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Estritamente confidencial 

1 Introdução 

Como nova entrante na prestação de serviços de compensação e liquidação no 
Brasil, a Americas Clearing System (ACS), provedora de clearing para as 
operações da Americas Trading System Brasil (ATS Brasil), precisa de acesso 
ao serviço de transferência de valores mobiliários da BM&FBOVESPA (BVMF) 
para concluir a liquidação de negócios submetidos à compensação por seus 
clientes. 

A ACS contratou a Oxera para realizar um estudo internacional de 
benchmarking para embasar a avaliação, pelas autoridades relevantes no 
Brasil, das tarifas que a BVMF propôs cobrar da ACS. Os resultados desta 
análise estão apresentados nesta nota. 

Os principais pontos de nossa análise de benchmarking estão resumidos no 
Quadro 1.1. 
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Quadro 1.1 – Resumo dos principais pontos 

Serviço objeto do benchmarking 

O objeto da análise de benchmarking é o serviço ao qual a ACS precisa ter acesso, isto é, a 
transferência de valores mobiliários entre contas de uma CSD (Central Depositária de Títulos) 
para concluir um negócio centralmente compensado. Portanto, as tarifas de entidades 
comparáveis usadas pela Oxera são aquelas incluídas nas tabelas de tarifas da CSD que mais 
correspondem àquele serviço específico.  

Amostra de entidades comparáveis 

A amostra de entidades comparáveis da Oxera inclui várias CSDs de acordo com seu nível de 
integração vertical, porte e outras características, tais como contas de investidores finais. O 
foco são os centros financeiros nos quais a concorrência foi introduzida (note-se que a inclusão 
de centros financeiros nos quais a concorrência não foi introduzida (por exemplo, África do Sul, 
Hong Kong e Rússia) não alteraria significativamente as conclusões da análise da Oxera). 

Mensuração da tarifa 

A análise de benchmarking da Oxera baseia-se em duas medidas: tarifa por operação e tarifa 
por valor de liquidação (tarifa em “bp”, pontos-base). A primeira indica o nível da tarifa, ao 
passo que a segunda indica o impacto da tarifa para o investidor. Em alguns centros financeiros 
(por exemplo, Áustria, França e Noruega), embora a tarifa por operação seja relativamente 
elevada, o impacto para o investidor não é maior do que em outros centros financeiros. 

Fonte: Oxera. 

2 Abordagem da Oxera 

Serviços sujeitos a benchmarking 

O foco desta análise de benchmarking é a atividade operacional específica à 
qual a ACS precisa ter acesso e pela qual foi proposta uma tarifa. Em especial, 
é a transferência de valores mobiliários entre contas em uma Central 
Depositária (CSD) para concluir um negócio centralmente compensado a ser 
liquidado pela ACS (ou seja, é a troca de titularidade de ações necessária para 
concluir o processo de Entrega contra Pagamento (EcP, ou DvP em inglês) 
conduzido pela ACS). Estimamos as receitas totais de tarifas que a BVMF 
geraria ao prestar esse serviço e as comparamos às receitas totais de tarifas 
que várias CSDs em outros centros financeiros geram a partir da prestação de 
um serviço similar. 

Essa abordagem é diferente de uma análise de “perfil de usuário”. Esse tipo de 
análise normalmente é realizado para avaliar os custos de todo o sistema até o 
investidor final e, portanto, capta as atividades de várias partes na cadeia de 
valor, em vez dos custos de uma atividade individual específica.1 

Note-se que, nos centros financeiros levados em consideração, a tarifa de 
liquidação poderá abranger não apenas a transferência do valor mobiliário, mas 
também a liquidação financeira. Portanto, essas tarifas podem superestimar as 
tarifas da amostra de comparação para o serviço de transferência de valores 
mobiliários.  

Amostra de entidades comparáveis 

Incluímos vários centros financeiros: centros financeiros com CSDs que 
provavelmente possuem tarifas que refletem seus custos (por exemplo, a 
Depository Trust Company (DTC) nos EUA, de propriedade de usuários, e a 

                                                
1 Para obter um exemplo de análise de perfil de usuário, consulte Oxera (2014), “Benchmarking do custo global 

dos serviços de compensação e liquidação de ações”, elaborado para a ASX Clear Pty Ltd. e a ASX 
Settlement Pty Ltd. 
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TARGET2-Securities (T2S), desenvolvida pelo Banco Central Europeu); centros 
financeiros nos quais a concorrência foi introduzida no nível da negociação e/ou 
compensação (ou seja, onde diferentes partes têm acesso à CSD); pequenos e 
grandes centros financeiros; e centros financeiros com e sem sistemas de 
contas de investidores finais.  

O foco é em centros financeiros onde foi introduzida a concorrência no nível de 
negociação e/ou compensação. Como a BVMF está verticalmente integrada (a 
bolsa de valores, a CCP (câmara de compensação e liquidação) e a CSD são 
de propriedade da mesma companhia) e a concorrência ainda não foi 
introduzida, surgiria um problema de circularidade se fossem comparadas as 
tarifas da BVMF com as de centros financeiros onde também não há 
concorrência em nível de negociação ou compensação. Esses centros 
financeiros incluem Rússia, Hong Kong, Cingapura e África do Sul. As tarifas 
do(s) prestador(es) nesses centros financeiros não foram testadas em uma 
situação de acesso por outros prestadores e podem ser altas o suficiente para 
causar distorções ou evitar a concorrência no mercado de serviços de 
compensação e negociação (além disso, os prestadores em alguns desses 
centros financeiros não cobram tarifas distintas por serviços de compensação e 
liquidação). De fato, estudos anteriores de benchmarking da Oxera indicaram 
que as tarifas em alguns desses centros financeiros são relativamente altas.2 
Entretanto, é importante destacar que a inclusão de centros financeiros nos 
quais a concorrência não foi introduzida não alteraria significativamente as 
conclusões da análise da Oxera3. 

No grupo de centros financeiros onde a concorrência foi introduzida, ainda há 
também uma ampla gama que varia de prestadores que foram submetidos ao 
escrutínio dos reguladores (como a ASX na Austrália)4 a CSDs que não foram 
submetidas a investigações regulatórias para avaliar o nível das tarifas. Esse 
segundo grupo inclui as CSDs de propriedade da bolsa de valores, e esses 
prestadores poderão ter um incentivo para estabelecer uma estrutura de tarifas 
na qual uma proporção maior dos custos é recuperada na prestação de serviços 
em que há menos concorrência (por exemplo, o serviço de liquidação oferecido 
pela CSD) que os serviços que enfrentam concorrência de prestadores 
independentes (negociação e compensação). Essas informações precisam ser 
consideradas ao tirar conclusões com base na análise de benchmarking. 

                                                
2 O estudo de 2012 da Oxera para a Comissão de Valores Mobiliários, com base em uma análise de perfil de 

usuário, indicou que as tarifas de pós-negociação estavam entre as mais altas em Cingapura, por exemplo. 
Oxera (2012), “Quais seriam os custos e benefícios para mudar a estrutura competitiva do mercado para 
serviços de negociação e pós-negociação no Brasil?”, relatório preparado para a Comissão de Valores 
Mobiliários, junho, http://www.oxera.com/Oxera/media/Oxera/downloads/reports/Report-1-Brazil.pdf. 

3 A HKSCC, a CSD de Hong Kong, cobra uma tarifa de liquidação para ações negociadas em bolsa de 0,2bp 
sobre o valor da negociação. A tarifa é cobrada de cada uma das partes da negociação, resultando em uma 
tarifa total de 0,4bp. Note-se que a HKSCC não cobra uma tarifa de compensação separada para negócios 
de câmbio, portanto, é possível que a companhia recupere uma parte de seus custos de compensação 
através da tarifa de liquidação. Também é possível recuperar os custos de compensação através da tarifa de 
negociação. A CDP, a CSD de Cingapura, cobra uma tarifa de compensação, mas não cobra uma tarifa de 
liquidação diferenciada. A Strate, a CSD da África do Sul, cobra uma tarifa de liquidação on-market de ZAR 
13,10 (R$3,4) por operação, que é aplicada duas vezes (uma para cada parte da negociação). O resultado é 
uma tarifa de R$6,8 por negociação, e de 0,27bp em relação à média do valor de liquidação de R$250.636. A 
NSD, a CSD da Rússia, cobra uma tarifa de transferência de valores mobiliários compensados pela CCP no 
valor de RUB 80 (R$5,3) por operação, com o respectivo desconto com base no número de operações por 
mês. Esta tarifa principal resulta em uma tarifa de R$10,5 por negociação (cobrada de cada uma das partes) 
e de 0,05bp em relação à media do valor de liquidação (R$ 2.125.566). 

4 Para obter uma visão geral da abordagem regulatória na Austrália, consulte a Secretaria do Tesouro da 
Comunidade da Austrália (2016), “Turnbull Government continues policy of open competition in clearing and 
settlement of shares”, comunicado à imprensa, outubro, http://sjm.ministers.treasury.gov.au/media-
release/110-2016/ 
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Mensuração da tarifa 

Nossa análise apresenta o benchmarking em termos de tarifas por negócio 
liquidado e tarifas em pontos-base (100 bp = 1%) por valor de liquidação.5 A 
tarifa por negócio liquidado fornece uma indicação apenas do nível da tarifa, ao 
passo que os custos para o investidor final são determinados não apenas pelo 
nível, mas também pelo número de vezes que a tarifa é paga por certo valor de 
negociação. Uma tarifa relativamente alta por liquidação pode ter um pequeno 
impacto sobre os investidores finais se, por exemplo, o valor médio de uma 
liquidação na CSD for relativamente alto (por exemplo, devido a um grande 
tamanho médio dos negócios e/ou alto poder de compensação). Caso o 
impacto da tarifa sobre os investidores finais seja pequeno, então o impacto 
sobre o novo entrante e seu efeito de distorção sobre a concorrência no 
mercado para serviços de negociação e compensação também poderão ser 
mais limitados.  

As fontes de dados incluem as tabelas de tarifas das respectivas CSDs, do 
Banco de Compensações Internacionais (BIS) e da Associação Europeia de 
CSDs (ECSDA). Deve-se observar que utilizamos as tabelas de tarifas das 
respectivas CSDs. Apesar de as CCPs também poderem incluir tarifas de 
liquidação em suas tabelas de tarifas, essas tarifas abrangerão não apenas as 
tarifas cobradas pela CSD da CCP, mas também os custos incorridos pela 
própria CCP com relação à liquidação, ao passo que as tabelas de tarifas 
publicadas pela CSD contêm as tarifas de liquidação cobradas dos investidores 
(ou seja, comprador e vendedor) e da CCP. Seria incorreto utilizar a tarifa de 
liquidação da tabela de tarifas da CCP, pois essa tarifa geralmente é maior que 
a tarifa de liquidação da CSD devido a quaisquer custos internos de liquidação 
incorridos pela CCP. 

Esta nota também apresenta uma análise de sensibilidade para entender o 
quanto as conclusões podem estar sujeitas às premissas feitas. 

3 Proposta de tarifas da BVMF 

Atualmente, a BVMF cobra uma tarifa agregada para a compensação e 
liquidação de operações. Geralmente, ela é de 2,75 bp do valor da operação, 
porém, para fundos e clubes de investimento, a tarifa é 2 bp. Os day traders 
também podem se qualificar para descontos por volume.  

Para o serviço específico de transferência de valores mobiliários relativa aos 
negócios compensados e liquidadas pela ACS, a BVMF propôs dois diferentes 
modelos de cobrança que seguem as revisões para baixo de sua proposta 
original.6 

· O modelo A tem como base uma tarifa cobrada da ACS de 0,7950 bp do 
valor liquidado, com um desconto por volume aplicável com base no valor 
diário médio das operações, e uma tarifa cobrada dos investidores em cada 
ponta, dependendo do tipo de investidor: 0,67 bp para clubes e fundos de 
investimento e 0,92 bp para outros investidores. 

                                                
5 Uma análise da tarifa por valor médio de liquidação não deve ser confundida com uma análise de perfil de 

usuário do ponto de vista do investidor final, conforme assumido em estudos anteriores da Oxera. Nesses 
estudos, o foco foi a avaliação dos custos de todo o sistema para o investidor final (e, portanto, eles captaram 
as atividades de várias partes na cadeia de valor), em vez dos custos de uma atividade individual específica. 

