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CVM Comissao de Valores Mobiliarios

RELATORIO DE ANALISE
Audiéncia Pablica SDM n° 08/2012 — Processo CVM RJ-2012-10996

Assunto: Alteracdo da Instrucdo CVM n° 359, de 22 de janeiro de 2002, para viabilizar estratégias que

permitam a replicacdo de indices de renda fixa.
1. Introducao

O presente relatério € resultado da Audiéncia Publica n® 08/2012, que teve como objeto a minuta de
instrucdo que alterard a Instrucio CVM n° 359, de 2002, que dispde sobre a constitui¢do, a administracao
e o funcionamento dos fundos de investimento em indice de mercado — Fundos de Indice (“Minuta”). A

CVM recebeu os comentdrios do publico entre os dias 1° de outubro de 2012 e 31 de outubro de 2012.

Os fundos regulados pela Instru¢do CVM n° 359, de 2002, buscam entregar ao investidor o retorno
de um dado indice como, por exemplo, o Ibovespa, e sdo conhecidos no Brasil e no exterior como
exchange-traded funds — ETFs, dado o fato de serem sempre listados para a negociagdo de cotas no
mercado secunddrio. Assim, ao longo do relatdrio, esta sigla serd utilizada nas referéncias aos Fundos de

Indice.

A Minuta prop6s expandir o mercado de ETFs no Brasil, posto que, atualmente, as estratégias
de investimento sdo limitadas a carteiras de a¢des e de outros ativos de renda varidvel. A proposta foi
permitir o uso de indices compilados a partir do retorno de carteiras de ativos de renda fixa —
privados e publicos —, com o beneficio potencial de trazer maior liquidez e transparéncia a essas

classes de ativos.

Além disso, considerando as diversas dispensas aos requisitos da Instru¢do CVM n° 359, de 2002,

concedidas pelo Colegiado da Comissao em anos recentes, a Minuta também flexibilizou as exigéncias de



CVM Comissao de Valores Mobiliarios

que as carteiras dos ETFs, e suas cestas de formagao e destrui¢ao, repliquem quase integralmente o indice

de referéncia.

Para melhor descrever e comentar as manifestagdes dos participantes, este relatério € dividido em:
(1) introdugdo; (ii) participantes; (iii) comentdrios a Minuta; (iv) outros comentarios; (v) outros ajustes; e

(vi) proposta definitiva de instrugdo.

Este relatdrio foi elaborado pela Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado - SDM com o
objetivo de apresentar ao Colegiado da CVM as sugestdes recebidas na Audiéncia Pablica n® 08/2012.
Seu conteddo reflete a opinido e as interpretacdes de tal Superintendéncia e ndo necessariamente as da

CVM. Este relatério ndo € aprovado pelo Colegiado ou por outras Superintendéncias da CVM.
2.  Participantes

@) Advis Investimentos (“Advis”);

(i) ANBIMA - Associagdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais;

(ii1) Blackrock Brasil Gestora de Investimentos Ltda. (“Blackrock™);

@iv) BM&F Bovespa (“BM&FBovespa”);

v) BM&F Bovespa Supervisao de Mercados — BSM;

(vi) Bradesco Asset Management (“BRAM”);

(vil) CETIP S.A. — Mercados Organizados (“Cetip”);

(viii)  CFA Society Brazil (“CFA Brazil”); e

(ix) Confederacao Nacional das Empresas de Seguros Gerais, Previdéncia Privada e Vida, Satde

Suplementar e Capitalizacdo (“CNseg”).
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3. Comentarios a Minuta

3.1 Comentarios gerais

BRAM, BSM e CNseg manifestaram apoio a altera¢do da norma, destacando que a presente Minuta
traz avancos ao normativo que regulamenta os ETFs. A BRAM enfatizou que os ativos de renda fixa
representam a maior parte das aplicacdes dos fundos de investimento, e que a diversificacdo do rol de
opg¢oes do investidor brasileiro com a introducao dos fundos de renda fixa negociados em bolsa é bastante

positiva.

A BRAM, entretanto, ponderou que os continuos ganhos na qualidade de informacdo no mercado
de fundos de investimento brasileiro devam ser mantidos, inclusive para estes novos produtos na etapa do

desenvolvimento de sua regulacdo.

A CFA Brazil registrou especial apoio no que tange a integralizacdo e resgate de cotas diretamente
com os recursos disponibilizados pelos investidores em moeda corrente nacional, uma vez que tal

mecanismo possibilita a reducao do custo operacional e a individualizacao das despesas.

3.2 Art. 2° § 2° inciso I — Disponibilizacao gratuita da metodologia do calculo do indice na rede

mundial de computadores

CNseg e CFA Brazil acreditam que a obrigatoriedade de disponibiliza¢do do calculo do indice de
forma gratuita pode inibir, no longo prazo, a constituicio de novos indices a serem replicados, e

consequentemente de novos ETFs. Desse modo, a CNseg sugeriu a seguinte redacao:

“I - ndo sdo aceitos indices cujo provedor ndo disponibilize a metodologia completa de seu cdlculo

de—forma—sgratuita—e por meio da rede mundial de computadores, incluindo sua composigcdo, os
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pesos de cada ativo financeiro, os critérios de rebalanceamento e sua frequéncia, e demais

pardmetros necessdrios a sua replicagdo;”

Ja a ANBIMA e Blackrock, considerando que a relacdo entre o administrador do fundo e o
provedor é bilateral, e que o investidor ndo deve ser onerado por cobrangas do provedor em razdo da
divulgacdo do indice, sugeriram a seguinte redacdo, com a finalidade de garantir o acesso gratuito a
informacao pelo investidor, sem restringir a possibilidade de o provedor do indice cobrar o administrador

por tal acesso:

“I — ndo sdo aceitos indices ewjo-provedornao-disponibilize cuja & metodologia completa de seu

cdlculo ndo seja disponibilizada, de forma gratuita ao investidor e por meio da rede mundial de

computadores, incluindo sw#a composicdo do indice, os pesos de cada ativo financeiro, os critérios

de rebalanceamento e sua frequéncia, e demais pardmetros necessdrios a sua replicagcdo,”

A CVM entende as preocupagdes dos participantes, entretanto, ndo € possivel deixar de levar em
conta que a possibilidade de arbitragens por parte dos investidores € a caracteristica fundamental dos
ETFs, e tal atividade requer o entendimento da metodologia de cdlculo do indice. A necessidade de
informacdo gratuita visa garantir o amplo acesso por parte de qualquer investidor, independente de sua

capacidade econdmica.

A transparéncia da metodologia também é necessaria para o potencial investidor avaliar se um

dado indice é o mais adquado para seus objetivos de investimento.

A Organizacdo Internacional das Comissdes de Valores OICV-IOSCO, na recente consulta
publica sobre Principios para Indices Financeiros', estabeleceu que “a metodologia publicada deve
fornecer detalhes suficientes para permitir que as partes interessadas possam entender como se chega ao

valor do indice de referéncia e avaliar a sua representatividade, a sua relevincia para os seus

interesses, e a sua adequacdo como referéncia para os instrumentos financeiros’.

' Principles for Financial Benchmarks — Consultation Report, the Board of The International Organization of Securities

Commissions OICV-IOSCO, pub. CR04/2013, 16 de abril 2013, disponivel em www.iosco.org.
4
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A CVM também considerou positivo manter o alinhamento da regra nacional ao conjunto de
regras sobre a matéria que entrou em vigor recentemente na Unido Européia’, em particular na aplicagio

dos principios de metodologia sélida e transparéncia dos indices.

Segundo a European Securities and Markets Authority - ESMA, os fundos ETF de distribuicao
transnacional na Unido Européia ndo devem investir em indices financeiros cuja metodologia de cdlculo
ndo seja integralmente divulgada pelo provedor do indice, para objetivamente permitir aos investidores
reproduzir o indice financeiro em causa. Para tal, devem ser fornecidas informagdes pormenorizadas
sobre os componentes do indice, as metodologias de cdlculo e de rebalanceamento do indice, as alteracdes

do indice e quaisquer dificuldades operacionais na prestacao de informacdes tempestivas ou exatas.

Conforme definiu o regulador europeu, as metodologias divulgadas ndo devem omitir parametros
ou elementos importantes a serem levados em conta pelos investidores na reproducdo do indice
financeiro. Os investidores e os potenciais investidores devem poder obter livre e gratuitamente estas
informagdes, por exemplo, por meio da internet. Os investidores devem, ainda, poder obter gratuitamente
as informacdes sobre o desempenho do indice.

A ESMA permitiu, entretanto, que os pesos dos ativos possam ser publicados retrospectivamente,
ap6és cada reequilibrio. As informacdes devem dizer respeito ao periodo anterior, desde o ultimo
reequilibrio. A CVM alterou o texto do artigo levando em conta esta permissao (novo § 3°), objetivando
harmonizar a regulamentagdo local com a internacional e adotar as melhores préticas recomendadas pela
I0SCO.

Foi aceita a sugestdao da ANBIMA e da Blackrock que ndo haveria necessidade da divulgacao da
metodologia originar-se no provedor do indice, tendo sido a redacdo original do inciso I alterada quanto a

este quesito.

