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CVM lanca Edital para Tomada Publica de Subsidios ao estudo parcial de AIR sobre Internalizacao de Ordens

Estudo da continuidade a avaliacao da melhor forma de promover a incorporacao
definitiva do tema no arcabouco regulatério da Autarquia

A Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) lanca hoje, 9/5/2024, Edital de Tomada Publica de
Subsidios ASA/CVM 01/24 ao estudo de Avaliacdao de Impacto Regulatério (AIR) sobre internalizacdo
de ordens, cujo resultado parcial também é lancado hoje. A tomada de subsidios se estendera até o
dia 4/11/24.

O estudo foi elaborado pela Assessoria de Andlise Econbmica, Gestao de Riscos e Integridade (ASA)
da Autarquia e desenvolvido em etapas, conforme estabelecido pelo Decreto 10.411/20, e, por isso,
nao se trata da versao final, e ndo contém recomendacado de alternativa regulatéria ao tema
pesquisado.

Com o edital, a Autarquia espera receber contribuicées técnicas, que o mercado e os participantes
poderdo verificar quando for concluida a Analise de Impacto Regulatério (AIR). O material poderd
embasar a atuacao subsequente da drea técnica da CVM sobre o assunto.

"O assunto objeto desta Tomada Publica de Subsidios é tema de muita pesquisa e
estudo por diversas jurisdicoes. Com este trabalho, esperamos abrir ampla discussao
junto ao Mercado, possibilitando que as partes envolvidas contribuam com o debate,
oferecendo seus pontos de vista e argumentos fundamentados. A CVM reconhece a
relevancia do tema, bem como a necessidade de pautar a discussao regulatéria em
preceitos técnicos. Em valorizacao ao dialogo e a escuta ativa, contamos com as
contribuicoes valiosas de toda a sociedade." - Joao Pedro Nascimento, Presidente da CVM.

Como participar do Edital de Tomada Publica de Subsidios?

Encaminhe sua contribuicdo para o e-mail Este endereco de e-mail estd sendo protegido de
spambots. Vocé precisa habilitar o JavaScript para visualiza-lo., com o assunto "TOMADA PUBLICA
DE SUBSIDIOS ASA/CVM N¢ 01/24".

Anexe ao corpo do e-mail o arquivo PDF com as contribuicdes as questdes levantadas no Edital.

Acesse o Edital.

Saiba mais sobre o estudo parcial de Avaliacdao de Impacto Regulatdrio sobre
Internalizacao de Ordens

O objetivo do estudo é dar continuidade a avaliacao da melhor forma de promover a incorporacao
definitiva do tema no arcabouco regulatério, conforme estabelecido quando da edicdo da Resolucao
CVM 135, em 2022. A pratica de internalizacao de ordens fora dos procedimentos especificos de
negociacao em mercado organizado aprovados pela CVM remanesceu vedada mesmo apds a
Audiéncia Pdblica SDM 09/2019, que culminou na atual Resolucdo CVM 135, e assim permanece
desde entao.

Para conclusdo deste trabalho de AIR, a CVM espera obter contribuicdes via tomada de subsidios,
para melhor anélise dos seguintes pontos:

» objetivos regulatérios a serem perseguidos no que abrange a tematica, considerando os
mandatos legais da CVM, conforme a Lei 6.385, bem como os principios regulatérios
recomendados pela IOSCO acerca de liquidez opaca, em seu relatério de 2011.

 alternativas normativas factiveis para a mitigacdao dos problemas regulatérios, caso seja
considerado que o cenario de "ndo-acao" nado seja a Unica alternativa vidvel.

e impactos das alternativas mencionadas, em especial no ambito dos beneficios potenciais
aos investidores.
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https://www.gov.br/cvm/pt-br/centrais-de-conteudo/publicacoes/estudos/edital_tps_asa_012024_internalizacao.pdf
https://www.gov.br/cvm/pt-br/assuntos/noticias/2022/cvm-moderniza-regras-sobre-mercados-organizados-e-melhor-execucao-de-ordens-de-clientes
https://www.gov.br/cvm/pt-br/assuntos/noticias/2022/cvm-moderniza-regras-sobre-mercados-organizados-e-melhor-execucao-de-ordens-de-clientes
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD353.pdf

Legismap Roncarati
CVM lanca Edital para Tomada Publica de Subsidios ao estudo parcial de AIR sobre Internalizacao de Ordens

e estratégias que podem ser adotadas para mensurar custo-beneficio de maneira crivel,
considerando que nao ha atualmente internalizacao nos moldes dos aplicados em outras
jurisdicdes no exterior.

Vale destacar que, em 2022, a CVM autorizou o Retail Liquidity Provider (RPL), formato de
internalizacdo monitorado pela Autarquia, estruturado experimentalmente dentro de entidade
administradora de mercados organizados. Na ocasiao, tal autorizacao teve seu prazo ampliado e foi
estendida a um ndmero maior de valores mobiliarios.

Problemas regulatdrios avaliados no estudo

O AIR trabalha, entre outros pontos, trés aspectos que influenciam a discussao da temética
Internalizacao de Ordens:

e Limites e possibilidades dos normativos aplicaveis
e Aspectos econ6micos envolvidos
e Potenciais riscos, custos e beneficios

O estudo apresenta, ainda, comparativo internacional, com os principais instrumentos regulatérios
sobre o assunto nos Estados Unidos, Unido Europeia, Australia e Canada.

Conclusoes parciais

Na primeira etapa da AIR sobre Internacionalizacdo de Ordens, sao trazidas algumas constatacoes
iniciais. Segundo o estudo, a literatura empirica sobre selecdo adversa possui conclusdes distintas
acerca dos efeitos de internalizacdo e negociacdes sem transparéncia pré-negociacdo sobre
variaveis de liquidez nos mercados visiveis.

Outro ponto é sobre a fundamentacao legal e regulamentar do tema, cujos regramentos acabam
por vedar a internalizacdo, considerando a forma como é praticada em jurisdicdes no exterior.

"O AIR traz um resultado parcial, que nos auxiliara nos proximos passos deste trabalho.
Em 2022, a Autarquia decidiu, sem comprometer a edicao da Resolucao CVM 135,
prosseguir com os estudos sobre a internalizacao de ordens para avaliar a melhor forma
de promover a incorporacao definitiva do assunto no arcabouco regulatério da CVM.
Com o Edital de Tomada de Subsidios que lancamos hoje, esperamos contar com a
colaboracao do mercado para responder algumas perguntas ainda abertas nesta AIR
parcial." - Bruno Luna, Chefe da Assessoria de Analise Econdmica, Gestao de Riscos e Integridade
(ASA).

O que é internalizacdao de ordens?

Pode ser definida, com base em literatura especializada, como a interposicao, por parte de um

intermediario de valores mobilidrios, de uma negociacdo que, caso contrdrio, poderia encontrar
contrapartes diferentes no processo de competicao e formacao de precos dentro dos mercados
tradicionais de Bolsa, por exemplo.

Mais informacoes

Acesse o resultado parcial de Avaliacdo de Impacto Regulatério (AIR) sobre internalizacdo de
ordens.

Fonte: CVM, em 09.05.2024
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https://www.gov.br/cvm/pt-br/centrais-de-conteudo/publicacoes/estudos/20240509-estudo-asa-air-internalizacao-de-ordens.pdf
https://www.gov.br/cvm/pt-br/centrais-de-conteudo/publicacoes/estudos/20240509-estudo-asa-air-internalizacao-de-ordens.pdf
http://www.tcpdf.org