6 Em sua proposta de 22 de novembro de 2016, a BVMF ofereceu uma escolha entre dois modelos (Modelo A 
e B). Em sua última proposta de 9 de dezembro de 2016, ela ofereceu apenas um modelo de cobrança 
(Modelo C). Os Modelos B e C são os mesmos. 
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· Os modelos B/C têm como base a mesma tarifa cobrada dos investidores 
como Modelo A, mas com uma tarifa fixa para a ACS. A tarifa para a ACS 
inclui uma tarifa fixa que abrange um valor não recorrente de R$4.200.000 
pago na assinatura do contrato e uma tarifa anual fixa de R$1.075.000 
cobrável a partir do segundo ano. Distribuída em dez anos, essa tarifa 
representa uma tarifa anual de R$1.387.500. 

Essa análise de benchmarking foca na proposta de tarifas do Modelo C por ser 
essa a última proposta da BVMF. Para a tarifa a ser paga por clientes da ACS, 
consideramos uma média ponderada da tarifa cobrada de clubes e fundos de 
investimento (0,67 bp) e da tarifa cobrada de outros investidores (0,92 bp), que 
resulta em uma tarifa de 0,86 bp. A ponderação tem como base a participação 
média dos clubes e fundos de investimento no valor total negociado em bolsa, 
que foi de aproximadamente 25% em 2016.7 Para a tarifa de liquidação cobrada 
da ACS, consideramos a tarifa anualizada de R$1.387.500 com base em um 
período de dez anos.8  

As Tabelas 3.1-3.3 demonstram como a tarifa da BVMF por negócio liquidado é 
calculada com base nas tarifas propostas. A Tabela 3.1 apresenta o primeiro 
componente da tarifa: a tarifa devida pela ACS. Para converter a tarifa anual em 
uma tarifa por negócio, dividimos a primeira pela quantidade de instruções de 
liquidação resultantes dos negócios liquidados na ACS. Essas tarifas são 
calculadas de acordo com duas premissas sobre a participação de mercado da 
ACS: 5% e 20%.9 Consideramos uma participação de mercado de 20% como 
uma referência que a ACS pode esperar atingir em vários anos após a entrada, 
o que envolveria uma presença mais estabelecida no mercado e atração de 
liquidez pela ATS Brasil. O número de 5% reflete a provável participação da 
ATS nos primeiros poucos anos após a entrada. 

Tabela 3.1 Tarifa da BVMF por negócio liquidado devida pela ACS 

  Participação 
de mercado 

de 5% 

Participação 
de mercado 

de 20% 

Tarifa de liquidação para a ACS A R$1.387.500 R$1.387.500 

Participação de mercado da ATS B 5% 20% 

Quantidade de instruções de liquidação de 
ações (total) 

C 18 milhões 
 

18 milhões 
 

Quantidade de instruções de liquidação de 
ações (ATS) 

D = B*C 0,9 milhões 
 

4 milhões 
 

Tarifa por negócio liquidado devida pela ACS F = A/D R$1,5 R$0,4 

Obs.: A quantidade de instruções de liquidação em ações tem como base os dados do BIS para 
2015, pois esse é o último ano com relação ao qual os dados do BIS estão disponíveis. 

Fonte: Cálculos da Oxera. 

                                                
7 Consulte ir.bmfbovespa.com.br/enu/15/Banco%20de%20dados_Operational%20Figures_2017.01.xlsx, 

acessado em 14 de fevereiro de 2017. 
8 Se considerarmos um horizonte de tempo de cinco anos, a tarifa anual total paga pela ACS totalizaria 

R$1.700.000 por ano, o que se traduz em uma tarifa por negócio liquidado devida pela ACS de R$1,9 ou 
R$0,5 nos dois cenários de participação de mercado. 

9 As evidências da Austrália, na qual a Chi-X Australia entrou no mercado e começou a concorrer com a 
incumbente ASX em outubro de 2011, mostra que a nova participante ganhou uma participação de mercado 
de aproximadamente 20% ao longo do período após a entrada. Um componente significativo da negociação 
em bolsa da Chi-X é atribuível a seu dark trading (ou seja, execução de ordens que não foram apresentadas 
antes da execução), que a Oxera entende que a ATS não planeja desenvolver no momento. O regulamento 
no Brasil não permite dark trading. Consulte ASX (2015), “Australian Cash Market Report: week of 06 April 
2015 to 10 April 2015”, http://www.asx.com.au/documents/trading_services/20150413_ACMR.pdf  
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A Tabela 3.2 apresenta o segundo componente da tarifa: a tarifa devida pelos 
investidores tanto do lado da compra como da venda. Para calcular a tarifa, 
pressupomos que o valor médio de um negócio liquidado na ACS será o mesmo 
que o valor médio atual de uma liquidação na BVMF. Entendemos também que 
as operações de day trade representam aproximadamente 46,5% do valor atual 
negociado no mercado e não exigiriam serviços de liquidação e, assim, as 
excluímos da análise.10 

Tabela 3.2 Tarifa da BVMF por negócio liquidado devida pelos 
investidores  

Tarifa cobrada do investidor A 0,86 bp 

Operações de day trade como percentual do valor 
negociado 

B 46,5% 
 

Valor anual negociado C R$1.651 bilhões 

Quantidade de instruções de liquidação de ações D 18 milhões 

Valor médio por liquidação E = C*(1-B)/D R$49.096 

Tarifa por negócio liquidado devida pelos 
investidores 

F = A*2*E R$8,4 
 

Obs.: O valor anual de negociação tem como base as informações do relatório anual de 2015 
da BVMF. A quantidade de instruções de liquidação em ações tem como base os dados do BIS. 

Fonte: Relatório anual de 2015 da BVMF, BIS e cálculos da Oxera. 

Conforme apresentado na Tabela 3.3, com base na proposta da BVMF, 
estimamos que o total de tarifas a serem pagas à BVMF pela transferência dos 
valores mobiliários relacionados a cada negócio liquidado pela ACS será de 
R$10 por negócio liquidado, com base em uma participação de mercado da 
ATS de 5% (e R$8,8 por negócio liquidado, caso a participação de mercado da 
ATS fosse de 20%). Isso leva em conta as tarifas cobradas dos dois 
investidores (comprador e vendedor) mais as tarifas cobradas da ACS. Para 
converter essas tarifas em uma tarifa em pontos-base, dividimos a tarifa por 
negócio liquidado pelo valor médio de liquidação de R$49.096. Isso resulta em 
uma tarifa de 1,8 bp (supondo uma participação de mercado de 20%) ou 2 bp 
(supondo uma participação de mercado de 5%). 

Tabela 3.3 Tarifa total da BVMF por negócio liquidado e por valor 
médio de liquidação 

  Participação 
de mercado 

de 5% 

Participação 
de mercado 

de 20% 

Tarifa por negócio liquidado devida pela ACS A R$1,5 R$0,4 

Tarifa por negócio liquidado devida pelos 
investidores 

B R$8,4 
 

R$8,4 
 

Tarifa total por negócio liquidado C=A+B R$10,0 R$8,8 

Tarifa total por valor médio de liquidação D 2,0 bp 1,8 bp 

Fonte: Cálculos da Oxera. 

No Anexo A1, apresentamos os cálculos das tarifas da BVMF utilizando dados 
da BVMF e informações publicamente disponíveis sobre os números 
operacionais de 2016 da BVMF. Em especial, atualizamos o percentual de day 
trades, que está ligeiramente menor em 2016, 44% em comparação a 46,5%, e 

                                                
10 Com base em informações fornecidas pela ACS. 
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a quantidade de instruções de liquidação, que está ligeiramente mais alta, 
23.900 em comparação a 17.992, com base nos números dos próprios cálculos 
da BVMF.11 Também atualizamos o valor anual negociado utilizando os 
números operacionais da Bovespa de R$1.768 em 2016, em comparação a 
R$1.651.12 Como um todo, o impacto de utilizar esses números é uma 
diminuição de menos de R$2 na tarifa total paga à BVMF para cada negócio 
liquidado, ou seja, de R$10 para R$8,3, com base em uma participação de 
mercado da ATS de 5%, e de R$8,8 para R$7,4, supondo uma participação de 
mercado de 20%. Contudo, em pontos-base, a tarifa ainda está em cerca de 2,0 
bp, com base em uma participação de mercado de 5% (1,8 bp, com base em 
uma participação de mercado de 20%). Isso ocorre porque o maior componente 
da tarifa total é a tarifa do investidor, que é uma tarifa em pontos-base (0,86 bp) 
e, assim, não é afetada pelos número e valor das liquidações diferentes 
utilizados no cálculo da tarifa por negócio liquidado.13 

4 Tarifas cobradas por entidades comparáveis 

Para comparar as tarifas propostas da BVMF, consideramos as tarifas cobradas 
por várias CSDs internacionais comparáveis. 

4.1 Seleção de entidades comparáveis 

A análise tem como base o seguinte conjunto de comparáveis: ASX Settlement 
(Austrália), CDS (Canadá), Clearstream (Alemanha), DTC (EUA), Euroclear 
France,14 Euroclear Sweden (Suécia), Euroclear UK (Reino Unido), Iberclear 
(Espanha), Interbolsa (Portugal), Monte Titoli (Itália), NSDL (Índia), OeKB 
(Áustria), SIX SIS (Suíça), VPS (Noruega) e VP Securities (Dinamarca).  

As entidades comparáveis foram escolhidas com base em características 
essenciais: 

· tamanho do mercado: as entidades comparáveis representam mercados de 
diferentes tamanhos, em termos de quantidade de instruções de liquidação, 
conforme consta na Figura 4.1 a seguir, para controle do possível efeito das 
economias de escala; 

· contas de investidores finais: como a BVMF possui contas de investidores 
finais, entre as entidades comparáveis incluímos CSDs que também 
possuem contas de investidores finais (VP Securities na Dinamarca, VPS na 
Noruega, Euroclear Sweden e NSDL na Índia); 

· nível de integração vertical e grau de concorrência: as entidades 
comparáveis incluem centros financeiros com diferentes graus de integração 
vertical. Conforme explicado na seção 1, não incluímos centros financeiros 
nos quais a concorrência não foi introduzida. Além da BVMF, consideramos 
outras CSDs que fazem parte de um prestador verticalmente integrado, 
porém consideramos também CSDs independentes. De todas as entidades 
comparáveis, as que não são verticalmente integradas são a Euroclear, a 
NSDL, a OeKB e a VP Securities (consulte a Tabela 4.1 abaixo).15 

                                                
11 BM&F Bovespa (2017), ‘Carta 001-2017-DO Prestação de Serviços de Depósito Centralizado de Valores 

Mobiliários’, pp. 21–22.  
12 Consulte ir.bmfbovespa.com.br/enu/15/Banco%20de%20dados_Operational%20Figures_2017.01.xlsx, 

acessado em 14 de fevereiro de 2017.  
13 Para obter mais detalhes, consulte o Anexo A1.1. 
14 Observe que a tabela de tarifas da Euroclear é uniforme nos mercados francês, holandês e belga. 
15 A Bolsa de Valores Nacional da Índia detém 25% das ações da NSDL e, portanto, não é considerada 

verticalmente integrada à NSDL.  
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A Figura 4.1 apresenta a quantidade de instruções de liquidação processadas 
pelas CSDs comparáveis. Ela mostra como, entre as entidades comparáveis, há 
CSDs de diferentes tamanhos – incluindo a ASX (Austrália), que processa um 
número consideravelmente menor de liquidações que a BVMF, bem como a VP 
Securities (Dinamarca) e Euroclear Suécia, com volumes semelhantes; e a 
NSDL na Índia, a DTC nos EUA e a CDS no Canadá, que liquidam muito mais 
operações. 

Figura 4.1  Quantidade de instruções de liquidação de todos os 
valores mobiliários (milhões) 

 

Obs.: As informações da Iberclear, Interbolsa, OeKB, VPS e VP Securities têm como base o 
número de entregas divulgado pela ECSDA. As informações das outras entidades comparáveis 
e da BVMF têm como base a quantidade de instruções de entrega divulgada pelo BIS. As 
estatísticas da ECSDA e do BIS sobre o número de entregas são compatíveis, conforme 
mostrado pelos números da Euroclear UK e da Clearstream divulgados pelas duas fontes, que 
são muito semelhantes. Os dados de 2015 foram utilizados para todas as CSDs. 

