COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
PARECER TECNICO N2 45/2021-CVM/SMI/GMA-2
A GMA-2
| - DA ORIGEM

Trata-se de solicitacao de autorizacao pela B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcao (“B3”) para que
fundos de investimento em geral atuem como formadores de mercado em programas
disponibilizados pela B3 nos quais nao ha vinculo de prestacao de servico entre o
formador de mercado e os emissores dos valores mobilidrios ou outro contratante.
Segundo a B3, a Instrucao CVM n2 555/2014 (“ICVM 555”) ao regular a administracao e
o funcionamento de fundos e a Instrucdo CVM n? 356/2001 (“ICVM 356”), a ultima em
relacao aos fundos de investimento em direitos creditérios, nao vedam a atuacao de
fundos como formadores de mercado.

Entretanto, o artigo 22 da Instrucao CVM n? 384/2003 (“ICVM 384"), exige que a
atividade de formador de mercado seja exercida por pessoa juridica, o que impediria, a
principio, a atuacado de fundos de investimento em geral como formadores de mercado,
por nao possuirem personalidade juridica.

Ainda segundo a B3, a Instrucao CVM 472/2008 (“ICVM 472") e a Instrucao CVM n?@
578/2016 (“ICVM 578"”) seguem a mesma linha ao estabelecerem que o servico de
formador de mercado das cotas dos fundos de investimento imobiliario (artigo 31-A) e
fundos de investimento em participacdes (artigo 35), respectivamente, pode ser
prestado por pessoas juridicas devidamente cadastradas junto as entidades
administradores dos mercados organizados.

Nos argumentos contidos em sua solicitacao, a B3 enumera as seguintes justificativas:

1. O assunto ja foi enfrentado pelo Colegiado da CVM em 2016 quando, em resposta
a solicitacao da entao BM&FBOVESPA, autorizou a atuacao de fundos exclusivos
constituidos por recursos das tesourarias de instituicoes financeiras e desde que a
atividade de formador de mercado seja desempenhada pelo administrador ou pelo
gestor do fundo, mesmo quando houver terceirizacao da administracao do fundo;

2. A manifestacao do Colegiado, acompanhando analise da area técnica favoravel ao
pedido, entendeu que:

(a) embora os fundos de investimento nao sejam pessoas juridicas em sentido
estrito, como exigido pela ICVM 384, a atuacao do seu administrador ou gestor, de
acordo com a natureza do ato, emprestaria ao veiculo a vontade juridica capaz de
satisfazer as preocupacdes implicitas na regulamentacao aplicavel aos formadores
de mercado;

(b) a ICVM 555 nao veda a pratica da atividade de formador de mercado por
fundos de investimento exclusivos;

(c) por serem constituidos para os fins de atuar em beneficio e interesse de uma
instituicdo financeira e com seus préprios recursos, os fundos estariam
enquadrados na Deliberagcao CVM 753/2016, de modo que o gestor dos fundos nao
se sujeitaria a regulacao aplicavel aos administradores de carteiras; e

(d) no modelo, entao proposto, além da ICVM 555, os fundos, administradores e
gestores passariam a submeter-se as disposicdes da ICVM 384 e a autorregulacao
da entidade administradora de mercado;

3. Aindustria de fundos se mantém em permanente evolucao e modernizacdo e seu
modelo de investimento foi reestruturado na busca de melhores retornos através
de investimentos em ativos negociados a vista ou derivativos em resposta ao
cendario de queda na taxa de juros béasica no Brasil;



4. Em razao disso, nos ultimos anos, os fundos de investimento se juntaram as
tesourarias e investidores nao-residentes como os principais provedores de liquidez
no mercado de capitais brasileiro. Essa tendéncia decorre da prépria natureza dos
fundos: aplicacao de alto conhecimento de mercado dos agentes administradores
de carteiras, busca de alternativas para ganhos eficientes de rentabilidade,
oportunidades de arbitragem e de protecao de carteiras contra grandes oscilacées
de mercado ou movimentos nao previstos;