Entretanto, ndo foi possivel aceitar o termo “ao investidor” do texto proposto pela ANBIMA e

pela Blackrock, pois o comando poderia ser interpretado como dirigido somente aos cotistas do fundo,

quando a inten¢ao da CVM € que potenciais investidores também tenham acesso as mesmas informacdoes.

* European Securities and Markets Authority — ESMA - Guidelines for competent authorities on UCITS management
companies “Guidelines on ETFs and other UCITS issues”, em vigor a partir de 18 de fevereiro de 2013, publicagdo

ESMA/2012/832/EN, 16 de dezembro de 2012, disponivel em www.esma.europa.eu.
5
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3.3 Art. 2°% § 2° inciso V — Objetivo de investimento do indice

A BSM sugeriu maior esclarecimento do termo “sem condicionantes” presente no inciso V, do §2°,

do art. 2°.

7z

O objetivo do termo é coibir a inclusdo na metodologia de condi¢des (gatilhos) ou cldusulas
baseadas em cendrios que, caso realizadas, afastem o desempenho do indice do retorno esperado na
auséncia daquelas condicdes, o que poderia levar o indice a ter o comportamento de uma op¢ao, por
exemplo. Assim busca-se garantir que o indice usado é um padrio de referéncia adequado para um dado

mercado.

Optou-se pela introduc@o de um § 4° para conferir maior clareza ao termo, conforme o comentério
da BSM.

3.4 Art. 2% § 2°, inciso VI — Proibicao do provedor ser parte relacionada

ANBIMA e Blackrock sugeriram excec¢des a esta regra, de modo a conceber a transparéncia
necessdria aos investidores, nos casos em que (i) o provedor comprove que adota as medidas necessarias
para evitar ou tratar adequadamente os conflitos de interesses; e (ii) as empresas e/ou divisdes das
companhias adotem as politicas de segregacdo de atividades nos diferentes negdcios. Dessa maneira, a

seguinte redacdo para o inciso VI foi proposta:

“VI - ndo sdo aceitos indices cujo provedor seja parte relacionada ao administrador ou ao gestor,

excetuados os casos em que, sujeito a aprovacdo da CVM, for devidamente comprovado no pedido

de autorizacdo para funcionamento do fundo de indice, a inexisténcia ou tratamento adequado de

conflitos de interesses entre as partes.”

Caso o provedor fosse parte relacionada ao administrador ou ao gestor, conflitos adicionais de
interesses € incentivos para manipulagcdo estariam potencialmente presentes no processo de determinacao

do indice, posto que o desempenho do indice e o do fundo estdo diretamente relacionados. Assim, a CVM

6




7%
o

&L CVM comis
g Comissao de Valores Mobiliarios

nao acatou a sugestdo.

3.5 Art. 2% § 2°, inciso VII — Proibicao do provedor receber pagamento dos emissores

A ANBIMA, considerando que o provedor nao faz parte do pedido de registro do ETF, e que certas
companhias patrocinam indices especificos — o que € mister para evolugdo de certos mercados —, solicitou

que a CVM possa admitir excecdes a regra proposta em casos em que ndo haja conflito de interesses.

A ANBIMA ponderou que tal situacdo poderia ocorrer, por exemplo, no desenvolvimento do
mercado de ETFs de renda fixa privada, onde as emissOes de debéntures do Banco Nacional de
Desenvolvimento Economico e Social - BNDES poderiam compor a carteira do indice devido a sua
representatividade no mercado, sem, no entanto, apresentar conflitos de interesse entre o banco e os
investidores em geral. Assim, acredita que esta regra poderia ser excetuada em certos casos mediante
aprovacdo da CVM e com a inclusdo de alertas nos regulamentos e nos sitios dos fundos na internet.

Destarte, sugeriu a seguinte redacao:

“VII - ndo sdo aceitos indices cujo provedor receba pagamentos de potenciais emissores para sua

inclusdo como componentes, exceto situacdes excepcionais que, a critério da CVM, ndo acarretem

conflito de interesse prejudicial a atuacdo do provedor; e”

Convergindo com o acima exposto, além de acrescer que o administrador ndo tem como garantir
que o provedor de indice ndo receberd remuneracdo de um potencial emissor a fim de que seus ativos

sejam incluidos no indice, a Blackrock sugeriu a seguinte redacao ao dispositivo:

“VII - ndo sdo aceitos indices em que seja do conhecimento do administrador e/ ou do gestor que o
provedor receba pagamentos de potenciais emissores para sua inclusdo como componentes, exceto
situagoes excepcionais que, a critério da CVM, ndo acarretem conflito de interesse prejudicial a

atuagdo do provedor; e”
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A CVM, considerando os potenciais conflitos de interesse, ndo aceitou a alteragdo nos termos
propostos pela ANBIMA.

A sugestdao da Blackrock também nao foi aceita, pois o administrador e o gestor t€ém o dever
fiducidrio de evitar indices em que haja conflito. Portanto devem envidar os esfor¢os necessarios, no seu
relacionamento comercial com o provedor, para se certificarem da inexisténcia de pagamentos de

potenciais emissores.

3.6 Inclusao de novos incisos no art. 2°, §2° — Propostas da Advis, ANBIMA e Blackrock

A Advis prop0ds que haja vedacdo expressa a um fundo que replique indice alavancado ou inverso,
uma vez que considera que determinados fundos de indice poderiam ser considerados passivos no
conceito de fundo referenciado nos termos da classificagao de fundos da Instru¢io CVM n° 409, de 2004,
por mais que apresentassem 0s mesmos riscos estruturais de um instrumento alavancado ou inverso, se 0

proprio indice tivesse essa caracteristica. Assim, sugeriu a seguinte inclusao no §2°, do art. 2°:

“IX — ndo sdo aceitos indices alavancados ou inversos; e”

A CVM considerou a inclusdo pertinente, tendo sido adicionado o inciso IX com os seguintes

dizeres ao §2° do art. 2° da Instrucdo n° 359, de 2002: “IX — ndo serdo aceitos indices que representem

muiltiplos de outros indices, o inverso destes indices, ou, ainda, miiltiplos do seu inverso.”

Adicionalmente, a ANBIMA também sugeriu a inclusdo de novo inciso no art. 2°, §2°, da Minuta,
de modo a criar “pardmetros para a aprovagdo do erro de aderéncia, conforme proposta de alteracdo do
art. 35, incisos I a IIl ”, na qual indica o provedor como responsavel pelo estudo do erro de aderéncia.

Assim, sugere a seguinte redacao:
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“IX — envio, pelo provedor de indice, de estudo sobre a estimativa do erro de aderéncia,
calculado como o desvio padrdo populacional das diferengas entre a variacdo percentual didria

do fundo de indice e a variagdo percentual do valor de fechamento do indice de referéncia.”

Na mesma linha, a Blackrock, além de considerar o exposto pela ANBIMA, acrescentou que o
estudo poderia ser feito pelo administrador, gestor ou provedor, uma vez que os dois primeiros fazem
parte do pedido de registro e ndo teriam conflitos de interesse no uso do provedor. Dessa maneira, propds

a seguinte redacao:

“IX — envio de estudo sobre a estimativa do erro de aderéncia, calculado como o desvio padrdo
populacional das diferencas entre a variagdo percentual didria do fundo de indice e a variacdo

percentual do valor de fechamento do indice de referéncia.”

A CVM nao considerou oportunas as inclusdes propostas, pois ndo seria conveniente uma analise
caso a caso que tornaria o processo de registro menos objetivo. Ver também a discussdo relativa as
propostas de alteracdo dos limites de erro de aderéncia e de replicacdo da rentabilidade do indice adiante

(art. 35) na secao 3.16 deste relatério.

Ademais, a Advis considera que o provedor pode cometer equivocos, devendo ser responsabilizado

por esses como meio de proteger o investidor. Destarte, sugeriu a seguinte inclusdo no §2°, do art. 2°:

“X — o provedor deve se responsabilizar pela qualidade, exatiddo e pela integralidade do indice e

por seu cdlculo ou por qualquer informagdo correta.”

A CVM entende a preocupacgdo do participante, porém ha que se considerar que a norma € dirigida
aos administradores dos ETFs. Assim, ndo € possivel inserir o comando proposto na forma pretendida

pela Advis.

Entretanto, o administrador do fundo certamente deve, dentro das suas obrigacdes fiducidrias,

efetuar as diligéncias necessdrias para avaliar a qualidade do indice a ser escolhido.

9
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Por fim, a ANBIMA aduz que seja avaliada a conveniéncia do estabelecimento de parametros de
exposicado maxima por emissor para o caso dos indices de renda fixa de emissdo privada, assim como
praticado nos fundos regidos pela Instrucio CVM n° 409, de 2004, de modo a garantir um nivel minimo

de diversificagdo para prote¢ao dos investidores.

A BRAM também sugeriu estabelecer limites de alocagdo minimos de investimento nos papéis do
indice, além de, especificamente nos casos de renda fixa, ser obrigatéria a explicitacdo dos limites por

emissor, por modalidade de ativos e de crédito privado.

