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São Paulo, 31 de outubro de 2012.

Exma.Sra.

Dra. Flávia Mouta Fernandes

Superintendência de Desenvolvimento de Mercado – SDM

Comissão de Valores Mobiliários – CVM

C.C.: Dr. Otavio Yazbek

Presidente Interino da Comissão de Valores Mobiliários

Rua Sete de Setembro, 111, 23° andar

Rio de Janeiro - RJ

CEP 20159-900

Ref.: Edital de Audiência Pública nº 08/12 (Audiência Pública”) – Alteração da Instrução CVM nº 359, de 22 de janeiro de 2002 (“Instrução 359”), para viabilizar estratégias que permitam a replicação de índices de renda fixa

Prezados Senhores,

Com o objetivo de contribuir para o aprimoramento das regras e melhores práticas que tratam das normas dos Fundos de Investimento em Índices, vimos pela presente, apresentar nossas sugestões para o aperfeiçoamento à Minuta de instrução trazida a público por meio do Edital de Audiência Pública SDM nº. 08/2012.

Considerações Gerais

Compartilhamos com esta D. Autarquia a importância de se ampliar os ativos que podem integrar as carteiras dos ETFs, principalmente os de renda fixa, que representam hoje a maior parcela de recursos alocados na indústria de fundos de investimento. Sem dúvida tem um potencial positivo a diversificação dos fundos disponíveis aos investidores brasileiros, notadamente com a emergência dos Fundos Negociados em Bolsa (FNB, ou ETF, usando as iniciais do produto em inglês)
Essa diversificação deve se dar, evidentemente, em linha com o grande avanço regulatório na indústria de Fundos de Investimento observado nos últimos anos e baseado principalmente em maior transparência de informações aos investidores.  Tal avanço é ilustrado pelo nível de transparência e excelência da indústria de fundos atingido a partir da Instrução CVM n° 409. 

A IN n° 409 tornou o prospecto dos fundos um documento legal, obrigou a divulgação da composição de carteira dos fundos e de seus documentos no site da CVM, determinou o envio de perfil mensal e a necessidade de envio diário dos balancetes dos fundos além das informações de valor de cota, Patrimônio Líquido e movimentações de cotistas. 

Mais recentemente, com o advento da Instrução CVM n° 522, novos dispositivos passarão a ser exigidos. Entre eles se destacam a lâmina padronizada de informações e o demonstrativo de desempenho (que contém informações sobre os custos totais incorridos pelos fundos e simulações de retorno financeiro pelos investidores), além de outros requisitos relacionados à gestão dos fundos, particularmente no que diz respeito ao risco de liquidez. 

Essa qualidade de informação é uma conquista do mercado brasileiro que o distingue de outros, inclusive de muitos em países da OCDE.  Nesse sentindo, consideramos primordial que ao se abrirem outras possibilidades de investimento no mercado doméstico, esses ganhos não se esgarcem.  Esse cuidado é tão mais importante quando a inovação financeira traz produtos híbridos e complexos, que muitas vezes tornam sua inteligibilidade mais difícil para o investidor, mesmo o mais sofisticado.

Tal situação é relevante no caso dos FNBs/ETFs, que, como sublinha um dos seus principais defensores, David Abner, é mais das vezes mal compreendido pelos investidores e mesmo seus operadores, porque seu funcionamento envolve a participação de grande número de atores, cuja remuneração econômica nem sempre é evidente (Abner, David, The EFT handbook: how to value and trade Exchange traded funds, Willey Finance Series, 2010).

Destarte, consideramos ser imperioso que se apliquem aos FNBs/ETFs, na forma mais adequada, as boas práticas observadas, por exemplo, na instrução da CVM n° 409/522), como também aquelas estabelecidas por meio da autoregulação. 
A aplicação de princípios consagrados para promover a decisão informada pelo investidor

Neste sentido, entendemos que a obrigatoriedade de assinatura de termo de adesão e ciência de risco deva ser exigida dos Fundos Negociados em Bolsa (FNBs/ETFs), como se dá nos fundos distribuídos pelos administradores, regulados pela IN nº 409. O mesmo se aplica à exigência de prospecto, lâmina padronizada e de demonstrativo de desempenho semestral, apesar de não considerado na audiência pública em tela para regulamentação do FNBs/ETFs.   

