


//Princípios 

• Livre iniciativa e economia de mercado 

• Regulação - Correção de disfunções: 

o Eficiência: custos e qualidade dos serviços. 

o Desenvolvimento: inovação e crescimento dos mercados. 

o Segurança: higidez e solidez dos mercados. 

• Equilíbrio da intervenção regulatória 

o Direitos do provedor x Direitos do consumidor (sociedade). 

o Sinalização para o investimento futuro. 

 incentivo x não-incentivo da intervenção regulatória 



//Estratégias Competitivas x Estratégias Cooperativas 

• Estratégias Competitivas x Estratégias Cooperativas 

o Cooperação também pode promover a eficiência, o desenvolvimento 

e a segurança. 

o Competição também pode provocar efeitos indesejados. 

• Liberdade dos provedores para escolha da própria estratégia 

• Problema: Trading x CCP x CSD 

o Cooperação em um ou dois segmentos = concorrência no(s) 

remanescente(s). 

• Intervenção regulatória 

o Desobstruir os “canais” de potencial cooperação ou competição, 

quando desejável, conforme o caso. 

o Incentivar ou induzir a cooperação ou competição, quando 

desejável, conforme o caso. 



//Conquistas a preservar 

• Modelo de beneficiário final. 

• Transparência, divulgação e obrigatoriedade de registro. 

• Regras para a justa formação de preços. 

• Não internalização. 

• Proteção ao investidor (principalmente os pequenos). 

• Desmutualização 

o Independência nas funções de autorregulação. 

o Incentivo ao investimento futuro. 



//Relatório Oxera 

• Observações gerais: Qualidade e foco na competição. 

• Métodos 

o Preços 

 Transmissão dos benefícios aos clientes finais 

 Clientes/Canais de Distribuição: Oligopsônios 

o Custos de produção 

 Diferenças entre jurisdições 

 Impostos 

 Acesso à tecnologia 

o Rentabilidade 

 Padrões da industria (incentivo ao investimento) 

 Identificação de ineficiências 

 Exame da distribuição na cadeia produtiva 

 Provedor x Corretor x Agente de Compensação x Custodiante 



//Relatório Oxera 

• Uma classe de ativos (ações). Um único tipo de mercado (à vista) 

o Plataforma de trading de derivativos de ações 

o Plataforma de empréstimos de ações 

o Interdependência dessas plataformas 

o Eventual ineficácia de soluções parciais 

 

• Base para decisões 

o Quantitativas 

o Qualitativas 



//Cetip 

• Não provê serviços para a classe de ativos considerada (ações) 

• Está sujeita à concorrência 

• Favorável a existência de “canais” abertos para concorrência 

o Todas as classes de ativos 

• Interesse pelo eventual paradigma 

• Intervenção regulatória 

o Considerar outras classes de ativos, outros mercados e outros 

serviços 

o Pano de fundo = mercado como um todo 

o Prover flexibilidade (abrir os “canais”). Diferentes arranjos 

o Liberdade das entidades nas escolhas dos arranjos 

o Caminhar gradativamente na direção do ideal “escolha do usuário” 



//Cetip 

Concorrência Vertical ou Diversas CCP’s e CSD’s 

Trading “A” 

CCP “A” 

CSD “A” 

Trading “B” 

CCP “B” 

CSD “B” 
Inter-operabilidade 

Cross-margining 

Ou “C” 

Ou “C”, ou “D” 



//Cetip 

Concorrência – CSD Única 

Trading “A” 

CCP “A” 

CSD “A” 

Trading “B” 

CCP “B” 
Cross-margining 

Ou “C” 



//Cetip 

Concorrência – CCP e CSD Únicas 

Trading “A” 

CCP “A” 

CSD “A” 

Trading “B” 