Ap6s uma avaliagdo da composicao dos principais indices de mercado existentes no pais, tanto nas
modalidades de renda fixa quanto de renda varidvel, a CVM observou que a participagdo maxima em um
dado indice ndo chega a exceder cerca de 30%, tanto para um determinado ativo como para um mesmo
emissor. Portanto, ndo € necessdria, neste momento, a inclusdao destes limites na norma, posto que os

proprios indices ja sao diversificados.

3.7 Vedacao a possibilidade de constituicio de ETFs cujo principal mecanismo de aplicacoes e

resgates seja em moeda nacional - inc. II, art. 18 — Proposta BRAM

A BRAM, ponderando que a norma ndo deve descaracterizar a fungdo dos ETFs, frisou que a
primeira opcao, ou opcao padrio, para a integralizagao e resgate deve ser por meio das cestas de ativos. O
participante mencionou que “Esses fundos tradicionalmente sdo passivos e geridos através de técnicas de
enquadramento restritivas. Assinale-se que é a aderéncia a este conceito que permite que os ETFs sejam
utilizados como instrumentos de hedge, arbitragem e de alocagdo por parte dos investidores, em

contraste com um investimento de baixa liquidez.”

A permissao para a operacdo de fundos em que a aplicacdo e o resgate ocorra exclusivamente em

moeda cria o risco potencial de “passarem a se assemelhar muito aos fundos de investimento abertos

10
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tradicionais servindo como instrumentos de alocacdo final e com gestdo ativa e ndo como instrumentos

de alocacdo de portifolio”, argumentou a BRAM.

Evitando-se a integralizacdo e o resgate exclusivamente em moeda, cumprir-se-ia o objetivo
primdrio de adquirir ativos que compdem o indice, € consequentemente haveria o fortalecimento do

mercado de renda fixa.

Seria desejdvel evitar que os ETFs se tornem demasiadamente sintéticos, ou seja, que a composi¢ao
de sua carteira seja distinta da carteira tedrica do indice, mas que o seu retorno e sua volatilidade sejam
obtidos através de outros ativos ou derivativos. Destarte, sugeriu a seguinte redacao aos incisos do caput

do art. 18:

“l - por meio da transferéncia de ativos financeiros que componham o indice de referéncia,
conforme carteira estabelecida pelo gestor; e/ ou

Il - em moeda corrente nacional. Sendo vedada a possibilidade de constituicdo de Fundos cujo

principal mecanismo de aplicacoes e resgates seja _em moeda nacional e ndo em ativos

financeiros.”

A CVM entende as preocupagdes trazidas pelo participante, porém nao considera necessirio
impor tal restri¢cdo na entrada do cotista no fundo em fun¢do das exigéncias emanadas do art. 2°, § 3°, e do

art. 58, que impedem, de qualquer modo, uma estratégia sintética. O uso predominante de operacdes

como, por exemplo, total return swaps, permanecerd vedado. Desse modo a sugestdo ndo foi acatada.

3.8 Combinacao de ativos e moeda numa mesma cesta de integralizacao ou resgate - Inclusiao de

novo inciso III, no art. 18 — Proposta Advis e sugestao BM&FBovespa

Considerando que uma combina¢do das modalidades de integralizacdo ou resgate seria benéfica a
estes processos, uma vez que os tornam mais flexiveis € menos onerosos, a Advis sugeriu a seguinte

inclusio de um novo inciso III, no art. 18:
11
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“IlIl — pela combinacdo entre duas modalidades.”

A BM&FBovespa, visando esclarecer os modos de resgate e aquisi¢ao sugeriu a seguinte redacao
(o participante também sugeriu uma mudanca na ordem dos comandos constantes do caput e dos

paragrafos, assim a numeragdo do pardgrafo na sugestao abaixo ndo corresponde aquela da Minuta):

“§2° Ressalvado o disposto no §3°, as carteiras para integralizagcdo e resgate de que trata o §1°
poderdo, desde que previsto no regulamento do fundo, ser compostas:

I — integralmente por ativos financeiros que componham o indice de referéncia;

Il — integralmente em moeda corrente nacional; ou

Il — por ativos financeiros que componham o indice de referéncia e por moeda corrente nacional,

na propor¢do definida pelo gestor.”

A CVM ajustou a redagdo proposta na Minuta de modo a ser clara sobre o fato de ndo haver 6bice

a combinacdo das duas modalidades. Ver também comentérios do item 3.9.

3.9 Art. 18, §1° (atuais incisos III e IV da proposta definitiva de instruciao) — Integralizacao e

resgate de cotas por ativos nao pertencentes ao indice

A ANBIMA, visando fomentar o mercado de ETF, especificamente no que tange a aumentar
liquidez do mercado secundério de renda fixa, propds “conferir ao gestor flexibilidade para receber parte
da cesta em ativos liquidos e parte em moeda corrente nacional ou em outros ativos de mesma natureza,
facilitando o ingresso de investidores institucionais em fundos de indices por meio de emissdo de novas

cotas”. Desse modo, sugeriu a seguinte redac@o ao pardgrafo em epigrafe:

“§1° A critério do gestor, o regulamento do fundo pode prever hipoteses em que a integralizacdo e

o resgate de cotas possam ser realizados mediante (i) a entrega de parcela ndo superior a 5%

12
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(cinco por cento) do montante envolvido na operacdo, contemplando ativos financeiros que ndo

facam parte do indice de referéncia; e/ ou (ii) a entrega de ativos financeiros que ndo componham

o indice, mas que sejam de mesma natureza, porém de diferentes emissoes, em até 20% (vinte por

cento) do montante envolvido na operacdo. Entende-se por ativos financeiros de mesma natureza

aqueles que possuani dentre outras caracteristicas, semelhancas no_que se refere a remuneracdo,

ao risco de crédito, risco de liquidez e data de vencimento ou duration.”

A Blackrock, com consideracdes semelhantes as da ANBIMA, porém, entendendo que ndao ha como

antever o percentual em que estas situagdes ocorrerdo, sugeriu a seguinte redagcao para o dispositivo:

“§1° A critério do gestor, o regulamento do fundo pode prever hipoteses em que a integralizacdo e

o resgate de cotas possam ser realizados mediante (i) a entrega de parcela ndo superior a 5%
(cinco por cento) do montante envolvido na operacdo, contemplando ativos financeiros que ndo

facam parte do indice de referéncia; e/ ou (ii) a entrega de ativos financeiros que ndo componham

o indice, mas gue sejam de mesma natureza, porém de diferentes emissoes. Entende-se por ativos

financeiros de mesma natureza aqueles que possuam dentre outras caracteristicas, semelhancas no

N

que se refere a remuneracdo, ao risco de crédito, risco de liquidez e data de vencimento ou

duration.”

A CVM considerou as sugestdes relevantes e aceitou a integralizacdo ou resgate com ativos que
nao componham o indice, mas que sejam de mesma natureza, porém dentro de um limite prudencial de
20% do valor patrimonial da cesta, conforme proposto pela ANBIMA. Esta flexilibilidade € relevante,
pois, em contraste com ativos como acoes, os titulos de renda fixa possuem data de vencimento e assim
0s gestores necessitardo, por exemplo, realizar operacdes para fazer os ajustes necessarios em antecipagao

a alteracdes no indice em fun¢do da maturidade dos papéis.

E relevante ressaltar que a CVM ponderou que o risco deste tipo de permissdo é, de qualquer
modo, mitigado pelas exigéncias referentes ao erro de aderéncia e de diferenca de rentabilidade

constantes do art. 35. Esta alterag@o estd refletida no inciso IV. O §1° da redagdo proposta originalmente

(5% em ativos nao pertencentes ao indice) foi transformado no atual inciso III.
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3.10 Art. 18, §3° — Transacao com ativo financeiro ou moeda para ajustar a carteira ao indice

A BM&FBovespa solicitou o esclarecimento da expressao “ativos financeiros individuais”, uma vez
que o termo “individuais” geraria divida quanto a utilizacdo destes ativos na integralizacdo e resgate de

cotas.

Ademais, sugeriu a supressdo do termo “ou moeda corrente nacional” pelo fato deste ja estar

previsto no caput do pardgrafo em tela.

A palavra “individuais” estd aqui em oposicao ao termo ‘“‘cesta de ativos”. O termo ‘“ou moeda
corrente nacional” também estd em oposi¢do a “cesta de ativos”, e ndo podem ser suprimidos, pois o
comando reflete as situacdes em que o regulamento do fundo exige que as transacdes de integralizagdo ou

resgate sejam sempre realizadas através de cestas de ativos.

Na situacao prevista no §3°, que comumente se refere aos periodos de rebalanceamento do indice,
o administrador passa a ter base legal para adicionar esta possibilidade ao regulamento do ETF, sendo
certo que nos ETFs j4 em operacdo, tal mudanca (aceite de moeda corrente) dependerd de aprovagdo em
assembleia (art. 2° da instrucdo alteradora).

3.11 Art. 18, §5° - Ajuste de carteira ao indice de referéncia por meio de ativos financeiros

individuais — exigéncia de negociacio no dia da integralizacio ou resgate

A CNseg sugeriu a supressao do pardgrafo em epigrafe, por entender que “o simples fato de o ativo
ter sido negociado em bolsa de valores, mercado de balcdo organizado ou mercado de titulos piiblicos no
dia da solicitagdo de integralizacdo ou resgate ndo garante que o prego pelo qual o ativo foi negociado

reflita o valor justo do ativo™.
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Tomando como exemplo os ativos de pouca liquidez, sugeriu que o preco seja estabelecido pelo
manual de precificacdo do administrador fiducidrio e empregado nas operagdes de integralizagdo ou

resgate que envolvessem o ativo em referéncia.