Apesar da sua natureza híbrida, que procurar replicar ações, os FNBs/ETFs são fundos (negociados em bolsa), não havendo razão pela qual não possam ser objeto de análise de risco por parte do seu gestor e divulgação sistematizada de retorno para conhecimento do investidor.
No mesmo espírito, consideramos relevante no quadro atual de esclarecimento do investidor brasileiro que os FNBs/ETFs também apresentem de maneira sintética e accessível o custo total de sua utilização. 

Como se sabe, o FNB/ETF é um produto complexo, cujo funcionamento depende da interação de inúmeros provedores de serviços, com diferentes custos, que vão se agregando de uma maneira ou outra ao custo final do produto.  Ao contrário de um fundo de investimento tradicional, em que esses custos são definidos na sua maioria ex-ante e apresentados de maneira completa ao investidor, essa multiplicidade de participantes no funcionamento do FNB/ETF pode, se não devidamente explicitada, criar confusão para o investidor, levando a potenciais equívocos. 
Essa consideração é particularmente relevante dada a ênfase muitas vezes dadas às taxas de administração cobradas pelo gestor dos FNBs/ETFs - argumento que comumente tido como o principal a militar em favor desse produto no espaço dos investidores finais. No entanto, apesar de às vezes essa taxas até serem utilizadas como elemento de contraste com os fundos de investimento tradicionais, um estudo mais detalhado indicaria que muitas vezes o custo total do uso do produto pode ser alto. 

Destarte, tratar de forma global e transparente esses custos nos parece ser o passo inicial para a introdução em condições isonômicas de concorrência com a indústria de fundos e, especialmente, proteção do investidor.  
Por esse motivo reforçamos a necessidade de divulgação de simulações de custos dentro do conceito de “total expenses” (i.e., incluindo aquelas diretamente do fundo, assim como as transacionais e tributárias), que permitiriam ao investidor efetivamente entender o custo total de usar os FNBs/ETFs como instrumento de aplicação de recursos, e a divisão de ganhos dentro de sua cadeia de produção (inclusive no que tange ganho de partes relacionadas, como hoje prescreve a IN nº 522). 

Assinale-se que o argumento de que FNBs/ETFs são produtos fundamentalmente específicos, cujo custo não poderia portanto ser traduzido de forma análoga aos custos de um fundo de investimentos não nos parece robusto.  Ainda que a separação de provedor, gestor e corretor possa sugerir que a responsabilidade do gestor na indicação do custo final do produto seja “impossível”, é evidente que este pode prover estimativas do custo (ex-ante) e consolidação desses custos efetivos, para conhecimento do investidor (ex-post).   

Com o propósito de ilustrar como se pode apresentar de maneira sucinta o custo total de um investimento via FNB/ETF, apresentamos a seguir algumas simulações com hipóteses muito simples relativas ao tamanho do investimento e sua rotatividade (i.e., número de aplicações e resgates em determinado período). 

Simulação de Custos em investimentos através de FNBs, considerando investimentos de R$ 1 mil, R$ 10 mil, R$ 100 mil e R$ 300 mil e cenários de custos e frequencia de transações.
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A simulação indica de forma meridiana que o custo total (total expenses) para um investidor com investimentos da ordem de R$ 100.000 em um FNB de renda fixa seria da ordem de 1,6% no caso dele fazer uma aplicação e um resgate por ano, usando-se o custo convencional de corretagem.  No caso de investimentos de R$ 10.000, o custo total de um FNB em muitos casos pode se aproximar de 3% ao ano (veja no Anexo os detalhes dos custos de custódia, etc., incluídos no cálculo).  

A simulação indica que, mesmo considerando rebates significativos da taxa de corretagem (e.g., no caso de home brokers), e uma rotatividade baixa, o custo total do uso de FNBs é bem maior do que a taxa de administração divulgada de forma mais geral.  Vale notar, ainda, que ao se examinar os fundos de varejo, a rotatividade típica é de 40% do seu valor no ano, com significativa concentração de movimentações com prazo de 1 a 3 meses (essa estimativa é conseguida medindo o prazo em que os certificados dos fundos são resgatados—o que dá o prazo entre aplicações e resgates nos fundos).  Portanto, pode-se inferir que o aplicador típico de fundos de varejo faz 5 aplicações e/ou resgates ou mais ao ano. 