Fonte: Oxera. 

A Tabela 4.1 resume as principais características das entidades comparáveis, 
identificando o tipo de contas, o nível de integração vertical e a concorrência no 
nível de negociação e/ou compensação. 
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Tabela 4.1 Visão geral das entidades comparáveis 

 Contas de 
investidores 

finais 

Nível de integração 
vertical 

Concorrência no 
nível de negociação 

ou compensação 

ASX (Austrália) Não T – C – S T 

CDS (Canadá) Não T – C – S T 

Clearstream 
(Alemanha) 

Não T – C – S T, C 

DTC (EUA) Não C – S T 

Euroclear France Não Não integrada T, C 

Euroclear Sweden Sim Não integrada T, C 

Euroclear UK Disponíveis, 
porém não 
utilizadas 

normalmente 

Não integrada T, C 

Iberclear (Espanha) Não T – C – S T, C 

Interbolsa (Portugal) Não T – S T, C 

Monte Titoli (Itália) Não T – S T, C 

NSDL (Índia) Sim Não integrada T, C 

OeKB (Áustria) Não Não integrada T, C 

SIX SIS (Suíça) Não T – C – S T, C 

VPS (Noruega) Sim T – S T, C 

VP Securities 
(Dinamarca) 

Sim Não integrada T, C 

Obs.: T significa negociação, C significa compensação e S significa liquidação. Com relação ao 
nível de integração, T – C – S significa a integração entre a plataforma de negociação, o 
prestador de serviços de compensação e o prestador de serviços de liquidação; C – S significa 
a integração entre os prestadores de serviços de compensação e liquidação, porém a 
plataforma de negociação não faz parte dessa entidade integrada; T – S significa a integração 
entre a plataforma de negociação e o prestador de serviços de liquidação, porém o prestador de 
serviços de compensação não faz parte dessa entidade integrada. Com base em Oxera (2014), 
“Benchmarking do custo global dos serviços de compensação e liquidação de ações”, p. 14, e 
em informações de contas anuais, do BIS e da ECSDA. 

Fonte: Oxera. 

4.2 Metodologia de quantificação das tarifas de liquidação das 
entidades comparáveis 

Com relação ao grupo de entidades comparáveis, identificamos a tarifa que elas 
cobram para a liquidação de negócios compensados (por CCPs) utilizando as 
tabelas de tarifas das CSDs como fonte. Conforme explicado acima, 
consideramos dois parâmetros para comparação das tarifas – tarifa por negócio 
liquidado e tarifa por valor médio de liquidação. 

4.2.1 Tarifa por negócio liquidado 

Para quantificar as tarifas totais de liquidação cobradas pela CSD em cada 
negócio liquidado, em geral, aplicamos a tarifa do “investidor” duas vezes para 
refletir o fato de que as tarifas normalmente são cobradas do comprador e do 
vendedor dos valores mobiliários. A exceção é a Índia, onde a CSD cobra uma 
tarifa de liquidação apenas do comprador e não do vendedor. 

Onde a CSD cobra da CCP assim como do investidor / membro de 
compensação, essas tarifas também são consideradas. A Oxera entende que 
esse é o caso dos mercados europeus considerados – a saber, Áustria, 
Dinamarca, França, Alemanha, Itália, Noruega, Portugal, Suécia, Suíça e Reino 
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Unido. Nos EUA, a DTC cobra duas tarifas do comprador e do vendedor (ou 
seja, em vez de cobrar da CCP por duas instruções de liquidação). Por esse 
motivo, para a Clearstream, DTC, Euroclear, Iberclear, Interbolsa, Monte Titoli, 
OeKB, SIX SIS, VP Securities e VPS, a tarifa de liquidação é aplicada quatro 
vezes, no total.16 Na Austrália e no Canadá, a CCP não é cobrada 
separadamente e, portanto, as tarifas de liquidação nesses mercados são 
aplicadas apenas duas vezes (uma vez ao vendedor e uma vez ao comprador, 
conforme explicado acima).17  

Onde há descontos por volume (na Clearstream, Euroclear France, Euroclear 
UK, Euroclear Sweden18 e VP Securities), consideramos a média dessas tarifas. 
No Anexo A1, mostramos a sensibilidade das estimativas das tarifas, caso os 
menores e maiores valores dos respectivos intervalos de tarifas sejam utilizados 
em vez da tarifa média. Isso mostra que os resultados do benchmarking não 
são sensíveis a essas premissas.  

Incluímos também as tarifas cobradas para liquidação por meio da T2S. A T2S 
é uma infraestrutura que permite liquidação internacional na Europa e é operada 
pelo Banco Central Europeu. O nível de tarifas da T2S é estabelecido com base 
no princípio de recuperação integral de custos sem aplicar qualquer margem de 
lucro.19 

Para uma entrega contra liquidação, a T2S cobra uma tarifa de €0,15 em ambos 
os lados da liquidação. Considerando que a tarifa da T2S não inclui uma 
margem de lucro, é provável que ela subestime os custos de um operador 
privado, porém ela indica a escala dos custos operacionais para liquidação. 

4.2.2 Tarifa por valor médio de liquidação 

Para obter a tarifa por valor médio de liquidação utilizamos a tarifa (em moeda 
local) por negócio liquidado dividida pelo valor médio de liquidação. 

Para calcular os valores médios de liquidação para as CSDs comparáveis, 
utilizamos os dados sobre o valor e o número de liquidações em ações do BIS e 
da ECSDA (apresentados na Figura 4.2 abaixo).20 Para a BVMF, utilizamos o 
valor médio de liquidação implícito apresentado na Tabela 3.3 (ou seja, com 
base no valor negociado divulgado nas contas anuais de 2015 da BVMF menos 
a proporção de day trades dividido pela quantidade de instruções de liquidação 
de ações do BIS).  

                                                
16 A DTC cobra uma tarifa diferente pela entrega ao CNS (US$0,090) e pelo recebimento do CNS (US$0,035). 

Ao apresentar os resultados, consideramos uma média das duas tarifas e a aplicamos quatro vezes (o que é 
equivalente a considerar a soma das duas tarifas cobradas de cada lado e aplicá-la duas vezes). 

17 Aplicar as tarifas de liquidação quatro vezes na Austrália e no Canadá, como na Europa, não alteraria as 
conclusões feitas sobre as tarifas da BVMF, pois as tarifas de liquidação na ASX na Austrália e na CDS no 
Canadá são muitas vezes menores que as na BVMF. 

18 A Euroclear Suécia possui diferentes tarifas de entrega e recebimento e, nesses casos, utilizamos uma 
média que reflete o fato de que, na análise, consideramos os dois lados da operação. 

19 A T2S é desenvolvida em benefício de todos os participantes e da Europa em geral, e não haverá margem 
de lucro. A Eurosystem está comprometida em recuperar todos os custos de desenvolvimento e operacionais 
da T2S por meio das tarifas cobradas das CSDs. A recuperação integral de custos é um dos Princípios Gerais 
da T2S, conforme definido no Documento de Requisitos do Usuário, 
https://www.ecb.europa.eu/paym/t2s/pdf/urm_version_5.pdf?d02a15cfc8d28891cd95717c8147e4d4. 

20 Como os dados da DTC, da Interbolsa e da VP Securities não estão disponíveis para ações apenas, 
reduzimos o valor médio de liquidação em cerca de 80%, que reflete a proporção do valor de uma liquidação 
que não de ações em relação ao valor médio da liquidação de valores mobiliários para as outras entidades 
comparáveis às quais a divisão está disponível. Para a Iberclear, OeKB e SIX SIS, para as quais os dados 
sobre liquidação de ações também não estão disponíveis, calculamos a proporção do valor da negociação de 
ações em relação ao valor da negociação de valores mobiliários (ou seja, ações e títulos) na BME Spanish 
Exchanges, Wiener Börse e SIX Swiss Exchange com base nos dados da Federação Mundial de Bolsas 
(World Federation of Exchanges). Aplicamos essas proporções para ajustar o respectivo valor médio geral de 
uma liquidação para essas três entidades comparáveis. 
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Figura 4.2 Valor médio de uma liquidação de ações (R$ milhares) 

 

 

Obs.: Para a Iberclear, Interbolsa, OeKB, VPS e VP Securities, o valor médio de liquidação tem 
como base dados da ECSDA referentes a 2015, já que os dados do BIS não estão disponíveis. 
Para todas as outras CSDs comparáveis, o valor médio de liquidação tem como base dados do 
BIS referentes a 2015. Para a T2S, o valor tem como base dados de 2016.  

Fonte: Oxera utilizando dados das contas anuais do BIS, da ECSDA e da BVMF. 

4.2.3 Resumo das tarifas 

A Tabela 4.2 apresenta a tarifa por negócio liquidado e a tarifa por valor médio 
de liquidação nas CSDs comparáveis e na T2S. As tarifas foram convertidas em 
Reais (R$) utilizando a taxa de câmbio média de 2004-2016, que incorpora a 
volatilidade do R$. No Anexo A1, mostramos as estimativas de tarifas utilizando 
diferentes taxas de câmbio. 
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Tabela 4.2 Tarifas por negócio liquidado e por valor médio de 
liquidação 

 Moeda Tarifa por 
instrução 

de 
liquidação 

(moeda 
local) 

Taxa de 
câmbio 
para R$ 

Multiplicador Valor 
médio de 
liquidação 

(moeda 
local, 

milhares) 

Tarifa por 
negócio 

liquidado 
(R$) 

Tarifa por 
valor de 

liquidação 
(bp) 

  A B C D E = A*B*C F = A*C/D 

ASX AUD 0.30 1,92 2 231 1,15 0,03 

CDS CAD 0.031 2,02 2 14 0,12 0,04 

Clearstream € 0.382 2,93 4 376 4,48 0,04 

DTC US$ 0.06 2,26 4 63 0,57 0,04 

Euroclear 
France 

€ 0.78 2,93 4 538 9,10 

 

0,06 

Euroclear 
Sweden 

SEK 1.353 0,32 4 1.593 1,70 

 
0,03 

Euroclear 
UK 

£ 0.28 3,74 4 421 4,17 

 

0,03 

Iberclear € 0.50 2,93 4 245 5,86 0,08 

Interbolsa € 0.11 2,93 4 34 1,34 0,14 

Monte Titoli € 0.354 2,93 4 171 4,04 0,08 

NSDL INR 1.00 0,04 1 374 0,04 0,03 

OeKB € 0.90 2,93 4 149 10,55 0,24 

SIX SIS CHF 0.65 2,15 4 81 5,59 0,32 

T2S € 0.15 2,93 2 151 0,88 0,06 

VPS NOK 5.005 0,36 4 1.356 7,13 0,15 

VP 
Securities 

DKK 1.50 0,39 4 607 2,36 

 

0,10 

Obs.: As tarifas têm como base as informações das tabelas de tarifas das respectivas CSDs. O 
valor médio de liquidação tem como base dados das contas anuais do BIS, da ECSDA, do 
Banco Central Europeu (ECB) e da BVMF. As tarifas são convertidas em R$ utilizando a taxa de 
câmbio média de 2004-2016 (fonte: Datastream).  
1 A CDS cobra uma tarifa mais alta por uma liquidação em tempo real. A Oxera foi informada de 
que a maioria das liquidações na CDS passam pelo sistema de liquidação de lotes e, portanto, 
utilizamos a tarifa de CAD0,03 aplicável a esse tipo de liquidação. Se fosse usada, em vez 
disso, a tarifa de liquidação em tempo real, a tarifa por negócio liquidado seria de R$0,9. 2 A 
tarifa da Clearstream tem como base a liquidação física, todos os custos de comunicação e os 
componentes da taxa de liquidação referentes à contribuição para o custo de investimento da 
T2S. A tarifa para a liquidação financeira (€0,150) não é aplicada porque não está relacionada a 
um serviço que a ACS demanda da BVMF. 3 Com base na média da tarifa de SEK1 por 
depósito/saque e SEK1,7 por recebimentos/entregas registrados antes da 0h00. A Euroclear 
Suécia cobra uma tarifa mais alta de SEK5 (depósito/saque)/SEK5,10 (recebimentos/entregas) 
de liquidações registradas após a 0h00. Se, em vez disso, essas tarifas fossem aplicadas, a 
tarifa de liquidação por negócio liquidado seria de R$8,2. 4 A tarifa da Monte Titoli tem como 
base a tarifa média por um participante direto e indireto. 5 A tarifa da VPS tem como base a 
média da tarifa por operação compensada entre a empresa de investimento e uma CCP (NOK6) 
e a tarifa de operações com investidores (NOK4), já que entendemos que qualquer uma das 
duas tarifas pode ser aplicável, dependendo do tipo de liquidação. 