Na mesma linha, a CFA Brazil entende que uma negociacao no dia da integraliza¢do ou resgate nao
€ necessdria ou suficiente para se ter uma referéncia de preco. Assim, sugeriu como alternativa “a
possibilidade de se poder integralizar ou resgatar o ETF com ativo que tenha metodologia de

aprecamento pré-estabelecido pelo administrador, em caso de ativo de reduzida liquidez”.

Sob o mesmo ponto de vista, a ANBIMA, visando contemplar situagdes de integralizacdo e resgate

de ativos com menor liquidez ou auséncia de negociagdes, prop0s a seguinte redacao:

“§5? A hipotese descrita no § 3° somente serd admitida se os ativos financeiros objeto da operagdo
tiverem sido negociados em bolsa de valores, mercado de balcdo organizado ou mercado de titulos

publicos no dia da solicitacdo de integralizacdo ou resgate ou contarem com critério de

precificacdo a mercado pré-determinado pelo gestor do fundo e amplamente divulgado na pdgina

do fundo na rede mundial de computadores.”

A CVM considerou pertinentes os argumentos € optou por aperfeicoar a redacdo do dispositivo

nos seguintes termos:

“§5° A hipotese descrita no § 3° somente serd admitida se, para os ativos financeiros objeto da
operagdo, for realizada marcacdo a mercado consistente e passivel de verificacdo conforme os critérios
de avaliacdo e apropriacdo contdbil e demais requisistos constantes do Plano Contdbil dos Fundos de

Investimento - COFIL.”
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3.12 Art. 18, §8° — Prazo de integralizacio e resgate de cotas

ANBIMA e Blackrock, considerando a realidade do mercado de renda fixa brasileiro, frisaram que,
embora seja possivel realizar operagdes a vista com liquidacdo em DO, esta ndo € a pritica. Uma operagao
a termo, por exemplo, tem registro em DO e liquidacdo em D+1 em decorréncia do Sistema de
Pagamentos Brasileiro (SPB). Portanto, os participantes sugeriram a seguinte redagdo ao paragrafo em

comento:

“§8? A integralizacdo e o resgate das cotas devem ser efetuados nos respectivos prazos dispostos

no regulamento.

Na mesma linha de argumento, a BM&FBovespa também sugeriu que se estabeleca prazo minimo

de um dia util para a integralizacdo.

Além disso, a BM&FBovespa atentou que eventualmente os ativos utilizados na integraliza¢do e no
resgate podem possuir prazos diferentes de liquidacdo, recomendando, para tanto, que prevaleca o maior

prazo. Diante do exposto, apresenta a seguinte redacao:

“§8° A integralizacdo e o resgate das cotas devem ser efetuados nos respectivos prazos dispostos

no regulamento, que ndo podem ser superiores ao maior prazo necessdrio a liquidacdo de

operacoes de compra e venda de dos ativos financeiros subjacentes—ao—indice—de—referéncia

utilizados na integralizacdo ou no resgate das cotas do fundo, observado o prazo minimo de

liquidacdo de 1 (hum) dia util.”

A BRAM, visando deixar claro que a data de liquidacdo da integralizacdo e resgate deve servir de
referéncia, e ndo a data de conversao de cotas — que deve ocorrer em DO — (ver item 3.15 abaixo), sugeriu

a seguinte redacao:
16
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“§8? A liguidagdo da integralizacdo e o resgate das cotas devem ser efetuados nos respectivos
prazos dispostos no regulamento que ndo podem ser superiores ao necessdrio a liquidacdo de

operagoes de compra e venda de ativos financeiros subjacentes ao indice de referéncia.”

Conforme o item 3.15, a data de conversdo de cotas estd estipulada no art. 20, ndo sendo
necessario o ajuste proposto pela BRAM. A CVM também n@o considerou conveniente que a regra nao
estabelecesse um prazo médximo (sugestdo da ANBIMA e da Blackrock), preferindo manter o espirito
atual da norma que estd em linha com a proposta da BM&FBovespa, limitando este prazo em funcao do
tipo de ativo constante da carteira.

Assim, a CVM, levando em consideracdo as sugestdes encaminhadas, optou pela seguinte redacdo
que esta refletida na norma:

“§8° A integralizacdo e o resgate das cotas devem ser efetuados nos respectivos prazos dispostos

no regulamento, que ndo podem ser superiores ao necessdrio a liquidacdo de operagcoes de compra e

venda dos ativos financeiros aceitos nas carteiras de integralizacdo ou resgate das cotas do fundo.”

3.13 Art. 18, §10 (atual §11 da proposta definitiva de instru¢ao)- Acréscimo de desdobramentos do

ativo financeiro na integralizacao ou resgate

A BM&FBovespa se manifestou pela supressao do §10, do art. 18, uma vez que considera a
integralizacdo e resgate de cotas como um procedimento de compra e venda de ativos, no qual ja é
adotada uma precificacdo dos direitos e proventos pelo mercado. Além disso, a referida previsdo de

acrescer desdobramentos do ativo poderia se mostrar de dificil execucdo por razdes tributdrias.

A CVM observa que o conteudo do pardgrafo foi somente alterado na troca dos dizeres “valores
mobilidrios” por “ativos financeiros” e que a aceitacdo dos desdobramentos, cupons, etc. se trata de uma
op¢ao do administrador do fundo e ndo de uma obrigacdo. Portanto, a redacdo da Minuta foi mantida,

tendo sido o pardgrafo renumerado em func¢do da inclusdao de um novo §9° (ver item 3.14).
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3.14 Art. 18 — Inclusido de novo paragrafo, proposta BM&FBovespa

A BM&FBovespa, considerando que a nova redacao do art. 18 permite a integralizagdo e resgate de
cotas de ETFs por meio da transferéncia de ativos em propor¢des que ndo as do indice, propds que o
gestor do fundo divulgue, diariamante, a composicao das carteiras. Indica, portanto, a inclusdo de novo

§1° no art. 18, e a consequente renumeragdo dos demais:

“§1° O gestor do fundo divulgard diariamente, antes da abertura da negociagdo de cotas do fundo,
a composicdo das carteiras para a integralizacdo e resgate, sendo vedadas alteracdes destas

durante o dia da divulgacdo, exceto mediante motivo justificado.”

O comentdrio da BM&FBovespa € relevante, e o §9° passou a conter os seguintes termos: “§9°
Alteragoes na composigdo das carteiras aceitas para integralizacdo ou resgate devem ser divulgados ao
mercado na forma do inciso X do art. 39 antes da abertura da negociacdo de cotas do fundo, sendo

vedadas alteracoes durante o hordrio de negociagdo.”
Entretanto, a Comissao nao considerou oportuna a possibilidade excepcional de alteracao durante
o mesmo dia mediante motivo justificado, pois seria necessario elencar todas as situagdes justificiveis sob

pena da norma ficar vaga neste aspecto.

O comando constante do §9° da minuta foi renumerado para §10 na proposta definitiva de

instrucao.

3.15 Art. 20 - Prazo de conversao de cotas

Tanto a ANBIMA, quanto a Blackrock, considerando a realidade do mercado de renda fixa

brasileiro, conforme mencionado no item 3.12, sugeriram a seguinte redac¢do ao artigo em comento:

“Art. 20. Tanto na emissdo quanto no resgate das cotas deve ser utilizado o valor patrimonial

apurado no fechamento do dia de sua solicitacdo..—devendo—a—-operacGo—sertiguidada—-dentro—de
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A sugestdo foi considerada pertinente e estd refletida no texto da instruc¢do, tornando o texto

normativo mais claro quanto ao fato que o art. 20 trata do prazo de apurac@o do valor da cota para fins de

emissao e resgate (conversao de cotas).

3.16 Art. 35, incisos — Erro de aderéncia e diferenca de rentabilidade

Apesar de considerar fundamental a flexibilizacdo dos erros de aderéncia e da diferenca de
rentabilidade presentes na Minuta, a BSM defendeu que estas devem ser tratadas “caso a caso e ndo com
uma regra uniforme para todos os tipos de ETFs”. Considerando as diferentes composicdes dos indices e
da conjuntura do mercado, a participante recomendou prazos e margens diferenciados para os gestores, a

serem verificados nos regulamentos desses ETFs e aprovados pela CVM.

Na mesma linha, a ANBIMA e Blackrock consideraram que “a definicdo de uma tinica regra que
atenda todas as particularidades das diversas estratégias pode impor ora restricoes que na prdtica os
gestores podem ndo conseguir atender em determinadas estratégias, em especial as de renda fixa, ora
flexibilidade elevada aos fundos de indice com carteiras compostas por agcoes negociadas no mercado

local”.