Em vista da discrepância entre o real custo para o investidor (especialmente de varejo) do uso de FNBs e a “taxa de administração” divulgada pelo seu gestor, entendemos que a adequada consignação das responsabilidades de informação para esse produto nos parece absolutamente em linha com todo o esforço de esclarecimento do investidor e incentivo à concorrência que a CVM vem promovendo nos últimos anos com sucesso e apoio da indústria de fundos.  

Acreditamos que a explicitação de no mínimo os custos relacionados à corretagem, taxa de emolumentos, taxa de liquidação e custódia seja um dos pontos capitais para adequada implementação segura desse produto no mercado financeiro brasileiro. Tal consideração é ainda mais importante dado quem um dos “atrativos” dos FNBs/ETFs seja a possibilidade de estratégias que, ao contrário de muitos fundos de investimentos, procure-se capturar ganhos de negociações “intraday”, o que portanto implicará em maiores custos de corretagem e por conseqüência do total expense do que nos cenários apresentados abaixo, que presumem investidores com baixa rotatividade. 

Assinale-se que este cuidado com o varejo—que permita a escolha inteligente e informada dos produtos de investimento comparando-se com as alternativas disponíveis, não implica em juízo de valor sobre as qualidades dos FNBs/ETFs.  Em particular, vale lembrar que boa parte do sucesso dos FNBs/ETFs deve-se ao seu uso por gestores profissionais como forma barata de obterem exposição a determinados segmentos de mercado.  Ainda que, para boa parte dos investidores finais, os FNBs/ETFs não sejam necessariamente mais baratos do que os fundos tradicionais, eles têm um papel importante no fomento de atividades especulativas (identificação de preços) além de provisão de liquidez e de alternativas de exposição para os grandes participantes do mercado..

Em suma, tendo em vista que os Fundos de Índice (FNBs/ETFs) podem ser vendidos e negociados a qualquer tipo de investidor (qualificado e não qualificado) não há, em nosso entendimento, razão para que não estejam sujeitos a dispositivos de informação ao investidor já consagrados nos fundos de investimento tradicionais (Instrução CVM n° 409). A Tabela no Anexo II abaixo ilustra algumas das divergências regulatórias que podem criar espaço para arbitragem não obstante a equivalência econômica significativa entre as duas famílias de produto. 

Comentários Específicos sobre o texto da proposta submetida à audiência pública

A seguir discorremos sobre os principais pontos da audiência:

1) Alteração do inciso I e do §1º caput do Art. 18º, que trata da integralização ou resgate das cotas dos fundos de índice:
Art. 18º (...) 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. Sendo vedada a possibilidade de constituição de Fundos cujo principal mecanismo de aplicações e resgates seja em moeda nacional e não em ativos financeiros. 

Justificativa: Na ausência de restrição para que as aplicações e resgates de cotas em moedas, corre-se o risco de que os FBNs/ETFs de índice sejam descaracterizados. Apesar da pouca liquidez dos ativos de renda fixa no Brasil, os FBNs/ETFs devem ter sempre como primeira opção ou opção padrão a aplicação e o resgate de cotas em ativos e complementarmente em moeda.  
De modo mais geral, a liberalidade prevista neste artigo não deve interferir na consecução de um dos objetivos da promoção do produto, i.e., o fortalecimento do mercado da dívida pública, o que poderia ocorrer a persistir o descasamento entre os ativos no FBN/ETF e o índice que ele se propõe a seguir.  De fato, entendemos a motivação para tal dispositivo, tendo em vista principalmente a dificuldade operacional de se integralizar e resgatar cotas em ativos e a falta de liquidez da maior parte dos ativos de renda fixa privada e até de alguns títulos públicos no mercado local.

No mercado de renda fixa é recorrente aos gestores utilizar títulos com vencimentos diversos para sintetizar o índice de referência em períodos de rebalanceamento das carteiras de títulos que compõem os índices de renda fixa. Tal abertura deve ser balanceada de maneira a não gerar distanciamento excessivo do conceito dos fundos de índice do conceito puro de fundos de ETF,  que pressupõe elevada aderência ao benchmark (não só em termos de retorno, mas também do ponto de vista de aderência  “tracking error”  e desvio).. Esses fundos tradicionalmente são passivos e geridos através de técnicas de enquadramento restritivas. Assinale-se que é a aderência a este conceito que permite que os ETFs sejam utilizados como instrumentos de hedge, arbitragem e de alocação por parte dos investidores, em contraste com um investimento de baixa liquidez.  