Fonte: Oxera 
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5 Conclusões: comparação das tarifas de CSDs 
comparáveis com as tarifas propostas pela BVMF  

Conforme explicado na seção 3, as tarifas propostas pela BVMF totalizam 2,0 
bps por valor de liquidação ou R$10 por negócio liquidado (1,8 bp por valor de 
liquidação e R$8,8 por negócio liquidado, se a participação de mercado da ATS 
fosse de 20%). A Figura 5.1 apresenta uma comparação entre a tarifa da BVMF 
nos cenários de participação de mercado de 5% e 20% e as tarifas cobradas 
pelas outras CSDs na amostra. 

Figura 5.1 Tarifas por valor médio de liquidação em bp (eixo 
esquerdo) e tarifas por negócio liquidado em R$ (eixo 
direito) 

 

 

Legenda: 
Settlement fee per cleared trade (R$) = Tarifa por negócio liquidado (R$) 
Settlement fee per settlement value (bp) = Tarifa por valor médio de liquidação (bp) 

Fonte: Oxera 

Ao comparar as tarifas da BVMF com as cobradas pelas CSDs em outros 
centros financeiros, podem ser feitas as observações a seguir. 

· As tarifas propostas pela BVMF (mensuradas em termos de tarifa por 
negócio liquidado e tarifa em pontos-base) são altas em comparação às de 
outros centros financeiros. 

· O fato de a tarifa em pontos-base da BVMF (2,0 bp) ser maior que as de 
todos os outros centros financeiros resulta de dois fatores. Primeiro, a tarifa 
por negócio liquidado da BVMF (R$10,00) é alta em comparação às tarifas 
na maioria dos outros centros financeiros. Segundo, o valor médio de 
liquidação no Brasil é relativamente pequeno em comparação a outros 
centros financeiros, conforme demonstrado na Figura 4.2 – em outras 
palavras, a tarifa de liquidação da BVMF é mais frequentemente incorrida por 
investidores por um determinado valor financeiro negociado.  
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· Em vários centros financeiros, as tarifas por negócio liquidado são menores 
que cerca de R$3 por negócio liquidado. Isso inclui as CSDs que operam em 
uma escala menor que a BVMF, em termos de quantidade de instruções de 
liquidação, como a Euroclear Sweden, VP Securities (Dinamarca) e ASX 
(Austrália). As tarifas na Austrália são um benchmark útil, considerando os 
recentes desenvolvimentos regulatórios, que submetem ao escrutínio o nível 
de tarifas no país.21 A R$1,15 por negócio liquidado, as tarifas de liquidação 
na ASX são substancialmente menores que aquelas propostas pela BVMF. 
Há entidades comparáveis com tarifas de liquidação ainda menores, como 
nos EUA (R$0,6), Índia (R$0,04) e Canadá (R$0,12).  

· Na Alemanha e no Reino Unido, as tarifas por negócio liquidado são maiores 
que em outros centros financeiros: cerca de R$4-R$4,5 por negócio 
liquidado. Contudo, com relação ao valor liquidado, as tarifas nesses centros 
financeiros estão no início do intervalo. A tarifa em pontos-base para a 
Clearstream (0,04 bp) é semelhante às tarifas em pontos-base em outros 
centros financeiros, como na Austrália (0,03 bp). A tarifa por valor liquidado 
relativamente baixa pode explicar os motivos pelos quais, em centros 
financeiros como Reino Unido e Alemanha, as tarifas de liquidação por 
negócio liquidado relativamente altas não impediram a introdução de 
concorrência em nível de negociação e compensação. 

· Conforme explicado, o valor médio de liquidação no Brasil é menor que na 
maioria dos outros centros financeiros (cerca de R$49.000). Curiosamente, 
apesar de os valores de liquidação em alguns outros centros financeiros 
também serem baixos (por exemplo, cerca de R$28.000 no Canadá e de 
R$17.000 na Índia, menores que na BVMF), isso não resulta em uma tarifa 
em pontos-base alta (as tarifas no Canadá são 0,04 bp e as tarifas na Índia 
são 0,03 bp), devido a tarifas por negócio liquidado comparativamente baixas 
nesses centros financeiros. 

· Apesar de a tarifa por negócio liquidado variar significativamente entre os 
mercados selecionados (de R$0,04 na NSDL a R$10,6 na OeKB), o impacto 
sobre os investidores, analisado em termos de tarifa em pontos-base, é de 
menos de 0,40 bp para todas as entidades comparáveis, ao passo que a 
tarifa proposta pela BVMF excede esse nível. A tarifa é menor que 0,15 bp 
em todos os centros financeiros, exceto na Áustria (onde a tarifa é 0,24 bp) e 
na Suíça (0,32 bp). 

· A análise de sensibilidade no Anexo A1 mostra que esses resultados de 
maneira geral não mudariam se fossem utilizadas diferentes taxas de 
câmbio.  

                                                
21 A Chi-X Austrália lançou uma plataforma de negociação para competir com a bolsa de valores incumbente 

(ASX) em novembro de 2011. Chi-X Austrália (2012), “Chi-X Australia marks first year of operations”, 
comunicado à imprensa, 1º de novembro, http://au.chi-x.com/Portals/8/Press%20Releases/Chi-
X%20Australia%20Ist%20year%20of%20Operation.pdf acessado em 30 de janeiro de 2017. Para obter uma 
visão geral da abordagem regulatória na Austrália, consulte a Secretaria do Tesouro da Comunidade da 
Austrália (2016), “Turnbull Government continues policy of open competition in clearing and settlement of 
shares”, comunicado à imprensa, outubro, http://sjm.ministers.treasury.gov.au/media-release/110-2016/. 
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A1 Análise de sensibilidade  

A1.1 Sensibilidade das tarifas da BVMF 

As tabelas abaixo mostram o cálculo da tarifa da BVMF utilizando os 
parâmetros de volume da carta da BVMF e os números operacionais de 2016 
da companhia, em comparação aos dados do relatório anual de 2015 e do BIS, 
utilizados na principal análise na seção 3. Em especial, atualizamos o 
percentual de day trades (linha B da Tabela A1.1) e a quantidade de instruções 
de liquidação (linha C e linha D da Tabela A1.2) utilizando os próprios cálculos 
da BMVF incluídos na carta.22 Atualizamos também o valor anual negociado 
(linha C da Tabela A1.2) utilizando os números operacionais da BVMF.23  

Com base nessas atualizações, a tarifa a ser paga pela ACS por negócio 
liquidado é estimada em R$1,2, em uma premissa de participação de mercado 
de 5% (e R$0,3, em uma premissa de participação de mercado de 20%).  

Tabela A1.1 Tarifa da BVMF por negócio liquidado devida pela ACS 

  Participação 
de mercado 

de 5% 

Participação 
de mercado 

de 20% 

Tarifa de liquidação para a ACS A R$1.387.500 R$1.387.500 

Participação de mercado da ATS B 5% 20% 

Quantidade de instruções de liquidação de 
ações (total) 

C 24 milhões 
 

24 milhões 
 

Quantidade de instruções de liquidação de 
ações (ATS) 

D = B*C 1 milhão 
 

5 milhões 
 

Tarifa por negócio liquidado devida pela ACS F = A/D R$1,2 R$0,3 

Obs.: A quantidade total de instruções de liquidação tem como base a carta da BVMF. 

Fonte: Cálculos da Oxera. 

Da mesma forma, as mudanças afetam as tarifas pagas por investidores, e o 
valor é então estimado em R$7,1 (consulte a Tabela A1.2). 

Tabela A1.2 Tarifa da BVMF por negócio liquidado devida pelos 
investidores  

Tarifa cobrada do investidor A 0,86 bp 

Operações de day trades como percentual do valor 
negociado 

B 44% 
 

Valor anual negociado C R$1.768 bilhões 

Quantidade de instruções de liquidação de ações D 24 milhões 

Valor médio por liquidação E = C*(1-B)/D R$41.430 

Tarifa por negócio liquidado devida pelos 
investidores 

F = A*2*E R$7,1 
 

Obs.: A participação dos day trades e a quantidade total de instruções de liquidação têm como 
base a carta da BVMF. O valor anual de negociação tem como base os números operacionais 
da BVMF. 

Fonte: Cálculos da Oxera. 

                                                
22 BM&F Bovespa (2017), ‘Carta 001-2017-DO Prestação de Serviços de Depósito Centralizado de Valores 

Mobiliários’, pp. 21–22.  
23 Consulte ir.bmfbovespa.com.br/enu/15/Banco%20de%20dados_Operational%20Figures_2017.01.xlsx, 

acessado em 14 de fevereiro de 2017. 
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A análise atualizada estima as tarifas totais pagas à BMVF por negócio 
liquidado em R$8,3, com base em uma participação de mercado de 5% da ATS 
(e R$7,4, supondo uma participação de mercado de 20%), conforme ilustrado 
na Tabela A1.3 abaixo. A tarifa em pontos-base permanece em um nível 
semelhante às tarifas apresentadas na seção 3, em 2,0 bp, em um cenário de 
participação de mercado de 5%, e 1,8 bp, em um cenário de participação de 
mercado de 20%. 

Tabela A1.3 Tarifa total da BVMF por negócio liquidado 

  Participação 
de mercado 

de 5% 

Participação 
de mercado 

de 20% 

Tarifa por negócio liquidado devida pela ACS A R$1,2 R$0,3 

Tarifa por negócio liquidado devida pelos 
investidores 

B R$7,1 
 

R$7,1 
 

Tarifa total por negócio liquidado C = A+B R$8,3 R$7,4 

Tarifa total por valor médio de liquidação D 2,0 bp 1,8 bp 

Fonte: Cálculos da Oxera. 

A1.2 Sensibilidades das tarifas das entidades comparáveis ao desconto 
por volume aplicado 

A Clearstream, Euroclear França, Euroclear UK, Interbolsa e VP Securities 
aplicam descontos por volume a parte ou ao total da tarifa de liquidação que 
cobram. A Tabela A1.4 mostra a sensibilidade da tarifa por negócio liquidado 
para essas entidades comparáveis caso, em vez do desconto por volume médio 
que fornece a estimativa central, os menores e maiores valores do intervalo de 
desconto por volume sejam aplicados. 

Tabela A1.4 Tarifa por negócio liquidado em termos de sensibilidade ao 
desconto por volume 

 Tarifa por negócio 
liquidado (R$) – 
estimativa baixa 

Tarifa por negócio 
liquidado (R$) — 
estimativa central 

Tarifa por negócio 
liquidado (R$) — 
estimativa alta 

Clearstream 4,2 4,5 4,91 

Euroclear France 8,0 9,1 10,6 

Euroclear UK 1,1 4,2 6,4 

Interbolsa 0,6 1,3 2,3 

VP Securities 1,6 2,4 3,1 

Obs.: As tarifas têm como base as informações das tabelas de tarifas das respectivas CSDs. As 
tarifas são convertidas em R$ utilizando a taxa de câmbio média de 2004-2016 da Datastream. 

1 Para a Clearstream, com relação ao cenário de estimativa alta, em vez de considerar o menor 
desconto por volume, não aplicamos nenhum desconto por volume. 

Fonte: Oxera 

Conforme demonstrado na tabela, há uma variação na tarifa por negócio 
liquidado dependendo da tarifa de tabela utilizada, porém, mesmo no cenário de 
tarifas altas, as tarifas são menores que a tarifa da BVMF, exceto da Euroclear 
France, que possui uma tarifa maior nos cenários central e alto, porém uma 
tarifa menor no cenário baixo. 