Dessa maneira, sugeriram que os prazos € margens sejam avaliados particularmente de acordo com
os regulamentos apresentados e o estudo do provedor do respectivo indice de referéncia, conforme
sugestdo destes participantes no inciso IX, do §2° do art. 2°. Assim, o disclosure dessa informagao seria
passado pelo site do fundo na rede mundial de computadores. Destarte, sugerem a seguinte redagdo aos

incisos do art. 35:
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“I. verificar-se erro de aderéncia, calculado como o desvio padrdo populacional das diferencas

entre a variagdo percentual didria do fundo e a variacdo percentual do valor de fechamento do

indice de referéncia, nes—wltimes—60—(sessenta)—pregées, superior ao_limite estabelecido no
regulamento do respectivo fundo de indice, 2{deis)pontos—percentuats, desde que tal erro de

aderéncia ndo seja reenquadrado ao limite estabelecido no regulamento do respectivo fundo de

indice de2{dets)pontospercentuats até o 15° (décimo quinto) dia itil consecutivo subsequente a

data de verificacdo do respectivo erro de aderéncia. O limite estabelecido no regulamento do fundo

de indice deve estar baseado em estudo do provedor do respectivo indice de referéncia conforme

inciso IX do § 2°do art. 2°%

Il - a diferenca entre a rentabilidade acumulada do fundo e do valor de fechamento do indice de

referéncia, em—um—pertodo—de—60—(sessenta)—pregées: for superior ao limite estabelecido no
regulamento do respectivo fundo de indice,a2+{dois)pontospercentuais, desde que tal diferenca de

rentabilidade ndo seja reenquadrada ao limite estabelecido no regulamento do respectivo fundo de

indice de2{dets)pontospercentuais até o 15° (décimo quinto) dia itil consecutivo subsequente a

data de verificacdo da respectiva diferenca de rentabilidade. O limite estabelecido no regulamento

do fundo de indice deve estar baseado em estudo do provedor do respectivo indice de referéncia

conforme inciso IX do § 2° do art. 2°; ou

Il - a diferenca entre a rentabilidade acumulada do fundo e do valor de fechamento do indice de

referéncia em um periodo de 12 (doze) meses for superior ao limite estabelecido no regulamento do

respectivo fundo de indice a 4—(quatro)—pontos—percentuais, desde que tal diferenca de

rentabilidade ndo seja reenquadrada ao limite estabelecido no regulamento do respectivo fundo de

indice de 4+{gquatro)-pontos—pereentuais até o 30° (trigésimo) dia itil consecutivo subsequente a

data de verificacdo da respectiva diferenca de rentabilidade. O limite estabelecido no regulamento

do fundo de indice deve estar baseado em estudo do provedor do respectivo indice de referéncia

conforme inciso IX do § 2° do art 2°.”

Em contraste, a BRAM, considerando a prerrogativa de elevada aderéncia de retorno do ETF em

relacdo ao seu indice, bem como um cendrio de taxa de juros em torno de 7,5% a.a, além do fato desses
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limites permitirem a constituicdo de portifélios bem distintos daqueles estabelecidos pelo indice de

referéncia, o que poderia qualificar uma gestdo ativa, indicou que o percentual de 4% seria muito elevado.

Assim, recomendou que as margens de aderéncia e diferenca de rentabilidade presentes nos
incisos devam ser reduzidas pela metade, de forma que os incisos “I”’ e “II” fiquem com o limite de um

ponto percentual, e o inciso “III” fique com o limite de dois pontos percentuais.

A CVM, ponderando todos os argumentos e sugestdes apresentadas®, decidiu que as margens de
erro de aderéncia e de diferenca de rentabilidade devem ser distintas nos casos dos novos ETFs —
referenciados em indices de renda fixa — em relagdo aos ETFs que buscam aderir a indices de renda

variavel.

Entretanto, a Comissdo ndo considera possivel o estabelecimento de parametros varidveis em
funcdo de estudos do provedor do indice como sugerido pelos participantes ANBIMA e Blackrock. A
CVM entende que o investidor percebe essa modalidade de fundos como tendo, essencialmente, uma
elevada aderéncia ao indice através de gestdo passiva e, consequentemente, baixo custo. Limites muito

amplos poderiam incentivar gestdo ativa como observado pela participante BRAM.

A Comissao também nao considerou adequada a supressdo dos prazos constantes dos incisos

como proposto, pois entende ser necessario que estes critérios sejam mantidos objetivos e padronizados.

No caso dos indices de renda fixa, a CVM decidiu pela redu¢do do limite para o gestor

proporcionar uma rentabilidade mais préxima possivel da do indice, em contrapeso a flexibilizag¢ao do art.

3 A ANBIMA encaminhou a CVM, através do Oficio DIR — 026/2013 de 16 de julho de 2013, um estudo realizado objetivando
estimar o erro de aderéncia para o Indice de Mercado ANBIMA (IMA) e seus subindices para possiveis ETFs que viessem a
ser referenciados nesses indices de renda fixa. O estudo avaliou a sensibilidade do erro de aderéncia a volatilidade do indice e
incluiu na série histérica avaliada um cendrio de estresse de mercado como o ocorrido em maio e junho de 2013, quando a
volatilidade do IMA-B chegou a superar 15% a.a.. De modo geral, os limites definidos pela CVM para o erro de aderéncia se
mostraram adequados. Entretanto, o estudo mostrou que no caso do IMA-B 5+ (titulos indexados ao Indice Nacional de Precos
ao Consumidor Amplo - [PCA e com mais de 5 anos para o vencimento) em um cendrio de alta volatilidade, o cumprimento
dos limites na janela de 60 d.u. podera ficar comprometido. Considerando que os ETFs de renda fixa sdo produtos inéditos no
mercado brasileiro, a CVM ird monitorar o comportamento do retorno e do erro de aderéncia destes fundos ao longo do tempo

para se certificar da adequacdo dos limites impostos no art. 35.
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58, que permite uma composi¢do da carteira de ativos fundo em proporcao diferente daquela do indice de

referéncia.

Assim, a redacdo adotada manteve os limites da Minuta para os fundos refenciados em indices de

renda varidvel e metade daqueles valores para o caso dos indices de renda fixa, conforme a proposta da

participante BRAM, sem alteracao dos prazos propostos na Minuta.

3.17 Art. 39, inciso VII - Disponibilizacao pelo administrador das corretoras autorizadas

A ANBIMA sugeriu a exclusdo do inciso em epigrafe, considerando a possibilidade de o fundo

trabalhar com uma extensa quantidade de corretoras, constantemente alterada conforme critérios proprios.

A Comissao ponderou o argumento da ANBIMA e, levando em considera¢do o objetivo do inciso
em tela (aumentar a transparéncia relativa aos gastos com corretagem e emolumentos nas operacdes do
fundo, j4 que estes ndo estdo inclusos na taxa de administragcdo), entendeu que a maneira mais eficaz seria
substitui¢do da exigéncia da listagem das corretoras autorizadas e suas respectivas taxas minima, média e
maxima pela exigéncia da divulgacdo da razao entre os dispéndios com corretagem e emolumentos e o

patrimonio liquido médio do fundo em cada exercicio.

Assim, a nova redacdo adotada para o inc. VII do art. 39 foi: “VII - apresentacdo das despesas de

corretagem e emolumentos em base anual, na forma do percentual do valor total debitado ao fundo em

relacdo ao patrimonio liquido médio do fundo no exercicio.”

3.18 Art. 39, inciso XIX — Atualizaciao da quantidade de acGes objeto de operacoes de empréstimos

A Adpvis, considerando que a autorizacdo de empréstimos de titulos publicos contribuiria para a
liquidez do mercado secunddrio destes, além de viabilizar a expansao das estratégias dos fundos e a

reducgdo do custo final para o investidor, sugeriu a seguinte redacdo ao inciso em epigrafe:

“XIX — atualizacdo didria da quantidade de agoes objeto de operagcoes de empréstimo, segregando-

se as informagoes relativas aos arts. 12 e 60, bem como o percentual do valor das agoes e dos
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titulos publicos de emissdo do Tesouro Nacional em empréstimo expresso em relacdo ao

patrimonio liquido do fundo;”
Na mesma linha de expansdo dos ativos financeiros que podem ser objeto de empréstimo, a
BM&FBovespa também propds a inclusdo da possibilidade de empréstimo de ativos financeiros, de modo

que indicou a seguinte redacao:

“XIX — atualizacdo didria da quantidade de acbes ativos financeiros objeto de operagoes de

empréstimo, segregando-se as informacades relativas aos arts. 12 e 60, bem como o percentual do

valor das-acoes dos ativos financeiros em empréstimo expresso em relagdo ao patriménio liquido

do fundo;”

A Instrucao CVM n° 359, de 2002, foi editada durante a vigéncia da Instru¢do CVM n° 249, de 11
de abril de 1996, que regulamentava o empréstimo de acoes pelas entidades prestadoras de servigos de
liquidacdo, registro e custédia de agdes, conforme a Resolugdo CMN n°® 2.268, de 11 de abril 1996.
Assim, a Instrucdo n°® 359, de 2002, contemplou somente a possibilidade do empréstimo das acdes da
carteira do ETF.

A regulamentagdo atual, conforme a Instru¢do CVM n° 441, de 10 de novembro de 2006, editada
com base na Resolucio CMN n° 3.278, de 28 de abril de 2005, posteriormente substituida pela Resolucao
CMN n° 3.539, de 28 de fevereiro de 2008, contempla empréstimos de valores mobiliarios, sendo que
somente poderdo manter este servico de empréstimo as entidades de compensagdo e liquidacdo de
operacdes com valores mobilidrios que estejam autorizadas pela CVM a prestar servigo de custddia,

conforme o art. 2° daquela instrugao.