Neste sentido,  a possibilidade de existirem ETFs cujo processo de aplicação e resgate ocorra somente em moeda aumenta o risco dos mesmos passarem a se assemelhar muito aos fundos de investimento abertos tradicionais servindo como instrumentos de alocação final e com gestão ativa e não como instrumentos de alocação de portifólio. 

Entendemos, portanto, que a cláusula acima, inclusive com a flexibilização adicional proposta, deva ser acompanhada de limites em percentual do PL do Fundo ou em % no montante solicitado para aplicações e resgates, de forma a exigir que o Fundo cumpra seu objetivo primário de replicar o comportamento do índice através da aquisição de ativos que o compõem e não se torne um produto de natureza significativamente sintética, o que diminuiria inclusive seu interesse para a gestão da dívida pública.

É ainda o caso de registrar que o problema de liquidez dos ativos de renda fixa do mercado local não será resolvido pelos ETFs não sendo estes necessariamente indutores de negociação dos mesmos, mas sim de suas cotas, ou seja, o efeito sobre a liquidez desses títulos pode ser contrário, qual seja a sua menor liquidez no mercado secundário tendo em vista que esses fundos concentrarão para si toda a carteira de títulos disponíveis evitando que os seus títulos sejam negociados. No limite poderemos ter um grande mercado de negociação de cotas de ETFs, mas não dos títulos que compõem seus portifólios.
2) Alteração dos §8º do Art. 18º que trata dos prazos para integralização ou resgate das cotas dos fundos de índice:

§8º A liquidação da integralização e o resgate das cotas devem ser efetuados nos respectivos prazos dispostos no regulamento que não podem ser superiores ao necessário à liquidação de operações de compra e venda de ativos financeiros subjacentes ao índice de referência 

Justificativa: Trata-se de ajuste de redação para deixar claro de que a referência é sobre a data de liquidação das aplicações e resgates e não sobre a dada de conversão que deve ocorrer em D0. Entendemos que no limite o resgate de cotas deve sempre ser efetuado em ativos. Aguardar que um determinado ativo ilíquido não seja vendido ou entregue ao investidor que solicitou o resgate aumenta o risco dos cotistas remanescentes e desenquadra o fundo. Em um portfólio composto por ativos líquidos e ilíquidos qual seria a data de liquidação? Concordamos com o dispositivo tendo em vista que a data de liquidação  tem que ser sempre muito próxima à data do pedido de resgate para que não se aumente o risco dos outros cotistas que permaneceram no Fundo. Datas distantes da data do pedido diminuem muito o interesse do investidor que deseja utilizar o FNB/ETF como instrumento de hedge, arbitragem ou alocação de recursos.   
3) Alteração do inciso I do Art. 35 que trata dos prazos de verificação do erro de aderência:

Art. 35 (...) 

I. verificar-se erro de aderência, calculado como o desvio padrão populacional das diferenças entre a variação percentual diária do fundo e a variação percentual do valor de fechamento do índice de referência, nos últimos 60 (sessenta) pregões superior a  1 (um) ponto percentual 2 (dois) pontos percentuais, desde que tal erro de aderência não seja reenquadrado ao limite de 1 (um) ponto percentual de 2 (dois) pontos percentuais até o 15º (décimo quinto) dia útil consecutivo subsequente à data de verificação do respectivo erro de aderência. O limite estabelecido no regulamento do fundo de índice deve estar baseado em estudo do provedor do respectivo índice de referência conforme inciso IX do § 2º do art. 2º;

II - a diferença entre a rentabilidade acumulada do fundo e do valor de fechamento do índice de referência, em um período de 60 (sessenta) pregões, for superior a 1 (um) ponto percentual desde que tal diferença de rentabilidade não seja reenquadrada ao limite de 1 (um) ponto percentual de 2 (dois) pontos percentuais até o 15º (décimo quinto) dia útil consecutivo subsequente à data de verificação da respectiva diferença de rentabilidade. O limite estabelecido no regulamento do fundo de índice deve estar baseado em estudo do provedor do respectivo índice de referência conforme inciso IX do § 2º do art. 2º; ou 

III - a diferença entre a rentabilidade acumulada do fundo e do valor de fechamento do índice de referência em um período de 12 (doze) meses for a 2 (dois) pontos percentuais a 4 (quatro) pontos percentuais., desde que tal diferença de rentabilidade não seja reenquadrada ao limite de 2 (dois) pontos percentuais) de 4 (quatro) pontos percentuais até o 30º (trigésimo) dia útil consecutivo subsequente à data de verificação da respectiva diferença de rentabilidade. O limite estabelecido no regulamento do fundo de índice deve estar baseado em estudo do provedor do respectivo índice de referência conforme inciso IX do § 2º do art 2º.