5. Embora atuem de forma semelhante aos formadores de mercado, os fundos nao
podem usufruir dos beneficios dessa atuacao pela impossibilidade de aderirem aos
programas de formador de mercado lancados pela B3. Esses beneficios, que
poderiam ser revertidos ao patrimonio dos préprios fundos, incluem vantagens
como isencao nas taxas e emolumentos, aumento no limite de mensageria,
isencdao em ativos para hedge de carteira, ou até mesmo incentivos financeiros
oferecidos;

6. Como mitigadores dos riscos associados a atuacdao como provedor de liquidez sao
citados:

(a) a aprovacao pelo “Grupo de Trabalho de Provedores de Liquidez” da B3 que ja
analisa no caso dos fundos exclusivos de tesouraria, dentre outros critérios, o
poder de representacao e os balancos dos Ultimos trés anos de atividades desses
fundos;

(b) a possibilidade, uma vez aprovado como formador de mercado, de solicitar seu
descredenciamento com um aviso prévio de trinta dias se entender que a
atividade submete suas estratégias a riscos muito expressivos;

(c) os regulamentos da B3 ainda preveem que o formador de mercado pode ser
dispensado de atuar conforme os parametros de atuacao em dias de alta
volatilidade ou em outras situacdes que oferecam riscos elevados, bastando
justificativa posterior para que a falta de atuacao seja abonada pelo controle da B3;
(d) a esséncia da atuacao de formador de mercado é através da colocacao de
ofertas de compra e de venda com diferenciais de precos com o intuito de manter
o minimo de posicdes direcionais no final do dia;

(e) a existéncia, no caso dos produtos derivativos, de limites de posicao que
restringem a concentracao de posicdes em aberto do participante em cada
produto.

Entende a B3 que a atuacao dos fundos de investimento como formadores de mercado
nos mais diversos produtos (derivativos, acdes a vista, derivativos, acdes a vista, fundo
imobiliarios, debéntures, Titulos Publicos Federais, ETFs, ou, até mesmo, na negociacao
eletronica do empréstimo de ativos) em programas organizados pela B3 promoveria os
seguintes beneficios ao mercado de capitais nacional:

1. Promocao da liquidez dos ativos (profundidade no book de ofertas);

2. Nova oportunidade de estratégia para o fundo e, consequentemente, de ganho
para os cotistas; e

3. Aumento do numero de tipos de instituicdes competindo para a adequada
formacao de precos, com condicdes iguais de beneficios e incentivos.

Por fim, solicita a Superintendéncia de Supervisao dos Investidores Institucionais e a
Superintendéncia de Relacdes com o Mercado e Intermedidrios a aprovacao para os
fundos de investimento em geral atuarem como formadores de mercado dos programas
disponibilizados pela B3 para produtos admitidos a negociacao no Listado B3 e Balcao
B3, nao obstante o disposto no artigo 22 da ICVM 384, artigo 31-A da ICVM 472 e artigo
35 da ICVM 578.

Il - DA ANALISE

A solicitacao apresentada pela B3 faz referéncia a aprovacao concedida pelo Colegiado
da CVM em suas decisdes de 4/10/2016 e 11/4/2017 no ambito do processo SEI
19957.004457/2016-98, que autorizou a atuacao de fundos exclusivos constituidos
pelas tesourarias de instituicdes financeira como formadores de mercado.



A ICVM 384, ao regular a atividade de formador de mercado em mercados de bolsa ou
balcao organizado, em seu artigo 29, estabelece que o papel de formador de mercado
deve ser exercido por pessoa juridica. A ICVM 472 (art. 31-A) e ICVM 578 (art. 35), que
tratam de fundos de investimento imobiliario e fundos de investimento em participacao,
respectivamente, estabelecem que o servico de formador de mercado pode ser exercido
por pessoa juridica devidamente cadastradas junto as entidades administradoras de
mercados organizados.

A consulta apresentada menciona que a B3 “tem recebido demandas recentes para que
fundos de investimentos que nao sejam exclusivos e desvinculados de tesourarias de
instituicées financeiras também possam atuar como formadores de mercado. Essa
aproximacao ganha contornos especiais pelo fato de, nos ultimos anos, os fundos de
investimentos terem se tornado os principais provedores de liquidez em diversos
produtos negociados nos ambientes da B3”.