Desse modo, a CVM, apdés a andlise das propostas apresentadas pela Advis e pela BM&FBovespa,
e levando em conta a regulamentagao vigente, considerou pertinente que os ETFs tenham permissao para

realizar operacdes de empréstimo de valores mobilidrios. As redagdes dos artigos 17, 39, incs. XI e XIX,

60 e 62 também foram alteradas para refletir este fato.
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3.19 Art. 58 — Aplicacao em derivativos

A Cetip solicitou que o art. 58 inclua a possibilidade dos Fundos de Indice aplicarem em “outras
modalidades de derivativos registradas em sistema de registro, de custodia ou de liquidacdo financeira
que mantenha servico de administracdo das garantias que as partes da operagdo fornecam uma a outra,
observados o percentual minimo do valor de exposicdo a ser garantido, e periodicidade mdxima de

avaliagcdo da exposicdo e os ativos financeiros admitidos como garantia estabelecidos na Instrucdo”.

Para tanto, sugeriu, que o valor de exposi¢do seja garantido em 100% (cem por cento), que a
avaliacdo da exposicdo seja efetuada diariamente, e que sejam admitidos como garantia exclusivamente

titulos publicos de emissao do Tesouro Nacional.

A CVM entende como necessdria a presenca de uma clearing para mitigar os riscos de
contraparte. Adicionalmente, ha preocupagdes sobre a falta de liquidez em contratos de balcdo,

principalmente em relacdo a eventual necessidade de encerrar posi¢des. Assim, a CVM nao considerou

conveniente aceitar a sugestdo da CETIP.

ANBIMA e Blackrock, ao observarem questdes de estratégias especificas dos novos fundos de
renda fixa, frisaram que, na pratica, a replicacao integral do indice nem sempre € possivel, de modo que o
gestor poderd ficar exposto em um determinado vértice, e precisard montar uma posi¢do vendida em

contratos futuros para neutralizar sua exposi¢ao.
Assim, considerando que esta pratica minimizaria 0s custos transacionais para os cotistas sem gerar
exposicao alavancada ou vendida, sugeriram a permissdo desses instrumentos, desde que contem com a

atuacdo de contraparte central garantidora da operagao. Destarte, sugeriram a seguinte redacao:

“Art. 58. De forma a refletir a variacdo e rentabilidade do indice de referéncia, observado o

disposto no art. 35 e excetuado o disposto no § 2° do art. 58, € o fundo deve manter 95% (noventa

e cinco por cento), no minimo, de seu patriménio aplicado em.
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- ativos financeiros que integrem o indice de referéncia, observando o disposto no § 9° do art. 58;

1I- em contratos de derivativos registrados em bolsa de valores, em bolsa de mercadorias e de

futuros ou em mercado de balcdo organizado que contem com a atuacdo de cdmaras e prestadores

de servicos de compensacdo e de liguidacdo como contraparte central garantidora dessas

operacoes e desde que exclusivamente para administracdo dos riscos inerentes a carteira do fundo

ou dos ativos financeiros que a compde; e/ou

1lI- a critério do gestor, outras emissoes de ativos financeiros de mesma natureza ainda que estes

ndo componham o indice, nos casos em que o indice possuir ativos com liquidez reduzida.

1V- no caso de ETFs vinculados a indices de Renda Fixa, o limite mdximo de contrato de

derivativos fica limitado a 25% do patriménio liquido do fundo.”

A BM&FBovespa, considerando que a permissdo de contratacdo de posi¢des vendidas pode ajustar
a estratégia de posi¢cdes compradas, sem que, todavia, o saldo da posicdao seja sempre “comprado”,

sugeriu a seguinte redacao:

“Art. 58. O fundo deve manter 95% (noventa e cinco por cento), no minimo, de seu patrimonio

aplicado em ativos financeiros que integrem o indice de referéncia, ou em pesieées posicdo liquida

comprada em contratos fututos, de forma a refletir a variagdo e rentabilidade de tal indice,

observado no art. 35.”

A CVM aceitou a sugestdo da BM&FBovespa de ajuste do caput, esclarecendo que a posi¢do em
contratos futuros, quando se considera a posi¢ao liquida, deve estar comprada. Entretanto, em funcdo da
nova redacdo do artigo 58, o ajuste foi feito no novo inciso II. A redacdo proposta pela BM&FBovespa
atende a preocupacdo da ANBIMA e da Blackrock relativa a possibilidade da entrada do gestor em

posi¢des vendidas em contratos futuros, desde que a posi¢do liquida permanega comprada.

A proposta da ANBIMA e da Blackrock de troca da referéncia a “contratos futuros” por
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“contratos de derivativos registrados em bolsa de valores, em bolsa de mercadorias e de futuros ou em
mercado de balcdo organizado que contem com a atuacdo de camaras e prestadores de servicos de
compensagdo e de liquidacdo como contraparte central garantidora dessas operagoes e desde que
exclusivamente para administracdo dos riscos inerentes a carteira do fundo ou dos ativos financeiros que
a compoée”, combinada com a sugestdo um limite maximo de um quarto do patrimoénio liquido para os

contratos derivativos nio foi considerada aceitavel.

A CVM entende que esta matéria ja € tratada no inciso V do art. 59, que trata da aplicacdo em
derivativos dos recursos excedentes em relacio a exigéncia do caput do art. 58, em conjunto com o limite
do total de margens de garantia exigidas em relacdo ao patrimdnio do fundo que ja consta do § 5° do

mesmo artigo, e optou pela manutencao dos critérios atuais.

Entretanto, a Comissdo pretende ouvir opinides dos participantes deste mercado sobre qual valor
deste limite seria mais adequado aos novos ETFs e realizard uma nova audiéncia publica em breve para

abordar esse ponto.

Adicionalmente, pelas razdes discutidas no item 3.9, e da inclusdo do inciso IV ao caput do art.
18, foi introduzido o §11 contemplando a possibilidade da carteira do fundo conter ativos financeiros que
nao facam parte do indice de referéncia, mas que sejam de mesma natureza daqueles, porém de diferentes

emissoes, limitados a 20% do patrimonio liquido, sendo que esta exce¢do somente serd possivel no caso

de fundos que busquem refletir as variagdes e a rentabilidade de indices de renda fixa.

3.20 Art. 58, §9° — Definicao de ativos financeiros para fins da Instrucao

A BSM atentou para o fato de que, na minuta, os incisos I e Il fazem referéncia a “valores
mobilidrios ou outros ativos financeiros (...) autorizados pela CVM”, porém, somente no texto do edital é
esclarecido o entedimento de quais sdo os ativos autorizados: “na categoria de ativos autorizados pela
CVM, encontram-se os titulos e valores mobilidrios cuja oferta publica foi submetida a registro nesta
Autarquia ou que tenham sido distribuidos com esforcos restridos”. Dessa maneira, recomendou a

incorporacdo deste esclarecimento na norma.
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ANBIMA e Blackrock, “visando a inclusdo de ativos financeiros de obrigacdo ou coobrigacdo de
instituicdo financeira e outros ativos de renda fixa que contam com maior transparéncia e liquidez que

alguns instrumentos previstos no inciso II”’, sugeriram a inclusdo de novo inciso no §9°, do art. 58:

“IV — Outros ativos que ndo listados nos incisos 1, II, Ill, cuja admissdo para aquisicdo tenha sido

aprovada pela CVM.”

A CVM aceitou a sugestdo da BSM e alterou a redacdo do artigo para maior clareza quanto aos
ativos admitidos, quais sejam: 1) valores mobilidrios ou outros ativos financeiros cuja oferta publica foi
submetida a registro na CVM ou que tenham sido distribuidos com esfor¢os restritos; e ii) titulos publicos
de emissdo do Tesouro Nacional.

Quanto a adicao de outros ativos ao rol do § 9°, conforme a proposta da ANBIMA e da Blackrock,
a CVM ndo considerou oportuna tal ampliagdo neste momento, optando por aguardar e acompanhar a
evolugcdo dos lancamentos e da operagdo desta modalidade de fundos e seu impacto na liquidez do

mercado secundério de ativos de renda fixa. Assim, a sugestao nao foi acatada.

3.21 Art. 58, §10 - Liquidacao de contratos futuros em contraparte central

A BM&FBovespa, com o objetivo de adequar a meng¢@o a contraparte central, prevista na presente
instrucdo, com a defini¢cdo constante na Lei n°. 10.214, de 27 de marco de 2001, sugeriu a seguinte

redacao:

“§10 Os contratos futuros previstos no caput devem ser negociados em bolsa de mercadorias e de

futuros eontar—eom e liquidados em camaras e prestadores de servicos de compensacdo e de

liquidacdo que assumam a posicdo de ew contraparte central.”

A sugestao foi considerada pertinente e estd refletida na redacao do art. 58.
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3.22 Art. 59 — Recursos excedentes

BM&FBovespa e BSM solicitaram maior esclarecimento do termo “ativos com liquidez”, presente
no inciso VI, do art. 59, de forma a evitar dividas no que tange aos recursos excedentes utilizados para a

composi¢ao da carteira.