Justificativa: Considerando a necessidade e prerrogativa dos ETFs de elevada aderência de retorno ao seu benchmark, o percentual de 4 %  nos parece muito elevado em um cenário de taxa de juros em torno de 7,25 %. Tal desvio ultrapassa de longe o objetivo de um fundo passivo, e só pode refletir forte descasamento da carteira no ETF em relação à do índice, ou outros fatores não considerados na proposta do produto. 

Tanto os limites de erro de aderência (desvio padrão de 2% entre os retornos diários do fundo em relação ao índice nos últimos 60 pregões) como de diferença de rentabilidade (2% em 60 pregões e de 4% em 12 meses) estabelecidos na audiência nos parecem ser significativos para um patamar de taxa  Selic em torno de 7,25% ao ano.

Os limites submetidos à audiência pública permitiriam a constituição de portifólios bem distintos daquele estabelecidos pelos índices de referência e até questionamentos quanto a eventual não cumprimento de mandato. No limite permitiriam a existência de FNBs/ETFs com gestão ativa (ainda incipientes nos EUA) e que mesmo assim não possuem tal desvio. 

Também salientamos que a possibilidade de aquisição de títulos privados pode ter grande influência na perda de aderência dos Fundos de Índice de renda fixa, seja em virtude do processo de marcação a mercado ou então em virtude de situações de stress (atraso e default).  Destarte, mais uma vez deve-se ter cuidado com a flexibilização dos ativos admitidos no FNB/ETF.

Neste sentido, faz-se necessário estabelecer limites de alocação mínimos de investimento nos papéis constituintes do índice a ser seguido e de desvios que deveriam ser respeitados no enquadramento desses fundos, assim como, o procedimento a ser adotado caso o desvio de retorno e de aderência ao benchmark seja provocado, por exemplo, por um default de crédito.

Além disso, entendemos ser importante determinar que os FNBs/ETFs de renda fixa explicitem os limites por emissor, por modalidade de ativos e de crédito privado a semelhança do que ocorre com os fundos de investimento regulados pela Instrução CVM n° 409. 

Por oportuno, não há evidência que a alternativa de se estabelecerem desvios máximos discricionariamente no regulamento de cada fundo assegure adequada homogeneidade entre fundos.

4) Alteração do caput do Art. 58 que trata do percentual aplicado em ativos que integram o índice:

Art. 58.  O fundo deve manter 95% (noventa e cinco por cento), no mínimo, de seu patrimônio aplicado em:

IV - O limite máximo de contratos de derivativos nos Fundos de Índice fica limitado a 25%  (vinte e cinco porcento) do patrimônio liquido do fundo.
Justificativa: Tendo em vista a falta de liquidez de alguns ativos de renda fixa será imprescindível conferir maior flexibilidade ao gestor para que seja possível a replicação de determinada exposição por meio de instrumentos derivativos. Todavia entendemos ser prudente um limite % sobre o patrimônio que pode ser alocado nesses instrumentos. Desta forma, evita-se que surjam ETFs com elevada concentração em derivativos o que os descaracterizariam conceitualmente.   

5) Alteração do Inciso II do Art. 43:

Art. 43(...)

II – 

c) Lâmina padronizada de informações nos termos da Instrução CVM n° 522 quando o Fundo for destinado a investidores não qualificados 
Justificativa: Lâmina padronizada representa avanços no mercado de Fundos, incluindo informações relacionadas aos custos incorridos pelo Fundo e simulações de retorno incluindo todos os custos (do Fundo, transacionais e tributários).
6) Criação do Art. 29 – A (Prospecto do Fundo) :

Art 29 A: .  O prospecto deverá ser elaborado obrigatoriamente para os Fundos destinados a investidores não qualificados nos termos da Instrução CVM n° 409. devendo conter todas as informações relevantes para o investidor relativas à política de investimento do fundo e aos riscos envolvidos. 