A1.3 Sensibilidades das tarifas das entidades comparáveis à taxa de 
câmbio 



 

 

 www.oxera.com 

Estritamente confidencial 

17 

 

Na análise principal, utilizamos as taxas de câmbio diárias médias de 2004 a 
2016 para converter as tarifas das entidades comparáveis para R$, o que 
engloba o período logo após a desvalorização de 2002 até atualmente. Isso 
coincide com o período no qual o R$ começa a recuperar seus níveis, desde a 
desvalorização de 2015. A Figura A1.1 apresenta a flutuação na taxa de câmbio 
US$-R$ durante um período ligeiramente estendido começando em 2002. 

Figura A1.1 Taxa de câmbio US$-R$ diária 

 

Fonte: Oxera, com dados da Datastream. 

Testamos a sensibilidade dos resultados ao nível da taxa de câmbio. As 
sensibilidades têm como base uma taxa de câmbio média em 2016 e a taxa de 
Paridade do Poder de Compra (PPP) para 2015. 

A Figura A1.2 abaixo apresenta a tarifa de liquidação por negócio liquidado em 
R$ na principal abordagem (ou seja, estimativa central) e nos dois cenários de 
sensibilidade. O número demonstra que, apesar de as estimativas de tarifas 
serem sensíveis à taxa de câmbio utilizada, as conclusões gerais sobre a 
posição relativa da BVMF não são.  
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Figura A1.2 Sensibilidade da tarifa por negócio liquidado em R$ à taxa 
de câmbio 

 

Legenda: 
Central estimates = Estimativas centrais 

Fonte: Oxera 
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Sobre a Oxera 

A Oxera oferece assessoria a empresas, órgãos reguladores e advogados em 
qualquer assunto econômico relacionado a concorrência, finanças ou 
regulamentação. Estamos no mercado há mais de três décadas, acumulando 
conhecimento profundo e abrangente conforme expandimos para novos 
setores. Temos uma reputação de credibilidade e integridade entre nossos 
clientes e os principais tomadores de decisão, como órgãos reguladores e 
tribunais. Com escritórios em Berlim, Bruxelas, Londres e Oxford, estamos 
aptos a assessorar nossos clientes internacionais de forma altamente flexível, 
incluindo pela prestação de serviços em vários idiomas. 

Assessoramos participantes do mercado, fornecedores de infraestrutura e 
órgãos reguladores em vários assuntos relacionados ao funcionamento do 
mercado de capitais. 

· Assessoramos órgãos reguladores e órgãos públicos, incluindo a Comissão 
Europeia, a Financial Conduct Authority (Reino Unido), o Banco Mundial, a 
Comissão de Valores Mobiliários (CVM) do Brasil e a Comissão de Valores 
Mobiliários da Malásia. 

· Trabalhamos com fornecedores de infraestrutura em vários centros 
financeiros, incluindo a Australian Stock Exchange (ASX), DTCC, 
InterContinental Exchange (ICE), NYSE Euronext, Deutsche Börse, 
EuroCCP, LCH.Clearnet, London Stock Exchange, FIX Protocol, Singapore 
Stock Exchange, Budapest Stock Exchange, Euroclear e Omgeo. 

Nosso trabalho de negociação e pós-negociação 

· Realizamos benchmark dos serviços de compensação e liquidação de ações 
da Australian Securities Exchange em relação a 14 concorrentes em nome 
da ASX.  
Consulte o relatório Oxera (2014), ‘Avaliação comparativa de custo global 
dos serviços de compensação e liquidação de ações’, junho. 

Trata-se do melhor relatório de benchmark jamais elaborado sobre serviços pós-
negociação em qualquer lugar do mundo. A análise abrangente e bem 
apresentada ajudou a resolver várias questões complexas – o trabalho da Oxera 
possui credibilidade extraordinária. 

Elmer Funke Kupper, ex-CEO, Australian Securities Exchange 

· Fomos contratados pela CVM no Brasil para considerar o impacto na 
introdução de concorrência no mercado brasileiro de ações. O projeto 
envolveu a realização de benchmark de taxas de negociação e pós-
negociação cobradas por fornecedores de infraestrutura em 17 centros 
financeiros.  
Consulte o relatório Oxera (2012), ‘Quais seriam os custos e benefícios de 
mudar a estrutura competitiva do mercado para serviços de negociação e 
pós-negociação no Brasil?’, de junho. 

· A Euroclear nos contratou para analisar os custos de negociação e pós-
negociação (compensação e liquidação) em vários mercados do Reino 
Unido. 
Consulte o relatório Custos de negociação e pós-negociação de valores 
mobiliários – Ações do Reino Unido’, de abril.  
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· Desenvolvemos para a Comissão Europeia uma metodologia para 
monitorar variações nos custos, preços e volume das atividades de 
negociação e pós-negociação ao longo do tempo, que foi aplicada em 18 
centros financeiros na Europa para mensurar os custos em toda a cadeia de 
valor. 
Consulte o relatório Oxera (2011), ‘Monitoramento de preços, custos e 
quantidades de serviços de negociação e pós-negociação’, de maio.  

· Para a Omgeo e a DTCC, avaliamos os benefícios conquistados com a 
automação do processo de verificação de negociação e, em especial, o 
estabelecimento da same-day affirmation (SDA) como a melhor prática 
operacional nos mercados de ações entre gestores de investimento e 
corretoras/distribuidoras na Europa.  
Consulte o relatório Oxera (2008), ‘Criando eficiências no processo de pós-
negociação: Os benefícios do processo same-day affirmation’, de junho. 

Outros trabalhos 

A Oxera desenvolve muitos outros trabalhos relacionados à operação de 
mercados de capitais, entre eles. 

· Assessoramos uma empresa FinTech com relação ao regime regulatório 
para a aplicação da tecnologia blockchain em serviços de pós-negociação. 

· Assessoramos a Singapore Stock Exchange com relação à nova estrutura 
regulatória introduzida.  

· Assessoramos um banco global com relação a investigações regulatórias e 
de concorrência envolvendo a LIBOR e em um fornecedor de infraestrutura 
com relação a várias fusões e aquisições. 

· Para a Cidade de Londres e a London Stock Exchange, comparamos os 
custos de listagem e captação de recursos nos mercados de Londres com 
outros grandes centros financeiros. 

· Trabalhamos com a Budapest Stock Exchange com relação a opções de 
conectividade internacional e integração, com foco nas implicações do 
aumento do acesso remoto e fusões explícitas ou tácitas com outras bolsas 
de valores da Europa. 

· Para a DTCC, quantificamos os custos e os riscos de falha no tratamento de 
única ação societária complexa. 

· Avaliamos o impacto econômico do imposto sobre operações financeiras 
proposto pela Comissão Europeia em nome da AFME. 

· Nosso estudo para o Department of Business, Innovation and Skills do Reino 
Unido sobre negociação de alta frequência contribuirá para a elaboração de 
políticas na Comissão Europeia e nos Estados Unidos. 
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1 Introduction 

As a new entrant in the provision of clearing and settlement services in Brazil, 
Americas Clearing System (ACS), the clearing system for Americas Trading 
System Brasil (ATS Brasil), requires access to the BM&F Bovespa (BVMF) 
securities transfer service to settle trades cleared by its customers. 

ACS has commissioned Oxera to conduct an international benchmarking study 
to inform the assessment by the relevant authorities in Brazil of the fees that 
BVMF has proposed to charge ACS. The results of this analysis are presented in 
this note.  

The main points from our benchmarking analysis are summarised in Box 1.1. 
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Box 1.1 Summary of key points  

Benchmarked service 

The service which is the subject of the benchmarking analysis is the service that ACS requires 
access to: i.e. the transfer of securities between CSD accounts to complete a centrally cleared 
trade. Therefore, the comparators’ fees used by Oxera are those from the CSD’s fee schedules 
that correspond most closely to that specific service. 

Comparator sample 

Oxera’s comparator sample includes a range of CSDs by level of vertical integration, size, and 
other characteristics, such as end-investor accounts. The focus is on financial centres where 
competition has been introduced. (It should be noted that including financial centres where 
competition has not been introduced (such as South Africa, Hong Kong and Russia) would not 
change materially the findings of Oxera’s analysis). 

Fee measure 

Oxera’s benchmarking analysis is based on two measures—fee per transaction and fee per 
value of settlement (bp fee). The former is indicative of the level of the fee while the latter shows 
the impact of the fee on the investor. In some financial centres (e.g. Austria, France, and 
Norway) even though the fee per transaction is relatively high, the impact on the investor is not 
larger than in other financial centres.  

Source: Oxera. 

2 Oxera’s approach 

Benchmarked service 

The focus of this benchmarking analysis is the specific operational activity that 
ACS requires access to, and for which a fee has been proposed. In particular, 
this is the transfer of securities between accounts in a CSD to complete a 
centrally cleared trade to be settled by ACS (i.e. the security leg of the delivery 
versus payment (DVP) settlement provided by ACS). We estimate the total fee 
revenues that BVMF would generate from providing this service, and benchmark 
these against the total fee revenues that a range of CSDs in other financial 
centres generate from delivering a settlement service.  

This approach is different from a ‘user-profile’ analysis. This type of analysis is 
typically undertaken to assess the costs of the entire system to the end-investor 
and therefore captures the activities of various parties in the value chain, rather 
than the costs of a specific individual activity.1 

We note that, in the financial centres considered, the settlement fee may cover 
not only the transfer of the security but also the cash settlement. These fees may 
therefore overestimate the comparator fees for the securities transfer service. 

Comparator sample 

We include a range of financial centres: financial centres with CSDs that are 
likely to have fees that are cost-reflective (e.g. DTC in the USA, which is user-
owned; and TARGET2-Securities, T2S, which has been developed by the 
European Central Bank); financial centres where competition has been 
introduced at the level of trading and/or clearing (i.e. where different parties have 
access to the CSD); large and smaller financial centres; and financial centres 
with and without end-investor account systems.  

                                                
1 For an example of a user-profile analysis, see Oxera (2014), ‘Global cost benchmarking of cash equity 

clearing and settlement services’, prepared for ASX Clear Pty Ltd and ASX Settlement Pty Ltd. 
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The focus is on financial centres where competition at the level of trading and/or 
clearing has been introduced. Since BVMF is vertically integrated (the stock 
exchange, CCP and CSD are owned by the same company) and competition 
has not yet been introduced, a circularity problem would arise if one were to 
benchmark BVMF’s fees against those in financial centres where there is also no 
competition at trading or clearing level. Such financial centres include Russia, 
Hong Kong, Singapore and South Africa. The fees of the provider(s) in these 
financial centres have not been tested in a situation of access by other providers, 
and may be sufficiently high as to distort or prevent competition in the market for 
clearing and trading services (in addition, providers in some of these financial 
centres do not charge distinct fees for clearing and settlement services). Indeed, 
previous Oxera benchmarking studies have indicated that the fees in some of 
these financial centres are relatively high.2 However, importantly, it should be 
noted that including financial centres where competition has not been introduced 
would not change materially the findings of Oxera’s analysis.3 

Within the group of financial centres where competition has been introduced, 
there is also still a wide spectrum ranging from providers that have been subject 
to regulatory scrutiny (such as ASX in Australia)4 to CSDs that have not been 
subject to regulatory investigations to assess the level of fees. This second 
group includes CSDs that are owned by the stock exchange, and these 
providers may have an incentive to set a fee structure in which a larger 
proportion of the costs are recovered from services where there is less 
competition (e.g. the settlement service offered by the CSD) than from services 
that face competition from independent providers (trading and clearing). This 
needs be taken into account when drawing conclusions based on the 
benchmarking analysis. 

Fee measure 

Our analysis presents the benchmarking in terms of fees per cleared transaction 
and basis-point (bp) fees per settlement value.5 The fee per cleared trade gives 
an indication only of the level of the fee, whereas the costs to the end-investor 
are determined not only by the level but also by the number of times the fee is 
paid for a certain value of trading. A relatively high fee per settlement could have 
a small impact on end-investors if, for example, the average value of a CSD 
settlement is relatively large (for example, due to a large average size of trades 

                                                
2 Oxera’s 2012 study for the Comissão de Valores Mobiliários, based on a user-profile analysis, indicated that 

post-trading fees were among the highest in Singapore for example. Oxera (2012), ‘What would be the costs 
and benefits of changing the competitive structure of the market for trading and post-trading services in 
Brazil?’, prepared for Comissão de Valores Mobiliários, June, 
http://www.oxera.com/Oxera/media/Oxera/downloads/reports/Report-1-Brazil.pdf. 