Nao obstante ao que estabelece a requlamentacao em vigor e diante da demanda da B3
no sentido de atender a demanda por equidade no tratamento de diferentes provedores
de liquidez, nos parece que a CVM nao poderia deixar de analisar o pleito e se
pronunciar a respeito das condicdes em que o pleito poderia ser aceito.

Na presente consulta, a B3 solicita a aprovacao para todos os fundos de investimento
em geral, e nao apenas os fundos exclusivos de tesouraria de instituicdes financeiras.
Distintamente a consulta que deu origem as decisdes de 4/10/2016 e 11/4/2017, a
atual solicita que os fundos em geral sejam autorizados a atuarem como formadores de
mercado exclusivamente nos programas disponibilizados pela B3 para os produtos
admitidos no Listado B3 e Balcao B3. Excluem-se, portanto, a atuacao de formador de
mercado contratado por quaisquer dos diferentes contratantes elegiveis conforme
dispbe a ICVM 384 e os regulamentos da B3.

Segundo o “Manual de Procedimentos Operacionais da B3” existem trés tipos de
formador de mercado. O autbnomo, autbnomo credenciado nos programas divulgados
pela B3 e o contratado. O formador credenciado nos programas disponibilizados pela B3
esta assim definido:

“2.2.2. Formador de mercado auténomo credenciado nos programas divulgados pela B3
O formador de mercado auténomo podera se credenciar nos programas de atuacédo de
formadores de mercado para fomento da liquidez de ativos e/ou derivativos divulgados
periodicamente pela B3.

Os programas de formador de mercado sao divulgados no site da B3, contendo a
relacao dos ativos e/ou derivativos objeto do referido programa e os respectivos
pardmetros a serem observados na atuacao do formador de mercado, bem como
demais informacées pertinentes, tais como obrigacoes, requisitos e condicoes.

O formador de mercado podera receber da B3 remuneracao e/ou beneficios, na forma de
pagamento de recursos financeiros, descontos e/ou isencbées no pagamento de
emolumentos e taxas de registro de operacoes, de acordo com as especificacbes do
programa em que estiver credenciado.

Sera permitido regime competitivo para contratacao e atuacao de formadores de
mercado para ativo(s) e/ou derivativo(s), sendo disponibilizado no site da B3 a
quantidade maxima de formadores de mercado autorizados a atuar para cada espécie
ou classe de ativo(s) e /ou derivativo(s), bem como os critérios para o processo de
selecao.

Os procedimentos para credenciamento nos programas de formador de mercado
divulgados pela B3 estao previstos no guia de procedimentos para credenciamento de
formadores de mercado.

2.2.2.1. Pardmetros de atuacdo nos programas divulgados pela B30 formador de
mercado credenciado nos programas divulgados pela B3 devera atuar, mediante
realizacao diaria de ofertas de compra e venda dos ativos e/ou derivativos objeto do
programa, respeitando os respectivos parametros indicados, que incluem, mas nao se
limitam a: (i) spread; (ii) lote minimo; (iii) periodo minimo de atuacao durante a sessao
de negociacao; (iv) vencimentos obrigatdrios; e (iv) meses de atuacao.

A B3 podera alterar os par@metros de atuacdo apds o inicio de um programa,
informando as mudancas pelos mesmos meios de comunicacao utilizados para divulgar
o processo de credenciamento do referido programa. A B3 podera dispor sobre a
quantidade maxima de descumprimentos de pardmetros que poderao ensejar o
cancelamento do credenciamento para cada programa. Para a contagem da quantidade



maxima de descumprimentos de pardmetros, serao considerados apenas os
descumprimentos nao justificados ou cujas justificativas nao forem aceitas pela B3.”
Segundo a sollicitacao, o credenciamento para a atuacao de formador de mercado
dentro dos programas disponibilizados pela B3 passa pela analise do “Grupo de
Trabalho de Provedores de Liquidez” da prépria B3 que, através da aplicacao de
diversos critérios, avalia “o risco potencial atrelado a sua atuagdo como provedor de
liquidez”. E mencionado que “no caso de fundos de investimento exclusivos de
tesouraria, esta avaliacdo é bastante ampla e considera, apenas para citar alguns
critérios, a analise do requlamento, do estatuto social ou documento comprobatdrio de
poder de representacao e das demonstracées financeiras dos ultimos trés anos de
atividade”.