§ 1º O prospecto atualizado deve estar à disposição dos investidores potenciais durante o período de distribuição, nos locais em que esta for realizada, em número suficiente de exemplares. 

§ 2º O administrador do fundo deverá encaminhar à CVM, em meio eletrônico através do Sistema de Envio de Documentos disponível na página da CVM na rede mundial de computadores, no prazo de 1 (um) dia útil, quaisquer alterações realizadas no prospecto, as quais serão colocadas à disposição para consulta pública.

Justificativa: Cria isonomia regulatória entre os diversos Fundos de Investimento.
7) Criação de novo Art – A (Termo de Adesão)
Art. XX. Todo cotista ao ingressar no fundo deve atestar, mediante termo próprio, que:

I – recebeu 

a) o regulamento e, 

b) a lâmina, se houver 

II – tomou ciência dos riscos envolvidos e da política de investimento;

III – tomou ciência da possibilidade de ocorrência de patrimônio líquido negativo, se for o caso, e, neste caso, de sua responsabilidade por conseqüentes aportes adicionais de recursos.

§1º O administrador deve manter à disposição da CVM o termo contendo as declarações referidas no caput deste artigo, devidamente assinado pelo investidor, ou registrado em sistema eletrônico que garanta o atendimento ao disposto no caput.

§ 2º No caso da distribuição ou negociação de cotas ser realizada por intermediário cabe a ele o cumprimento do disposto no caput e no § 1º deste artigo.

Justificativa: O aumento do número de investidores nos ETFs, a multiplicitade de estratégias e de índices aumenta o risco de demandas e questionamentos por parte dos cotistas. O termo de adesão  representa o instrumento jurídico de defesa funcamental aos administradores e distribuidores, não podendo o investidor alegar falta de conhecimento do produto e de seus riscos.

Criação de novo Art – A (Total Expenses)
Art XX- O administrador deverá divulgar simulação do total de despesas incorridas no Fundo nos termos da Instrução CVM n° 522. Tal divulgação deve ser incluída no portal do Fundo na rede mundial de computadores, na Lãmina e no relatório anual do Fundo. 

§1º A simulação deverá abranger adicionalmente informações a respeito dos custos transacionais (corretagem, emolumentos e custódia) e tributários incorridos pelo investidor. Como parâmetro de custos poderão ser utilizadas estimativas com base em taxas médias cobradas pelas corretoras autorizadas a negociar as cotas do Fundo. As simulações deverão ser realizadas com diferentes valores e freqüências de aplicação e resgate, sendo obrigatória a simulação que inclua o valor mínimo de negociação das cotas do Fundo.
Justificativa: Como os custos transacionais para aquisição e resgate de cotas de ETFs são significativos principalmente para valores de investimento baixos os mesmos devem ser explicitados aos investidores. 
Sem mais, colocamo-nos à inteira disposição dessa D. Autarquia para prestar quaisquer esclarecimentos adicionais que julguem necessários. 

Atenciosamente,

BRAM – BRADESCO ASSET MANAGEMENT S/A DTVM

	Reinaldo Le Grazie
	Ricardo Augusto Mizukawa

	Diretor 
	Superintendente Executivo de Produtos



ANEXO I

Premissas Utilizadas para a Simulação da Custos Totais das aplicações em FNBs/ETFs

Corretagem (Tabela normalmente utilizada)

	Faixa de valor (R$)
	Fixo (R$)
	Percentual

	Até 135,07
	2,70
	0,0%

	135,08 - 498,62
	0,00
	2,0%

	198,63 - 1.514,69
	2,49
	1,5%

	1.514,70 - R$ 3.029,38
	10,06
	1,0%

	3.029,39 e acima
	25,21
	0,5%


Emolumentos, Liquidação e Registro

	 
	Emolumentos
	Liquidação
	Registro
	Total

	Mercado a vista

	Pessoas físicas e demais investidores
	0,0070%
	0,0275%
	-
	0,0345%


Taxas de Custódia

Manutenção de Conta de Custódia

	
	Valor mensal

	Conta sem movimentação ou posição
	R$ 3,00

	Conta com movimentação ou posição de ativos de Renda Variável
	R$ 6,90

	Conta com movimentação ou posição de ativos de Renda Fixa
	R$ 20,00 ao ano, pró-rata mês


Sobre o valor em Custódia

Essa taxa é mensal e calculada, de forma regressiva e cumulativa, com base no valor da carteira do investidor no último dia útil de cada mês, de forma pro rata.