3 HKSCC, the CSD in Hong Kong, charges a settlement fee for stocks traded on the exchange of 0.2bp of the 
value of the trade. The fee is charged to both sides of the trade which implies a total fee of 0.4bp. Note that 
HKSCC does not charge a separate clearing fee for exchange trades, so it is possible that the company 
recovers some of its clearing costs through the settlement fee. It is also possible that the costs of clearing are 
recovered through the trading fee. CDP, the CSD in Singapore, charges a fee for clearing but it does not 
charge a distinct settlement fee. Strate, the CSD in South Africa, charges a fee for on-market settlement of 
ZAR 13.10 (R$3.4) per transaction, which is applied twice (once to each side of the trade). This translates into 
a fee of R$6.8 per trade and 0.27bp relative to the average value of an equity settlement of R$250,636. NSD, 
the CSD in Russia, charged a fee for the transfer of securities cleared and netted by the CCP of RUB 80 (R$ 
5.3) per transaction with an applicable discount based on the number of transactions per month. This headline 
fee translates into a fee of R$ 10.5 per trade (the two sides of the trade are charged) and 0.05bp relative to the 
average value of an equity settlement (R$ 2,125,566). 

4 For an overview of the regulatory approach in Australia, see Treasurer of the Commonwealth of Australia 
(2016), ‘Turnbull Government continues policy of open competition in clearing and settlement of shares’, 
media release, October, http://sjm.ministers.treasury.gov.au/media-release/110-2016/. 

5 An analysis of the fee per average settlement value should not be confused with a user-profile analysis from 
an end-investor perspective, as undertaken in previous Oxera studies. In these studies, the focus was on 
assessing the costs of the entire system to the end-investor (and they therefore captured the activities of 
various parties in the value chain) rather than the costs of a specific individual activity. 
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and/or high netting efficiency). If the impact of the fee on end-investors is small, 
then the impact on the new entrant and any distortionary effect on competition in 
the market for trading and clearing services may also be more limited.  

The sources of data include the fee schedules of the relevant CSDs, the Bank 
for International Settlements (BIS), and the European CSD Association 
(ECSDA). It should be noted that we use the fee schedules of the relevant 
CSDs. Although CCPs may also include settlement fees in their fee schedules, 
these fees will cover not only the fees that the CSD charges to the CCP but also 
the costs incurred by the CCP itself in relation to settlement whereas the fee 
schedules published by the CSD contain the settlement fees charged to the 
investors (i.e. buyer and seller) and the CCP. It would be incorrect to use the 
settlement fee from the CCP fee schedule, since this fee is generally higher than 
the CSD settlement fee due to any internal settlement costs incurred by the 
CCP. 

This note also presents a sensitivity analysis to understand the extent to which 
the findings may be subject to the assumptions made. 

3 BVMF’s fee proposal 

Currently, BVMF charges a bundled fee for the clearing and settlement of 
transactions. Generally this is 2.75bp of the value of the transaction, but for 
investment funds and clubs, the fee is 2bp. Day traders can also qualify for 
volume discounts.  

For the specific service of securities transfer for the transactions cleared and 
settled by ACS, BVMF has proposed two different charging models following 
downward revisions to its original proposal.6 

· Model A is based on a fee charged to ACS of 0.7950bp of the value settled, 
with an applicable volume discount based on the average daily value of 
transactions, and a fee charged to the investors on each side depending on 
the type of investor: 0.67bp for investment clubs and funds, and 0.92bp for 
other investors. 

· Models B/C are based on the same fee charged to the investors as Model A, 
but with a fixed fee for ACS. The fee to ACS includes a fixed fee that 
comprises a one-off fee of R$4,200,000 paid at contract signature, and a 
fixed annual fee of R$1,075,000 chargeable from the second year. Spread 
over ten years, this fee translates into an annual fee of R$1,387,500. 

This benchmarking analysis focuses on the fee proposal under Model C, as this 
is the most recent BVMF proposal. For the fee to be paid by ACS’s customers, 
we take a weighted average of the fee charged to investment clubs and funds 
(0.67bp) and the fee to other investors (0.92bp), which results in a fee of 0.86bp. 
The weighting is based on the investment clubs and funds’ average share of 
total value of trading, which was around 25% in 2016.7 For the settlement fee to 

                                                
6 In its proposal of 22 November 2016, BVMF offered a choice between two models (Model A and B). In its 

latest proposal from 9 December 2016, it offered only one charging model (Model C). Models B and C are the 
same. 

7 See ir.bmfbovespa.com.br/enu/15/Banco%20de%20dados_Operational%20Figures_2017.01.xlsx, accessed 
14 February 2017. 
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ACS, we take the annualised fee of R$1,387,500 based on a period of ten 
years.8  

Tables 3.1–3.3 demonstrate how BVMF’s fee per cleared trade is calculated 
based on the proposed fees. Table 3.1 shows the first component of the fee: the 
fee payable by ACS. To convert the annual fee into a fee per trade, we divide 
the former by the number of settlement instructions resulting from trades cleared 
on ACS. The fees are calculated under two assumptions about ACS’s market 
share: 5% and 20%.9 We consider a 20% market share to be a proxy of what 
ACS could hope to achieve several years after entry, which would involve a 
more established presence in the market and ATS Brasil would manage to 
attract liquidity. The figure of 5% reflects the likely share of ATS in the first few 
years after entry. 

Table 3.1 BVMF’s fee per cleared trade payable by ACS 

  5% market 
share 

20% market 
share 

Settlement fee to ACS A R$1,387,500 R$1,387,500 

ATS’s market share B 5% 20% 

Number of settlement instructions in equity (total) C 18m 18m 

Number of settlement instructions in equity (ATS) D=B*C 0.9m 4m 

Fee per cleared trade payable by ACS F=A/D R$1.5 R$0.4 

Note: The number of settlement instructions in equity is based on data from the BIS for 2015, as 
this is the latest year for which BIS data is available. 

Source: Oxera calculations. 

Table 3.2 shows the second component of the fee: the fee payable by the 
investors on the buy and sell side. To calculate the fee, we assume that the 
average value of a settlement from an ACS-cleared transaction will be the same 
as the current average value of a settlement on BVMF. We also understand that 
day trades account for around 46.5% of the current value traded on the market 
and would not require settlement services, and so we exclude these from the 
analysis.10 

                                                
8 If we assume a time horizon of five years, the total annual fee paid by ACS would amount to R$1,700,000 per 

year, which translates into a fee per cleared trade payable by ACS of R$1.9 or R$0.5 under the two market 
share scenarios. 

9 Evidence from Australia, where Chi-X Australia entered the market and started competing with the incumbent 
ASX in October 2011, shows that the entrant gained a market share of around 20% over the period following 
entry. A significant component of Chi-X’s on-exchange trading is attributable to its dark trading (i.e. execution 
of orders that were not displayed prior to execution), which Oxera understands ATS is not planning to develop 
at the moment. Regulation in Brazil does not allow dark trading. See ASX (2015), ‘Australian Cash Market 
Report: week of 06 April 2015 to 10 April 2015’, 
http://www.asx.com.au/documents/trading_services/20150413_ACMR.pdf.  

10 Based on information provided by ACS. 
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Table 3.2 BVMF’s fee per cleared trade payable by the investors  

Fee charged to investor A 0.86bp 

Day traders as a percentage of trading value B 46.5% 

Annual value of trading C R$1,651bn 

Number of settlement instructions in equity D 18m 

Average value per settlement E=C*(1-B)/D R$49,096 

Fee per cleared trade payable by investors  F=A*2*E R$8.4 

Note: The annual value of trading is based on information from BVMF’s 2015 annual report. The 
number of settlement instructions in equity is based on data from the BIS. 

Source: BVMF 2015 annual report, BIS, and Oxera calculations. 

As presented in Table 3.3, based on BVMF’s proposal, we estimate the total 
fees to be paid to BVMF for transferring the securities relating to each trade 
cleared by ACS to be R$10 per cleared trade, based on a market share for ATS 
of 5% (and R$8.8 per cleared trade if ATS’s market share were 20%). This takes 
into account the fees charged to the two investors (the buyer and seller) plus the 
fees charged to ACS. To convert these fees to a fee in basis points, we divide 
the fee per cleared trade by the average settlement value of R$49,096. This 
gives a fee of 1.8bp (assuming a market share of 20%) or 2bp (assuming a 
market share of 5%). 

Table 3.3 BVMF’s total fee per cleared trade and per average 
settlement value 

  5% market 
share 

20% market 
share 

Fee per cleared trade payable by ACS A R$1.5 R$0.4 

Fee per cleared trade payable by investors B R$8.4 R$8.4 

Total fee per cleared trade C=A+B R$10.0 R$8.8 

Total fee per average settlement value D 2.0bp 1.8bp 

Source: Oxera calculations. 

In Appendix A1, we present the calculations of BVMF’s fees using data from 
BVMF and publicly available information on BVMF’s 2016 operational figures. In 
particular, we update the percentage of day traders which is slightly lower in 
2016, 44% compared to 46.5%, and the number of settlement instructions which 
is higher, 23,900 compared to 17,992, based on numbers from BMVF’s own 
calculations.11 We also update the annual value of trading using Bovespa’s 
operational figures which is R$1,768 in 2016 compared to R$1,651.12 Overall, 
the impact of using these figures is a decrease of less than R$2 in the total fee 
paid to BMVF for each cleared trade i.e. from R$10 to R$8.3, based on a market 
share for ATS of 5% and from R$8.8 to R$7.4 assuming a market share of 20%. 
However, in basis points, the fee is still around 2.0bp based on a 5% market 
share (1.8bp based on a 20% market share).This is because the larger 
component of the total fee is the investor fee, which is a bp fee (0.86bp) and is 
thus not affected by different number and value of settlements used in the fee 
per cleared trade calculation.13 

                                                
11 BM&F Bovespa (2017), ‘Carta 001-2017-DO Carta 001-2017-DO Prestação de Serviços de Depósito 

Centralizado de Valores Mobiliários’, pp. 21–22.  
12 See ir.bmfbovespa.com.br/enu/15/Banco%20de%20dados_Operational%20Figures_2017.01.xlsx, accessed 

14 February 2017.  
13 For more details, see Appendix A1.1. 



 

 

 www.oxera.com 

Strictly confidential 

7 

 

4 Fees charged by comparators 

To benchmark BVMF’s proposed fees, we consider the fees charged by a 
number of international comparator CSDs. 

4.1 Selection of comparators 

The analysis is based on the following comparator set: ASX Settlement 
(Australia), CDS (Canada), Clearstream (Germany), DTC (USA), Euroclear 
France,14 Euroclear Sweden, Euroclear UK, Iberclear (Spain), Interbolsa 
(Portugal), Monte Titoli (Italy), NSDL (India), OeKB (Austria), SIX SIS 
(Switzerland), VPS (Norway), and VP Securities (Denmark). The comparators 
have been selected on the basis of key characteristics: 

· size of the market: the comparators capture markets of different sizes in 
terms of number of settlement instructions, as shown on Figure 4.1 below, to 
control for the potential effect of economies of scale; 

· end-investor accounts: since BVMF has end-investor accounts, among the 
comparators we capture CSDs that also have end-investor accounts (VP 
Securities in Denmark, VPS in Norway, Euroclear Sweden, and NSDL in 
India); 

· level of vertical integration and degree of competition: the comparators 
include financial centres with different degrees of vertical integration. As 
explained in section 1 we do not include financial centres where competition 
has not been introduced. In addition to BVMF, we consider other CSDs that 
are part of a vertically integrated provider but we also consider independent 
CSDs. Out of all comparators the ones that are not vertically integrated are 
Euroclear, NSDL, OeKB and VP Securities (see Table 4.1 below).15 

Figure 4.1 shows the number of settlement instructions processed by the 
comparator CSDs. It shows how, among the comparators, there are CSDs of 
different sizes—including ASX (Australia), which processes considerably fewer 
settlements than BVMF, as well as VP Securities (Denmark) and Euroclear 
(Sweden) with similar volumes; and NSDL in India, DTC in the USA and CDS in 
Canada, which all settle many more transactions. 

