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São Paulo, 11 de outubro de 2012
Comissão de Valores Mobiliários – CVM

At.: 
Ilma. Sra. Flavia Mouta Fernandes


Superintendência de Desenvolvimento de Mercado
Ref.: Audiência Pública SDM no 8/12 – Alteração da Instrução CVM no 359, de 22 de janeiro de 2002, para viabilizar estratégias que permitam a replicação de índices de renda fixa.
Prezados Senhores:

Com o objetivo de contribuir para o aprimoramento da regulamentação dos Fundos de Índice, sugerimos as seguintes alterações à minuta de instrução trazida a público por meio do Edital de Audiência Pública SDM no 8/12:

Art. 2º O fundo é uma comunhão de recursos destinado à aplicação em carteira de ativos financeiros que vise refletir as variações e rentabilidade de um índice de referência, por prazo indeterminado.

§1º Para os efeitos desta Instrução, denomina-se índice de referência o índice de mercado específico reconhecido pela Comissão de Valores Mobiliários – CVM, ao qual a política de investimento do fundo esteja associada.

§2º A aprovação do índice considera, no mínimo, os seguintes critérios:

I – não são aceitos índices cujo provedor não disponibilize a metodologia completa de seu cálculo, de forma gratuita e por meio da rede mundial de computadores, incluindo sua composição, os pesos de cada ativo financeiro, os critérios de rebalanceamento e sua frequência, e demais parâmetros necessários à sua replicação:

II – não são admitidos índices cuja metodologia de cálculo não inclua regras pré-determinadas e critérios objetivos;
III - a frequência de rebalanceamento do índice não pode impedir que os investidores possam replicá-lo; 

IV - o índice não pode estar sujeito a ajustes retroativos;

V - o índice escolhido deve representar um objetivo de investimento claro e único, sem condicionantes; 
VI - não são aceitos índices cujo provedor seja parte relacionada ao administrador ou ao gestor; 

VII - não são aceitos índices cujo provedor receba pagamentos de potenciais emissores para sua inclusão como componentes; e 

VIII - o desempenho do índice deve ser público, ter ampla divulgação e fácil acesso por meio da rede mundial de computadores.
Sugestão: Art. 2º O fundo é uma comunhão de recursos destinado à aplicação em carteira de ativos financeiros que vise refletir as variações e rentabilidade de um índice de referência, por prazo indeterminado.

§1º Para os efeitos desta Instrução, denomina-se índice de referência o índice de mercado específico reconhecido pela Comissão de Valores Mobiliários – CVM, ao qual a política de investimento do fundo esteja associada.

§2º A aprovação do índice considera, no mínimo, os seguintes critérios:

I – não são aceitos índices cujo provedor não disponibilize a metodologia completa de seu cálculo, de forma gratuita e por meio da rede mundial de computadores, incluindo sua composição, os pesos de cada ativo financeiro, os critérios de rebalanceamento e sua frequência, e demais parâmetros necessários à sua replicação:

II – não são admitidos índices cuja metodologia de cálculo não inclua regras pré-determinadas e critérios objetivos;

III - a frequência de rebalanceamento do índice não pode impedir que os investidores possam replicá-lo; 

IV - o índice não pode estar sujeito a ajustes retroativos;

V - o índice escolhido deve representar um objetivo de investimento claro e único, sem condicionantes; 
VI - não são aceitos índices cujo provedor seja parte relacionada ao administrador ou ao gestor; 

VII - não são aceitos índices cujo provedor receba pagamentos de potenciais emissores para sua inclusão como componentes; e 

VIII - o desempenho do índice deve ser público, ter ampla divulgação e fácil acesso por meio da rede mundial de computadores.;
IX - não são aceitos índices alavancados ou inversos; e