	
	Ao ano

	de R$ 0 a R$ 1.000.000,00
	0,0130%

	de R$ 1.000.000,01 a R$ 10.000.000,00
	0,0072%

	de R$ 10.000.000,01 a R$ 100.000.000,00
	0,0032%

	de R$ 100.000.000,01 a R$ 1.000.000.000,00
	0,0025%

	de R$ 1.000.000.000,01 a R$ 10.000.000.000,00
	0,0015%

	a partir de R$ 10.000.000.000,01
	0,0005%


Observações: 
1. Esta taxa é cobrada do intermediário, que pode ou não repassá-la ao investidor. 
2. No caso de Renda Variável, esta taxa não é cobrada de investidores não-residentes. 
3. Há isenção de cobrança para posições de custódia até R$ 300.000,00.

ANEXO II

	COMPARATIVO DAS CARACTERÍSTICAS E REGULAÇÃO DOS FNBs/ETFs                        e Fundos Mútuos

		Item
	ETFs
	Fundos Mútuos

	Carteira
	Divulgação da Carteira

	Diária

	mensal, mas se administrador quiser pode divulgar diária


		Limites de concentração de ativos por emissor e modalidade

	Não possuem 

	Possuem


		Limites de crédito privado

	Não posuem

	Possuem


	Custos
	Taxas de Administração 

	Baixas (em torno de 0,5% a.a.)

	variam de acordo com o público investidor


		Custos de Corretagem

	Sim

	Não 


		Custódia das Cotas

	Sim

	Não


		Custo de registro

	Sim 

	Não


		Emolumentos 

	Sim

	Não


	Tributação
	Tributação IR Resgate de Cotas

	Responsabilidade do Administrador/ dificuldade de apurar o rendimento do investidor e prazo de investimento, pois o mesmo pode ter adquirido cota no secundário (custo desconhecido)

	Responsabilidade do Administrador IR decrescente por prazo de investimento. Custo  conhecido


		Tributação IR venda das cotas em Bolsa

	Responsabilidade do Investidor

	Não há para fundos abertos


		Come cotas

	se existir não tem como viabilizar o ETF de RF

	Semestral


		Tributação IOF

	30 dias regressivo

	30 dias regressivo


	Aspectos e exigênicas Regulatórias
	Estratégias

	Audiência veda ETFs alavancados, inversos ou sintéticos

	Livre


		Possibilidade de empréstimo de cotas 

	Pode 

	Não Pode


		Possibilidade de cessão e transferência de titularidade das cotas (fundo aberto)

	Pode 

	Não Pode 


		Aplicações e Resgates

	Em ativos ou R$ para qualquer investidor

	Em R$, podendo ser em ativos para fundos destinados a investidores qualificados


		Termo de Adesão e Ciência de Risco

	Não exigido 

	Obrigatório


		Prospecto

	Não possui

	Obrigatório para investidor não qualificado


		Lâmina Padronizada CVM

	Não possui

	Obrigatório para investidor não qualificado


		Demonstrativo de Desempenho

	Não possui

	Obrigatório semestral


		Extrato

	Não precisa enviar

	Envio obrigatório. Pode ser eletrônico, mas desde com autorização do investidor


		Convocação de Assembléia

	Por edital

	Necessidade de envio de carta de convocação e carta pós assembléia via correio


		Divulgação de Total Expenses

	Não Obrigatório

	Obrigatório 


	Modelo de constituição dos fundos
	Constituição do Fundo

	Definição de Modelo de concorrência pela Bovespa.    Contrapartida em royalties pela utilização do índice e volume financeiro mínimo por emolumentos gerados pela negociação do ETF em determinado período.

	Qualquer Administrador pode constituir sem ter que pagar nenhuma contrapartida à Bolsa
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� Observação: Esta simulação tem por objetivo apenas servir de exercício para o cálculo dos impactos de um eventual investimento em cotas de fundos de índice. Os resultados dessa simulação podem ser significativamente diferentes se as variáveis de custo/rebate e freqüência e montante de aplicações e resgates forem alteradas ou objeto de desconto não devendo ser utilizada como parâmetro de referência a ser utilizado pelo leitor.  
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