                                                
14 Note that Euroclear’s fee schedule is uniform across the French, Dutch and Belgian markets. 
15 The National Stock Exchange of India holds 25% of the shares of NSDL, and is therefore not considered to 

be vertically integrated with NSDL. 
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Figure 4.1 Number of settlement instructions for all securities (m) 

 

Note: The information for Iberclear, Interbolsa, OeKB, VPS and VP Securities is based on the 
number of deliveries reported by the ECSDA. The information for the other comparators and 
BVMF is based on the number of delivery instructions reported by the BIS. The ECSDA and BIS 
statistics on the number of deliveries are consistent, as shown by the numbers for Euroclear UK 
and Clearstream reported by the two sources, which are very similar. Data for 2015 has been 
used for all CSDs. 

Source: Oxera. 

Table 4.1 summarises the key characteristics of the comparators, by identifying 
the type of accounts, level of vertical integration and competition at trading 
and/or clearing level. 
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Table 4.1 Overview of comparators 

 End-investor 
accounts 

Level of vertical 
integration 

Competition at 
trading or clearing 

level 

ASX (Australia) No T – C – S T 

CDS (Canada) No T – C – S T 

Clearstream (Germany) No T – C – S T, C 

DTC (USA) No C – S T 

Euroclear France No Not integrated T, C 

Euroclear Sweden Yes Not integrated T, C 

Euroclear UK Available but 
not commonly 

used 

Not integrated T, C 

Iberclear (Spain) No T – C – S T, C 

Interbolsa (Portugal) No T – S T, C 

Monte Titoli (Italy) No T – S T, C 

NSDL (India) Yes Not integrated T, C 

OeKB (Austria) No Not integrated T, C 

SIX SIS (Switzerland) No T – C – S T, C 

VPS (Norway) Yes T – S T, C 

VP Securities 
(Denmark) 

Yes Not integrated T, C 

Note: T denotes trading, C denotes clearing, and S denotes settlement. In relation to the level of 
integration, T – C – S denotes integration between trading platform, clearing service provider 
and settlement service provider; C – S denotes integration between the clearing and settlement 
service providers, but the trading platform is not part of that integrated entity; T – S denotes 
integration between trading platform and settlement service provider, but the clearing service 
provider is not part of that integrated entity. Based on Oxera (2014), ‘Global cost benchmarking 
of cash equity clearing and settlement services’, p. 14, and information from annual accounts, 
BIS and ECSDA. 

Source: Oxera. 

4.2 Methodology for quantifying comparators’ settlement fees 

For the set of comparators, we identify the fee that they charge for settlement of 
(CCP-)cleared trades, using the CSDs’ fee schedules as a source. As explained 
above, we consider two metrics for the comparison of fees―fee per cleared 
trade, and fee per average settlement value. 

4.2.1 Fee per cleared trade 

To quantify the total settlement fees charged by the CSD for each cleared trade, 
we generally apply the ‘investor’ fee twice, to reflect the fact that the fees are 
normally charged to both the buyer and the seller of the securities. The 
exception to this is India, where the CSD charges a settlement fee only to the 
buyer and not to the seller. 

Where the CSD charges the CCP account as well as the investor/clearing 
member, such fees are also taken into account. Oxera understands this to be 
the case in the European markets considered—namely, Austria, Denmark, 
France, Germany, Italy, Norway, Portugal, Sweden, Switzerland, and the UK. In 
the USA, DTC charges both the buyer and the seller two fees (i.e. instead of 
charging the CCP for two settlement instructions). For this reason, for 
Clearstream, DTC, Euroclear, Iberclear, Interbolsa, Monte Titoli, OeKB, SIX SIS, 
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VP Securities, and VPS, the settlement fee is applied four times in total.16 In 
Australia and Canada, the CCP is not charged separately, and therefore the 
settlement fees in these markets are applied only twice (once to the seller and 
once to the buyer, as explained above).17  

Where there are volume discounts (at Clearstream, Euroclear France, Euroclear 
UK, Euroclear Sweden,18 and VP Securities), we take the average of these fees. 
In Appendix A1, we show the sensitivity of the fee estimates if the lowest and 
highest values of the respective fee ranges are used instead of the average fee. 
This shows that the findings of the benchmarking are not sensitive to these 
assumptions.  

We also include the fees charged for settlement through T2S. T2S is an 
infrastructure that enables cross-border settlement in Europe, and is run by the 
European Central Bank. The fee level for T2S is set based on the principle of full 
cost recovery without any profit margin being applied.19 

For a delivery versus settlement, T2S charges a fee of €0.15 on both sides of 
the settlement. Given that the T2S fee does not include a profit margin, it is likely 
to underestimate the costs of a privately funded operator, but it is indicative of 
the scale of the operational costs for settlement. 

4.2.2 Fee per average value of settlement 

To obtain the fee per average settlement value, we use the fee (in local 
currency) per cleared trade divided by the average value of settlement. 

To compute the average settlement values for the comparator CSDs, we use 
data on the value and number of settlements in equity from the BIS and ECSDA 
(presented in Figure 4.2 below).20 For BVMF, we use the implied average value 
of settlement reported in Table 3.3 (i.e. based on the value of trading reported in 
BVMF’s 2015 annual accounts less the proportion of day trades divided by the 
number of equity settlement instructions from the BIS).  

                                                
16 DTC charges a different fee for delivering to CNS (USD 0.090) and for receiving from CNS (USD 0.035). 

When presenting the results, we take an average of the two fees and apply it four times (which is equivalent to 
taking the sum of the two fees charged to each side and applying it twice). 

17 Applying the settlement fees four times in Australia and Canada, as in Europe, would not alter the conclusions 
drawn about BVMF’s fees, since the settlement fees at ASX in Australia and CDS in Canada are several times 
lower than those at BVMF. 

18 Euroclear Sweden has different fees for delivery and receipt, and in these cases we use an average that 
reflects the fact that in the analysis we account for the two sides of the transaction. 

19 T2S is being developed to the benefit of all participants and of Europe in general, and there will be no profit 
margin. The Eurosystem is committed to recovering the full development and running costs of T2S through the 
fees charged to CSDs. Full cost recovery is one of the General Principles of T2S as defined in the User 
Requirement Document, 
https://www.ecb.europa.eu/paym/t2s/pdf/urm_version_5.pdf?d02a15cfc8d28891cd95717c8147e4d4. 

20 As the data for DTC, Interbolsa, and VP Securities is not available for equity only, we scale down the average 
settlement value by c. 80%, which reflects the ratio of the value of a non-equity settlement to the average 
value of securities settlement for the other comparators for which the split is available. For Iberclear, OeKB 
and SIX SIS, for which equity specific settlement data is also not available, we calculate the ratio of value of 
equity trading to the value of securities (i.e. equity and bond) trading on the BME Spanish Exchanges, Wiener 
Börse and SIX Swiss Exchange based on data from the World Federation of Exchanges. We apply these 
ratios to adjust the respective overall average value of a settlement for these three comparators. 
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Figure 4.2 Average settlement value of an equity settlement (R$, ’000) 

 

 

Note: For Iberclear, Interbolsa, OeKB, VPS and VP Securities, the average settlement value is 
based on data from ECSDA for 2015, as BIS data is not available. For all other comparator 
CSDs, the average settlement value is based on BIS data for 2015. For T2S the value is based 
on 2016 data.  

Source: Oxera using data from BIS, ECSDA and BVMF’s annual accounts. 
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Table 4.2 shows the fee per settlement instruction and the fee per CCP-cleared 
trade for the comparator CSDs and T2S. The fees have been converted to R$ 
using the average exchange rate over 2004–16, which accounts for the volatility 
in R$. In Appendix A1, we show the fee estimates using different exchange 
rates. 
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Table 4.2 Settlement fees per cleared trade and per average 
settlement value 

 Currency Fee per 
settlement 
instruction 

(local 
currency) 

Exchange 
rate to R$ 

Multiplier Average 
value of 

settlement 

(local 
currency, 

’000) 

Settlement 
fee per 
cleared 
trade 

(R$) 

Settlement 
fee per 

settlement 
value 

(bp) 

  A B C D E=A*B*C F=A*C/D 

ASX AUD 0.30 1.92 2 231 1.15 0.03 

CDS CAD 0.031 2.02 2 14 0.12 0.04 

Clearstream EUR 0.382 2.93 4 376 4.48 0.04 

DTC USD 0.06 2.26 4 63 0.57 0.04 

Euroclear 
France 

EUR 0.78 2.93 4 538 
9.10 

0.06 

Euroclear 
Sweden 

SEK 1.353 0.32 4 1,593 
1.70 

0.03 

Euroclear UK GBP 0.28 3.74 4 421 4.17 0.03 

Iberclear EUR 0.50 2.93 4 245 5.86 0.08 

Interbolsa EUR 0.11 2.93 4 34 1.34 0.14 

Monte Titoli EUR 0.354 2.93 4 171 4.04 0.08 

NSDL INR 1.00 0.04 1 374 0.04 0.03 

OeKB EUR 0.90 2.93 4 149 10.55 0.24 

SIX SIS CHF 0.65 2.15 4 81 5.59 0.32 

T2S EUR 0.15 2.93 2 151 0.88 0.06 

VPS NOK 5.005 0.36 4 1,356 7.13 0.15 

VP Securities DKK 1.50 0.39 4 607 2.36 0.10 

Note: The fees are based on information from the fee schedules of the respective CSDs. The 
average settlement value is based on data from BIS, ECSDA, ECB and BVMF’s annual 
accounts. The fees are converted to R$ using an average exchange rate over 2004–16 (source: 
Datastream).  
1 CDS charges a higher fee for real-time settlement. Oxera has been informed that the majority 
of settlements at CDS go through the batch settlement system, and we therefore use the fee of 
CAD 0.03 applicable for this settlement type. If the real-time settlement fee were used instead, 
the fee per cleared trade would be R$0.9. 2 The Clearstream fee is based on the security leg, all 
inclusive communication and T2S investment cost contribution components of the settlement 
fee. The fee for the cash leg (€0.150) is not applied because it does not relate to a service that 
that ACS requires from BVMF. 3 Based on the average of the fee of SEK 1 for deposit/withdrawal 
and SEK 1.7 for receipts/delivery that are registered before 12am. Euroclear Sweden charges a 
higher fee of SEK 5 (deposit/withdrawal)/SEK 5.10 (receipts/delivery) for settlements registered 
after 12am. If these fees are applied instead, the settlement fee per cleared trade is R$8.2. 4 The 
Monte Titoli fee is based on the average fee for a direct and indirect participant. 5 The VPS fee is 
based on the average of the fee per netted] transaction between investment firm and a CCP 
(NOK 6) and the fee for transactions with investors (NOK 4), as we understand that either one of 
the two fees could be applicable, depending on the type of settlement. 

Source: Oxera. 
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5 Findings: comparison of comparator CSD fees with 
fees proposed by BVMF  

As explained in section 3, the fees proposed by BVMF amount to 2.0bp per 
settlement value, or R$10 per cleared trade (1.8bp per settlement value and 
R$8.8 per cleared trade if ATS’s market share were 20%). Figure 5.1 shows a 
comparison of BVMF’s fee under the 5% and under the 20% market share 
scenarios with the fees charged by the other CSDs in the sample. 

Figure 5.1 Fees per average settlement value in bp (left axis) and fees 
per cleared trade in R$ (right axis) 

 

 

Source: Oxera. 

When comparing BVMF’s fees with those charged by CSDs in other financial 
centres, the following observations can be made. 

· The BVMF proposed fees (measured in terms of both a fee per cleared trade 
and a bp fee) are high compared with those in other financial centres. 

· The fact that the bp fee for BVMF (2.0bp) is higher than those in all other 
financial centres is driven by two factors. First, the BVMF fee per cleared 
trade (R$10.00) is high compared with fees in most other financial centres. 
Second, the average settlement value in Brazil is relatively small when 
compared with other financial centres as demonstrated in Figure 4.2—in 
other words, the BVMF settlement fee is incurred more frequently by 
investors for a certain amount of trading value.  