A CVM manteve a redacio, conforme proposto na audiéncia publica, uma vez que este termo ja
consta de autorizagdes concediadas pelo Colegiado para o funcionamento de ETFs com dispensa de
requisitos. O administrador, dentro dos seus deveres fiducidrios, deve se certificar que o uso desta
prerrogativa somente seja feito mediante a existéncia de uma estrutura de gerenciamento de risco de

liquidez por parte do gestor.

4. Outros Comentarios

4.1 Art. 8° - Pedido de autorizacao

Apesar de nao fazer parte do edital, a ANBIMA sugeriu adequar as condi¢des para registro dos
ETFs as praticas vigentes, uma vez que a declaracdo da bolsa de valores ou da entidade de balcdo
organizado, comunicando o deferimento do pedido de admissdo a negociagcdo das cotas do fundo (art. 8°,
inciso VI), é enviada pela BM&FBovespa diretamente para a CVM, sem a intervenc¢do do administrador

do fundo.

Assim, solicitou que a instru¢cdo permita que a bolsa emita a declara¢do diretamente para a CVM.
Destarte, sugere a exclusdo do inciso VI, do art. 8°, bem como a altera¢do do inciso VII, e a inclusio de

novo pardgrafo, nos seguintes termos:

“VII - declaracdo de ndo objecdo a constituicdo do fundo, (...), caso esta seja distinta das

mencionadas no ineiso-anterior pardgrafo primeiro.
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§1° A concessdo do registro depende do recebimento, pela CVM, de declaracdo da bolsa de valores

ou _da entidade do mercado de balcdo organizado comunicando o deferimento do pedido de

admissdo a negociacdo das cotas do fundo, condicionando-a, apenas, a obtencdo do registro na

CVM, e comprometendo-se a cumprir as obrigacdes previstas no art. 26.”

A CVM considerou a sugestao pertinente e a redacao do dispositivo foi ajustada.

4.2 Art. 17, §2° — Aplicaciao das normas referentes aos empréstimos de acoes
A Advis, com a finalidade de compatibilizar o empréstimo de cotas de fundo de ativos de renda fixa
com as normas em vigor para o empréstimo de titulos publicos, sugeriu a seguinte redacao ao §2°, do art.

17:

§2° Aplicam-se no que couberem, ao empréstimo de cotas do fundo, as normas em vigor para

empréstimo de acoes e para titulos publicos.

Conforme discutido no item 3.18, as operagdes de empréstimo serdo aceitas para valores

mobilidrios, tendo sido a redagdo ajustada de acordo.

4.3 Art. 26 — Inclusido de novo inciso IV, proposta ANBIMA

A ANBIMA, considerando o sistema atual, no qual a BM&FBovespa envia somente informagdes
de saldos didrios, ficando ao encargo da controladoria do fundo interpretar a adi¢do/reducdo da
quantidade de cotas detidas pelo investidor, bem como movimentar cotas para atingir o saldo do fundo e
cadastrar novos investidores, sugeriu que a BM&FBovespa envie também as operagdes do mercado

secunddrio, de modo que se identifiquem as quantidades e precos negociados.
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Dessa maneira, garantir-se-ia maior seguranca a controladoria do fundo, uma vez que esta somente
conciliaria os dados, além de otimizar as pendéncias relativas ao imposto de renda, uma vez que nao
dependeria de informag¢des do investidor, e sim da bolsa. Destarte, indicou a inclus@o do seguinte inciso

no art. 26:

“IV. comunicar ao Administrador do Fundo as movimentacées didrias ocorridas no mercado

secunddrio, bem como seu preco de negociagdo.”

A CVM entende que esta matéria envolve ajustes operacionais entre as institui¢cdes que podem ser
resolvidos no campo da autorregulacao. Assim, ndo foi acatada a sugestao.

4.4 Art. 28, §2° — Inclusao de novo paragrafo, proposta ANBIMA

A ANBIMA, visando esclarecer que a oferta priméria de quotas de ETF independe do prévio
registro na CVM, conforme o art. 8° da Instrucio CVM n° 359, de 2002, e o entendimento do Colegiado
desta Comissdo no processo CVM RJ 2008/8140, manifestado na reunidao de 30 de setembro de 2008,
além de que ndo haverd oferta publica secundéria de cotas quando ndo restar clara a utilizacdo de atos de
distribuicdo publica, sugeriu a seguinte inclusdo de novo pardgrafo no art. 28, a fim de evitar a
necessidade de pedidos de dispensa a CVM para afastar eventuais dividas quanto a aplicacdo do caput

do art. 28:

“§2° A distribuigdo de cotas de fundos de indice que ndo envolva atos de divulgacdo ndo admitidos
pela CVM para fundos de indice independe de prévio registro na CVM. O material de divulgacdo a
ser utilizado na operagdo de lancamento do fundo deverd ser submetido a prévia aprovacdo da
CVM, devendo apresentar linguagem clara e moderada, advertindo os investidores para o risco do

investimento.”

A CVM considera que a interpretacao do Colegiado ja exauriu esta matéria e ndo vé necessidade
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de ajustes adicionais da regulacdo. Assim, a sugestao ndo foi acatada.

4.5 Inclusao de novos artigos sobre transparéncia, propostas BRAM e ANBIMA

A BRAM, apesar de reconhecer €xito da norma, destacou que ela deve melhor se alinhar com o
avanco regulatério da industria de fundos de investimentos trazido, por exemplo, pela Instru¢io CVM n°

409, de 2004, principalmente no que tange a maior transparéncia de informagdes aos investidores.

Destarte, entende ser necessdria, para os ETFs, a obrigatoriedade de assinatura de termo de adesdo e
ciéncia de risco, da exigéncia de prospecto, da lamina padronizada, do demonstrativo de desempenho
semestral e da divulgacao de simulacdes de custos dentro do conceito de total expenses, uma vez que, na
aquisicdo de cotas por parte de investidores de varejo no mercado secundario, hd uma série de custos

extras — corretagem, taxa de emolumentos, taxa de liquidacdo e custddia.

A BRAM, com intuito de manuten¢do de uma isonomia regulatéria entre os diversos fundos de
investimento regulados pela CVM, propds a inclusdo de um novo art. 29-A a fim de estabelecer o

requisito de elaboracdo de um prospecto de fundos ETF, nos seguintes moldes:

“Art. 29-A: O prospecto deverd ser elaborado obrigatoriamente para os Fundos destinados a
investidores ndo qualificados nos termos da Instrucdo CVM n° 409 devendo conter todas as
informacoes relevantes para o investidor relativas a politica de investimento do fundo e aos riscos
envolvidos.

§ 1° O prospecto atualizado deve estar a disposicdo dos investidores potenciais durante o periodo
de distribuicdo, nos locais em que esta for realizada, em niimero suficiente de exemplares.

§ 2° O administrador do fundo deverd encaminhar a CVM, em meio eletronico através do Sistema
de Envio de Documentos disponivel na pdgina da CVM na rede mundial de computadores, no
prazo de 1 (um) dia itil, quaisquer alteracées realizadas no prospecto, as quais serdo colocadas a

disposi¢cdo para consulta publica.”
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Na mesma linha de tutelar este mercado, que tende a subir tanto no nimero de investidores como
nas possibilidades de estratégias de investimentos, a BRAM considerou pertinente a inclusdo de outro
artigo, nesse caso prevendo a obrigatoriedade de assinatura de um termo de adesdo, como a seguir

transcrito:

Art. BRAM (1): “ Todo cotista ao ingressar no fundo deve atestar, mediante termo proprio, que:

I —recebeu

a) o regulamento e,

b) a ldmina, se houver

Il — tomou ciéncia dos riscos envolvidos e da politica de investimento;

Il — tomou ciéncia da possibilidade de ocorréncia de patriménio liquido negativo, se for o caso, e,
neste caso, de sua responsabilidade por consequentes aportes adicionais de recursos.

§1° O administrador deve manter a disposicdo da CVM o termo contendo as declaracoes referidas no
caput deste artigo, devidamente assinado pelo investidor, ou registrado em sistema eletronico que
garanta o atendimento ao disposto no caput.

§ 22 No caso da distribuicdo ou negociacdo de cotas ser realizada por intermedidrio cabe a ele o

cumprimento do disposto no caput e no § 1° deste artigo.”

Nao obstante, com o referido intuito de trazer maior transparéncia aos custos transacionais dos
[Pl

ETFs, a BRAM propde a inclusdo do seguinte artigo, que demandaria também uma alteragao alinea “c

no inciso II, do art. 43:
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Art. BRAM (2): “O administrador deverd divulgar simulagdo do total de despesas incorridas no
Fundo nos termos da Instrugdgo CVM n° 522. Tal divulgacdo deve ser incluida no portal do Fundo
na rede mundial de computadores, na Lamina e no relatorio anual do Fundo.

