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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 Sdo 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 tecnoldgicas. Nos ultimos anos, o
desenvolvimento tecnoldgico 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 regulacdo brasileira com vistas a

melhoraria da qualidade do mercado por meio da introducao de concorréncia.

Palavras chave: mercado secundario de a¢6es, fragmentacéo, 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 speeds 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, there was no increased competition in the secondary stock market. 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.



ABSTRACT

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 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 I'homme. Dans le méme temps, des changements réglementaires visant a accroitre la
concurrence dans les marchés secondaires ont conduit & 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 trés électronique et le processus réglementaire du
changement 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 grace 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
acgoes 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 mobilidrios 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 criagdo 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 mobilidrios 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 informagdo. 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 mobiliarios, 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 serd em grande medida responsavel 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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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 preparacéo nédo prescinde de discussdes com o mercado
de temas espinhosos como a obrigatoriedade de prestacdo de servicos 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¢gdes 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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