· In various financial centres, the fees per cleared trade are lower than around 
R$3 per cleared trade. This includes CSDs operating at a smaller scale than 
BVMF in terms of number of settlement instructions, such as Euroclear 
Sweden, VP Securities (Denmark) and ASX (Australia). Fees in Australia are 
a useful benchmark, given recent regulatory developments which scrutinise 
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the level of fees in Australia.21 At R$1.15 per cleared trade, the settlement 
fees at ASX are substantially lower than those proposed by BVMF. There are 
comparators with even lower settlement fees such as the ones in the USA 
(R$0.6), India (R$0.04) and Canada (R$0.12).  

· In Germany and the UK, the fees per cleared trade are higher than in the 
other financial centres: around R$4 - R$4.5 per cleared trade. However, 
relative to the value settled the fees in these financial centres are at the low 
end of the range. The bp fee for Clearstream (0.04bp) is similar to the bp fees 
in other financial centres such as Australia (0.03bp). The relatively low fee per 
value settled may explain why, in financial centres such as the UK and 
Germany, relatively high settlement fees per cleared trade have not 
prevented the introduction of competition at trading and clearing level. 

· As explained, the average settlement value in Brazil is smaller than in most of 
the other financial centres (at c.R$49,000). Interestingly, although settlement 
values in some other financial centres are also small (e.g. c.R$28,000 in 
Canada, and c.R$17,000 in India, which are lower than BVMF), this does not 
result in a high bp fee (Canada fees are 0.04bp and India fees are 0.03bp), 
due to comparatively low fees per cleared trade in these financial centres. 

· Although the fee per cleared trade varies significantly among the selected 
markets (from R$0.04 in NSDL to R$10.6 in OeKB), the impact on investors, 
analysed on a bp fee basis, is less than 0.40bp for all comparators, while 
BVMF’s proposed fee exceeds this. The fee is less than 0.15bp in all financial 
centres except in Austria (where the fee is 0.24bp) and Switzerland (0.32bp). 

· The sensitivity analysis in Appendix A1 shows that these findings would 
generally not change if different exchange rates were used.  

                                                
21 Chi-X Australia launched a competitive trading platform to the incumbent exchange (ASX) in November 2011. 

Chi-X Australia (2012), ‘Chi-X Australia marks first year of operations’, press release, 1 November, 
http://au.chi-x.com/Portals/8/Press%20Releases/Chi-X%20Australia%20Ist%20year%20of%20Operation.pdf, 
accessed 30 January 2017. For an overview of the regulatory approach in Australia, see Treasurer of the 
Commonwealth of Australia (2016), ‘Turnbull Government continues policy of open competition in clearing and 
settlement of shares’, media release, October, http://sjm.ministers.treasury.gov.au/media-release/110-2016/. 
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A1 Sensitivity analysis  

A1.1 BVMF’s fee sensitivity 

The tables below show the calculation of BVMF’s fee using volume metrics from 
BVMF’s letter and the company’s 2016 operational figures, as opposed to data 
from the 2015 annual report and the BIS, which are used in the main analysis in 
section 3. In particular, we update the percentage of day traders (row B of Table 
A1.1) and the number of settlement instructions (row C and row D of Table A1.2) 
using BMVF’s own calculations included in the letter.22 We also update the 
annual value of trading (row C of Table A1.2) using BVMF’s operational 
figures.23  

Based on these updates, the fee paid by ACS per cleared trade is estimated to 
be R$1.2 under a 5% market share assumption (and R$0.3 under a 20% market 
share assumption).  

Table A1.1 BVMF’s fee per cleared trade payable by ACS 

  5% market 
share 

20% market 
share 

Settlement fee to ACS A R$1,387,500 R$1,387,500 

ATS’s market share B 5% 20% 

Number of settlement instructions in equity (total) C 24m 24m 

Number of settlement instructions in equity (ATS) D=B*C 1m 5m 

Fee per cleared trade payable by ACS F=A/D R$1.2 R$0.3 

Note: The total number of settlement instructions is based on BVMF’s letter. 

Source: Oxera calculations. 

Similarly, the changes affect the fees paid by investors, and the amount is then 
estimated to be R$7.1 (see Table A1.2). 

Table A1.2 BVMF’s fee per cleared trade payable by the investors  

Fee charged to investor A 0.86bp 

Day traders as a percentage of trading value B 44% 

Annual value of trading C R$1,768bn 

Number of settlement instructions in equity D 24m 

Average value per settlement E=C*(1-B)/D R$41,430 

Fee per cleared trade payable by investors  F=A*2*E R$7.1 

Note: The share of day traders and the total number of settlement instructions are based on 
BVMF’s letter. The annual value of trading is based on BVMF’s operational figures. 

Source: Oxera calculations. 

The updated analysis estimates the total fees paid to BMVF for each cleared 
trade to be R$8.3, based on a market share for ATS of 5% (and R$7.4 assuming 
a market share of 20%), as Table A1.3 below illustrates. The fee in basis points 
remains at a similar level to the fees presented in section 3, at 2.0bp under the 
5% market share scenario and 1.8bp under the 20% market share scenario. 

                                                
22 BM&F Bovespa (2017), ‘Carta 001-2017-DO Carta 001-2017-DO Prestação de Serviços de Depósito 

Centralizado de Valores Mobiliários’, pp. 21–22.  
23 See ir.bmfbovespa.com.br/enu/15/Banco%20de%20dados_Operational%20Figures_2017.01.xlsx, accessed 

14 February 2017. 
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Table A1.3 BVMF’s total fee per cleared trade 

  5% market 
share 

20% market 
share 

Fee per cleared trade payable by ACS A R$1.2 R$0.3 

Fee per cleared trade payable by investors B R$7.1 R$7.1 

Total fee per cleared trade C=A+B R$8.3 R$7.4 

Total fee per average settlement value D 2.0bp 1.8bp 

Source: Oxera calculations. 

A1.2 Comparators’ fee sensitivities to the applied volume discount 

Clearstream, Euroclear France, Euroclear UK, Interbolsa and VP Securities 
apply volume discounts to part or all of the total settlement fee that they charge. 
Table A1.4 shows the sensitivity of the fee per cleared trade for these 
comparators if, instead of the average volume discount that gives the central 
estimate, the lowest and highest values of the volume discount range are 
applied. 

Table A1.4 Settlement fee per cleared trade under volume discount 
sensitivity 

 Settlement fee per 
cleared trade (R$)—

low estimate 

Settlement fee per 
cleared trade (R$)—

central estimate 

Settlement fee per 
cleared trade (R$)—

high estimate 

Clearstream 4.2 4.5 4.91 

Euroclear France 8.0 9.1 10.6 

Euroclear UK 1.1 4.2 6.4 

Interbolsa 0.6 1.3 2.3 

VP Securities 1.6 2.4 3.1 

Note: The fees are based on information from the fee schedules of the respective CSDs. The 
fees are converted to R$ using an average exchange rate over 2004–16 from Datastream. 

1 For Clearstream, for the high estimate scenario, instead of taking the lowest volume discount 
we do not apply any volume discount. 

Source: Oxera. 

As the table demonstrates, there is variation in the fee per cleared trade 
depending on the list fee used, but even in the high fee scenario the fees are 
lower than BVMF’s fee except for Euroclear France, which has a higher fee 
under the central and high scenarios but a lower fee under the low scenario. 

A1.3 Comparators’ fee sensitivities to the exchange rate 

In the main analysis, we use the average daily exchange rates from 2004 to 
2016 to convert the comparator fees to R$, which captures the period from just 
after the 2002 devaluation up until today. This coincides with the period in which 
R$ begins to regain its levels since the 2015 devaluation. Figure A1.1 shows the 
movement in the USD–BRL exchange rate over a slightly extended period 
starting from 2002. 
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Figure A1.1 Daily USD–BRL exchange rate 

 

Source: Oxera, using data from Datastream. 

We have tested the sensitivity of the results to the level of the exchange rate. 
The sensitivities are based on an average exchange rate over 2016, and the 
Purchasing Power Parity rate for 2015. 

Figure A1.2 below shows the settlement fee per cleared trade in R$ under the 
main approach (i.e. central estimate) and under the two sensitivity scenarios. 
The figure demonstrates that, even though the fee estimates are sensitive to the 
exchange rate used, the overall conclusions on BVMF’s relative position are not.  
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Figure A1.2 Sensitivity of settlement fee per CCP-cleared trade in R$ to 
the exchange rate 

 

Source: Oxera. 
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About Oxera 

Oxera advises companies, policymakers, regulators and lawyers on any 
economic issue connected with competition, finance or regulation. We have 
been doing this for more than three decades, gathering deep and wide-ranging 
knowledge as we expand into new sectors. We have a reputation for credibility 
and integrity among those we advise, and among key decision-makers, such as 
policymakers, regulators and courts. With offices in Berlin, Brussels, London and 
Oxford, we are able to advise our international clients in a highly flexible way, 
including providing advice in several languages. 

We have advised market participants, infrastructure providers and regulators on 
a range of issues in relation to the functioning of capital markets. 

· We have advised regulators and public bodies including the European 
Commission, the Financial Conduct Authority (UK), The World Bank, the 
Securities and Exchange Commission of Brazil (CVM) and the Securities 
Commission Malaysia. 

· We have worked with infrastructure providers in various financial centres, 
including the Australian Stock Exchange (ASX), DTCC, InterContinental 
Exchange (ICE), NYSE Euronext, Deutsche Börse, EuroCCP, LCH.Clearnet, 
London Stock Exchange, FIX Protocol, Singapore Stock Exchange, Budapest 
Stock Exchange, Euroclear and Omgeo. 

Our work on trading and post-trading 

· We benchmarked Australian Securities Exchange’s cash equity clearing 
and settlement services against 14 comparators on behalf of ASX.  
See Oxera (2014), ‘Global cost benchmarking of cash equity clearing and 
settlement services’, June. 

It’s the best benchmarking report ever conducted in post-trade services anywhere in the 
world. The thorough and well-presented analysis helped cut through several complex 
issues—the Oxera work has tremendous credibility. 

Elmer Funke Kupper, (former) CEO, Australian Securities Exchange 

· We were commissioned by CVM in Brazil to consider the impact of 
increasing competition in the Brazilian stock market. This involved 
benchmarking trading and post-trading fees charged by infrastructure 
providers across 17 financial centres.  
See Oxera (2012), ‘What would be the costs and benefits of changing the 
competitive structure of the market for trading and post-trading services in 
Brazil?’, June.  

· Euroclear commissioned us to analyse the costs of trading and post-trading 
(clearing and settlement) across different trading venues in the UK. 
See Oxera (2010), ‘Costs of securities trading and post-trading—UK equities’, 
April.  

· For the European Commission, we developed a methodology to monitor 
changes over time in the costs, prices and volumes of trading and post-
trading activities. This was applied to 18 financial centres in Europe to 
measure costs along the entire value chain. 
See Oxera (2011), ‘Monitoring prices, costs and volumes of trading and post-
trading services’, May.  
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· For Omgeo and DTCC, we assessed the benefits achieved from automating 
the trade verification process and, in particular, establishing same-day 
affirmation (SDA) as best operational practice in equity markets among 
investment managers and brokers/dealers in Europe.  
See Oxera (2008), ‘Building efficiencies in post-trade processing: The 
benefits of same-day affirmation’, June. 

Other work 

Oxera conducts a lot of other work in relation to the functioning of capital 
markets. Examples include the following. 

· We have advised a FinTech company on the regulatory regime for the 
application of blockchain technology to post-trading services. 

· We advised the Singapore Stock Exchange on the new regulatory framework 
being introduced.  

· We advised a global bank on the regulatory and competition investigations 
into LIBOR and an infrastructure provider in relation to a number of mergers 
and acquisitions. 

· For the City of London and the London Stock Exchange, we compared the 
costs of listing and raising capital in the London markets with other major 
financial centres. 

· We worked with the Budapest Stock Exchange on options for international 
connectivity and integration, focusing on the implications of increased remote 
access, and explicit or implicit mergers with other European stock exchanges. 

· For DTCC, we quantified the costs and risks of a failure in handling a single, 
complex corporate action. 

· We assessed the economic impact of the financial transaction tax proposed 
by the European Commission on behalf of AFME. 

· Our study for the UK Department for Business, Innovation and Skills on 
high-frequency trading will feed into policy-making at the European 
Commission and in the USA. 


