivel de fragmentacdo do nosso mercado. A proposta é que o
regulador mantenha a determinacdo da disseminacéo das informacdes pelos ambientes de
negociagdo a precos ndo discriminatorios, o que deve ser suficiente para atrair empresas
privadas especializadas no provimento de informacdes para o desempenho da atividade de

consolidagéo.
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6.4  Aregra de melhor execugao

A regra de melhor execugéo consta da Instrugdo CVM n° 505/2011, em cujo artigo 19 se Ié
que o intermediario deve executar as ordens nas condi¢des indicadas pelo cliente ou, na
falta de indicagdo, nas melhores condi¢des que o mercado permita. Para aferir as melhores
condig¢des para a execucao de ordens, o intermediario deve levar em conta o prego, o custo,
a rapidez, a probabilidade de execug¢do e liquidacdo, o volume, a natureza e qualquer outra

considera¢do relevante para execucao da ordem.

Tal como na Europa, a regra de melhor execucdo atribui ao intermediario a
responsabilidade pela melhor execugdo da ordem. A proposta ¢ manté-la inalterada, mas
fortalecer a obrigacdo de que o intermedidrio divulgue informagdes sobre a qualidade de
sua execuc¢do, tal como dispde a MiFID II. Para tanto, o artigo 20 da Instrug¢do pode ser

alterado no sentido de contemplar essa previsao.

6.5  Autorregulacdo

No Capitulo 5, a autorregulacdo foi apresentada como uma provavel barreira a entrada de
concorréncia no mercado secunddario brasileiro em razao da sua estrutura e do custo que ela

acarreta para a entidade administradora.

Nao € por isso, todavia, que essa atividade deva ter sua importancia ou ambito de atuagdo
reduzidos. A autorregulacdo desempenhada pelas entidades administradoras dos mercados
organizados tem se mostrado fundamental para garantir o adequado funcionamento do
mercado brasileiro nos ultimos anos e sua relevancia no exercicio da atividade de
fiscalizacdao das pessoas autorizadas a operar e das operagdes realizadas nos mercados nao

¢ mais seriamente contestada.

Numa situacéo de concorréncia, a unificacdo da autorregulacdo seria de todo desejavel. Os
ganhos decorrentes de economias de escala (reducdo de custo médio & medida que aumenta
a atividade fiscalizatoria) e de escopo (custo de fiscalizar as opera¢Ges em duas entidades é
inferior ao custo de duas entidades fiscalizando cada qual o seu mercado) dai decorrentes

sdo inegaveis.

A proposta é que a CVM sinalize claramente no sentido da criagdo de um autorregulador

unico, instigando no mercado a discussdo sobre a melhor forma de dar concregéo a
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proposta, uma vez que as questdes relativas & governanca da entidade e ao financiamento

da sua atividade precisam ser amplamente debatidas.

Conquanto seja paradoxal a primeira vista, a fragmentagdo do mercado secundario de

acOes tende a levar a consolidacao da atividade de autorregulacdo.
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7. CONCLUSAO

Segundo um antigo provérbio chinés, “o inteligente aprende com a experiéncia propria, 0
sabio com a experiéncia do outro”. Na questdo da fragmentacdo do mercado, o regulador
brasileiro tem o privilégio de poder tomar decisdes apds ter observado experiéncias bem ou

mal sucedidas em mercados em que a introdugdo da concorréncia se deu ha mais tempo.

E claro que temos a nossa propria experiéncia de fragmentacdo, mas ela remonta a um
passado em que as condigdes de negociacdo eram absolutamente distintas. O
desenvolvimento tecnoldgico criou possibilidades que eram impensaveis quando o
mercado brasileiro era fragmentado, razdo pela qual nossa experiéncia de fragmentacdo

deve ser relativizada.

Os desafios para o regulador diante de iminéncia do inicio da fragmentacdo do mercado
brasileiro ndo sdo poucos e é dever do regulador estar preparado para enfrenta-los (mesmo
que eles néo se concretizem). Essa preparacdo nédo prescinde de discussdes com o mercado
de temas espinhosos como a obrigatoriedade de prestacdo de servigos pelas camaras de

compensacao e unificacdo da autorregulacao.

Este trabalho se prestou a suscitar alguns temas relativos a introducdo de concorréncia no
mercado secundario brasileiro, dando indica¢cdes de encaminhamento para algumas das
questBes que certamente estdo por vir. Como sugestdo concreta a abordagem da
concorréncia, o trabalho propde que seja permitida a negociacdo de grandes lotes de acdes,

em condicdes a serem fixadas pelo regulador, em mercado de balcdo organizado.

Dessa forma, pretende-se simultanea e cautelosamente tratar duas questdes que de alguma
forma afligem os participantes do mercado: a pouca permeabilidade do mercado brasileiro
a concorréncia e a criacdo de ambiente de negociacdo para grandes lotes de acBes, sem
prejudicar a formacdo de precos e comprometer a qualidade do mercado brasileiro.
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