§1° A simulagcdo deverd abranger adicionalmente informagées a respeito dos custos transacionais
(corretagem, emolumentos e custodia) e tributdrios incorridos pelo investidor. Como parametro
de custos poderdo ser utilizadas estimativas com base em taxas médias cobradas pelas corretoras
autorizadas a negociar as cotas do Fundo. As simulagoes deverdo ser realizadas com diferentes
valores e freqiiéncias de aplicacdo e resgate, sendo obrigatéria a simulacdo que inclua o valor

minimo de negociagdo das cotas do Fundo.”

c) Lamina padronizada de informagées nos termos da Instrucdo CVM n° 522 quando o Fundo for

destinado a investidores ndo qualificados.”

Na mesma linha, a ANBIMA, apesar de reconhecer os avancos da norma, entendeu ser essencial
fortalecer a padronizacdo e o nivel de informacdo ao investidor, seja acerca de todo processo de

investimento e seus custos, seja por conta dos riscos dos ativos constantes nas carteiras.

Deste modo, sugeriu trocar o inciso VII do art 39 pela seguinte redagao:

“VII - De forma destacada, o demonstrativo de despesas do fundo, que deverd conter a taxa de
administragdo e demais despesas pagas pelo fundo no periodo do exercicio, o qual deve ser

publicado por ocasido do fechamento do balanco do fundo.”
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A ANBIMA propds também a inclusdo do seguinte inciso no §1° do art. 39, para evidenciar
despesas que os investidores incorrerdo ao comprar cotas dos ETFs no pregio da bolsa, como corretagem,

emolumentos e custddia.

“IlIl — sob as informagées dos incisos VII e VIII, os seguintes dizeres de forma destacada: “ESTA
MODALIDADE DE INVESTIMENTO POSSUI OUTROS CUSTOS ENVOLVIDOS, ALEM DAS
DESPESAS DO PROPRIO FUNDO. ANTES DE INVESTIR, VERIFIQUE OS CUSTOS COM
CORRETAGEM, EMOLUMENTOS E CUSTODIA.”

Na ocasido da edi¢do da Instru¢cdo CVM n° 359, de 2002, a CVM substituiu a exigéncia da
elaboragdo do prospecto pelos deveres de divulgacdo — de forma eletronica — contidos no Capitulo VIII,
especificamente nos arts. 39 e 40. Portanto, hd de fato no sitio do administrador na internet uma pdgina
que pode ser considerada como andloga a um ‘“prospecto eletrdnico” e que estd em permanente

atualizac@o. Tal modelo € consistente com a natureza desse tipo de fundo.

Assim, a Comissao, mantendo o espirito da instrucao original, ndo considera que se deva exigir
um prospecto nos moldes daquele exigido pela Instrucao CVM n° 409, de 2004 e ndo aceitou a introdugdo

do art. 29-A proposto pela BRAM.

Em relacdo ao outro artigo encaminhado pela BRAM (1), propondo a assinatura do cotista em um
termo de adesdo com diversos avisos, replicando exigéncias da Instrucio CVM n° 409, de 2004, a CVM
também pondera que a pagina do fundo na rede mundial de computadores também divulga, conforme o
art. 39, a politica de investimento; o publico alvo; as metas e objetivos de gestdo do fundo; os principais
direitos e responsabilidades dos cotistas e do administrador; os riscos envolvidos; e demais informagdes

relevantes.

Adicionalmente, dadas as restricdes a composicao da carteira — especialmente aquelas restringindo

a alavancagem (art, 2°, §3°, inciso I), ndo se vislumbra a ocorréncia de patrimdnio liquido negativo, e ndo
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serd necessario este tipo de aviso. Assim, a sugestdo ndo foi acatada.

Em que pese o mérito da sugestdo contida no art. BRAM (2), que busca trazer para os ETFs as
recentes inovacdes de divulgacdo do impacto dos custos na rentabilidade obtida pelo investidor nos
moldes da Instrucio CVM n° 522, de 8 de maio de 2012, tal mudanca impde novas despesas para os

cotistas, o que requer uma clara avaliag¢do de custos e beneficios.

A proposta também foge ao escopo desta audiéncia publica, posto que o projeto, por exemplo, de
uma Ildmina de informagoes essénciais que seja de fato adequada ao modo de operagdo de um ETF
demandaria a selecdo das informacdes que deveriam ser obrigatdrias, uma avaliacio dos melhores
métodos de quantificagdo e apresentacdo destas, sua periodicidade, etc., por meio da coleta, de forma
ampla, de opinides e sugestdes de participantes deste mercado. Assim, a sugestdo ndo foi acatada neste

momento.

4.6 Art. 30 — Inclusao de novo paragrafo, proposta Blackrock

A Blackrock, considerando a necessidade de divulgagdo de fato relevante para os fundos de indice,
além do disposto no art. 30, sugeriu maior flexibilidade no quérum de deliberacdo. Desse modo,

recomendou a inclusdo de novo pardgrafo no art. 30:

“§ 2° Se apds a terceira convocagdo de assembleia geral ndo houver quorum para deliberagdo
das ordens do dia relativas aos incisos I e VI do Art. 30, estas serdo consideradas aprovadas, e em

sequéncia deverd ser realizado fato relevante para fins do disposto no art. 40.”

A CVM entende que a proposta da Blackrock reflete a ainda incipiente participacao de cotistas nas
assembleias dos fundos no mercado brasileiro e representa a busca por uma solug¢ao operacional para esta

realidade. A solugdo proposta foi considerada aceitdvel tendo sido a redacdo ajustada de acordo.

Na avaliagdo dessa sugestdao observou-se que ha um erro de remissao no pardgrafo 1° do art. 36 na

instrucao original. A nova redagdo para o artigo corrige este problema: “§1° As matérias previstas nos
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incisos III, 1V, V e VII do art. 34 30 devem ser aprovadas pelo voto dos cotistas que detenham a
maioria absoluta das cotas do fundo, sendo impedidas de votar as pessoas ligadas ao administrador

quando se tratar de deliberacdo sobre sua destituicdo.”

4.7  Art. 35, §1° — Divulgacao dos erros de aderéncia e rentabilidade acumulada
ANBIMA e Blackrock, considerando a redacao do art. 35, inciso I, conforme proposta na audiéncia
publica em comento, sugeriram alinhar este dispositivo com o prazo de envio de justificativa a CVM,

previsto no §4° do art. 58. Dessa maneira, sugerem a seguinte redagao:

“§1° Os eventos referidos nos incisos do caput devem ser divulgados em até 5 (cinco) dias iiteis de

sua_ocorréncia mediatamente na pdgina do fundo na rede mundial de computadores. deverndo—a

Em funcdo da introdu¢@o na Minuta do prazo de tolerancia de 15 dias tteis no caso dos incisos [ e
IT do art. 35, e do prazo de 30 dias uteis, no caso do inciso III, a CVM nao vé razdo para a alteragdao
solicitada, que atrasaria a ciéncia a ser dada aos cotistas da ocorréncia de um evento de descolamento do
fundo em relacao ao indice.

O prazo previsto no §4° do art. 58 trata de matéria distinta (casos excepcionais de
desenquadramento da carteira de ativos) e o prazo de cinco dias daquele dispositivo se refere ao prazo

para o administrador elaborar e enviar a CVM (e ndo aos cotistas) a justificativa do desenquadramento.

Desse modo, a Comissdo nido vé qualquer necessidade de alinhamento dos prazos citados e a
sugestao nao foi aceita.
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4.8 Art. 60 — Possibilidade do fundo realizar empréstimos de ativos financeiros
A Advis, visando uma maior liquidez do mercado secundario de titulos publicos, além de viabilizar
a expansdo das estratégias dos fundos e a redugdo do custo final para o investidor, sugeriu a seguinte

redacdo o artigo em epigrafe:

“Art. 60. O fundo pode realizar operacoes de empréstimos de acoes e de titulos puiblicos de emissdo

do Tesouro Nacional, na forma regulamentada pela CVM e conforme o limite e as condi¢oes

estabelecidas no regulamento.”

Conforme discutido no item 3.18, as operagdes de empréstimo serdo aceitas para valores

mobilidrios, tendo sido a redagdo ajustada de acordo.

5. Outros ajustes

Foi necesséario alterar a redacao do art. 12, que trata do direito de voto em assembleias de titulares
dos valores mobilidrios que constem da carteira do fundo, uma vez que, além das assembleias de
acionistas previstas originalmente, o artigo deve contemplar a possibilidade de participacdo em
assembleias de debenturistas, de detentores de certificados de recebiveis imobilidrios — CRI e dos demais

ativos de renda fixa que possam fazer parte da carteira de investimentos do fundo.

A redacdo do artigo 11, §1° inciso V foi alterada par fazer mencdo a “ativos financeiros” em

substituicdo a “valores mobilidrios”.

A redacgdo do inciso IV do artigo 39 foi alterada para fazer mencdo também ao gestor da carteira,

quando este for diferente do administrador do fundo, e o inciso XXII do mesmo artigo foi ajustad para

evitar um erro de remissdo em fun¢do da nova numerag¢do dos paragrafos do art. 18.
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6. Proposta definitiva de instrucao

A proposta definitiva de instru¢do, que incorpora as sugestdes acatadas acima mencionadas, segue

em anexo ao presente relatorio.
Rio de Janeiro, 16 de setembro de 2013.
Original assinado por

FLAVIA MOUTA FERNANDES

Superintendente de Desenvolvimento de Mercado
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