X -  o provedor deve se responsabilizar pela qualidade, exatidão e pela integralidade do índice e por seu cálculo ou por qualquer informação correlata.
JUSTIFICATIVA: 
IX - Considerando que é vedada a constituição de fundos de índice alavancados e inversos nos termos do §3º do art. 2º desta Audiência Pública e que um fundo de índice poderia buscar replicar um índice alavancado ou inverso, entendemos que neste conceito o fundo de índice poderia ser considerado passivo no conceito de fundo referenciado nos termos da classificação de fundos da Instrução CVM no 409/04. Entretanto, apresentaria os mesmos riscos estruturais de um instrumento alavancado ou inverso.
X - O provedor de índice deve ser responsável por quaisquer imprecisões, omissões, equívocos ou erros de cálculo do índice que possam gerar, direta ou indiretamente, perda econômica ou de qualquer natureza. Tal medida atende, em sua plenitude, o princípio da proteção ao investidor do fundo que ficaria protegido de eventuais perdas decorrentes dos fatores mencionados acima, uma vez que tais fatores poderiam impactar no cálculo do índice e no desempenho do fundo.
Art. 17. As cotas do fundo podem ser objeto de empréstimo e de garantia.
§1º cotas objeto das operações previstas no caput devem estar depositadas em custódia nas entidades prestadoras de serviços de compensação e liquidação, registro e custódia de títulos e valores mobiliários autorizados pela CVM, devendo o cotista autorizar, prévia e expressamente, a realização de operações desta natureza.

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

Sugestão: Art. 17. As cotas do fundo podem ser objeto de empréstimo e de garantia.

§1º As cotas objeto das operações previstas no caput devem estar depositadas em custódia nas entidades prestadoras de serviços de compensação e liquidação, registro e custódia de títulos e valores mobiliários autorizados pela CVM, devendo o cotista autorizar, prévia e expressamente, a realização de operações desta natureza.

§2º Aplicam-se no que couberem, ao empréstimo de cotas do fundo, as normas em vigor para empréstimo de ações e para títulos públicos.
JUSTIFICATIVA: Compatibilizar, no que couber, o empréstimo de cotas do fundo com ativos de renda fixa as normas em vigor para empréstimo de títulos públicos.
Art. 18. Observados o regulamento do fundo e os procedimentos específicos previstos nesta seção, a integralização ou resgate das cotas do fundo pode ser feita:

I – por meio da transferência de ativos financeiros que componham o índice de referência, conforme carteira estabelecida pelo gestor; e
II – em moeda corrente nacional.
Sugestão: Art. 18. Observados o regulamento do fundo e os procedimentos específicos previstos nesta seção, a integralização ou resgate das cotas do fundo pode ser feita:

I – por meio da transferência de ativos financeiros que componham o índice de referência, conforme carteira estabelecida pelo gestor; e ou
II – em moeda corrente nacional.; ou

III – pela combinação entre as duas modalidades.

JUSTIFICATIVA: A possibilidade de integralizar ou resgatar cotas por meio de uma combinação entre ativos financeiros e caixa tornaria o processo de integralização mais flexível, tornando o processo menos oneroso ao investidor relativamente aos títulos públicos de menor liquidez, cujo spread de compra e venda tendem a ser mais elevados.
Art. 39. ................................................................
(...)

XIX – atualização diária da quantidade de ações objeto de operações de empréstimo, segregando-se as informações relativas aos arts. 12 e 60, bem como o percentual do valor das ações em empréstimo expresso em relação ao patrimônio líquido do fundo;
(...)
Sugestão: Art. 39. ......................................................


(...)

XIX – atualização diária da quantidade de ações objeto de operações de empréstimo, segregando-se as informações relativas aos arts. 12 e 60, bem como o percentual do valor das ações e dos títulos públicos de emissão do Tesouro Nacional em empréstimo expresso em relação ao patrimônio líquido do fundo;

(...)
JUSTIFICATIVA: A autorização para a realização de empréstimo de títulos públicos pelo fundo contribuiria para desenvolver a liquidez do mercado secundário de títulos públicos no mercado brasileiro. Além disso, viabilizaria a expansão de estratégias do fundo e a redução do custo final para o investidor, uma vez que a receita gerada no empréstimo do título seria revertida integralmente para o fundo.

Art. 60. O fundo pode realizar operações de empréstimos de ações, na forma regulamentada pela CVM e conforme o limite e as condições estabelecidas no regulamento.

Sugestão: Art. 60. O fundo pode realizar operações de empréstimos de ações e de títulos públicos de emissão do Tesouro Nacional, na forma regulamentada pela CVM e conforme o limite e as condições estabelecidas no regulamento.
JUSTIFICATIVA: A autorização para a realização de empréstimo de títulos públicos pelo fundo contribuiria para desenvolver a liquidez do mercado secundário de títulos públicos no mercado brasileiro. Além disso, viabilizaria a expansão de estratégias do fundo e a redução do custo final para o investidor, uma vez que a receita gerada no empréstimo do título seria revertida integralmente para o fundo.
Aproveitamos para renovar nossos votos de elevada estima e consideração.

Atenciosamente,

Osmar de Carvalho Santos Junior
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