Os fundos de investimento sao definidos pelo Cédigo Civil (Lei n2 10.406/2002, artigo
1.368-C) “como uma comunhao de recursos, constituido sob a forma de condominio de
natureza especial, destinado a aplicacdo em ativos financeiros, bens e direitos de
qualquer natureza”. Em seu artigo 1.368-E estabelece que “Os fundos de investimento
respondem diretamente pelas obrigacées legais e contratuais por eles assumidas, e 0os
prestadores de servico nao respondem por essas obrigacdées, mas respondem pelos
prejuizos que causarem quando procederem com dolo ou ma-fé”.

A ICVM 555 (art. 78 § 12) estabelece que “podem ser administradores de fundo de
investimento as pessoas juridicas autorizadas pela CVM para o exercicio profissional de
administracdo de carteiras de valores mobilidrios, nos termos do art. 23 da Lei n.®
6.385, de 7 de dezembro de 1976 e instrucdo especifica”.

Na decisdao de 4/10/2016 o Colegiado da CVM, acompanhando o parecer técnico,
entendeu que “embora os fundos de investimento nao sejam pessoas juridicas em
sentido estrito, como exigido pela Instrucdo 384, a atuacdo do seu administrador ou
gestor, de acordo com a natureza do ato, emprestaria ao veiculo a vontade juridica
capaz de satisfazer as preocupacoes implicitas na requlamentacéo aplicavel aos
formadores de mercado”. Esse entendimento, a nosso ver, é extensivel aos fundos de
investimentos em geral.

Em nosso entendimento, nao ha duvida de que, do ponto de vista prético, os fundos de
investimento sdao dotados de todas as caracteristicas de uma pessoa juridica. Essas
caracteristicas, combinadas com as exigéncias para o exercicio de sua administracao,
reforcam o entendimento acompanhado pelo Colegiado na decisao de 4/10/2016.
Estaria também satisfeita a necessaria capacitacao técnica do administrador ou do
gestor contratado para entender e estar preparado para assumir o0s riscos associados ao
exercicio da atividade de formador de mercado.

Em sua consulta, a B3 lista trés conjuntos de beneficios que poderiam ocorrer com a
potencial participacao dos fundos de investimento em geral na atividade de formador de
mercado - “(i) a promocao da liquidez dos ativos (profundidade no book de ofertas); (ii)
nova oportunidade de estratégia para o fundo e, consequentemente, de ganhos aos
cotistas; e (iii) aumento no numero de tipos de instituicbes competindo para a
adequada formacao de precos, com condicées iguais de beneficios e incentivos.”.
Conforme sera pormenorizado mais adiante, entende-se que 0s dois primeiros saejam
dificeis de prever se, de fato, irao ocorrer e qual sera a intensidade do aumento da
liquidez dos ativos e da adocao de nova estratégia pelos fundos de investimento. A
Ultima esta relacionada ao nivelamento dos beneficios e incentivos entre as diferentes
instituicdes que atuam como provedores de liquidez.

Como ja mencionado acima, atualmente sé as pessoas juridicas, normalmente
instituicdes financeiras, investidores nao residentes e, desde 2016, os fundos exclusivos
vinculados as tesourarias de instituicdes financeiras podem atuar como formadores de
mercado nos programas disponibilizados pela B3.

Os demais fundos de investimento, apesar do aumento consideravel na participacao da
indUstria de fundos no mercado de capitais nacional, ndao podem participar desses
programas e, consequentemente, nao usufruem dos beneficios e incentivos que esses
programas oferecem.

Para ilustrar com apenas um parametro da evolucao da participacao dos fundos de
investimento no mercado brasileiro. De acordo com a ANBIMA (Associacao Brasileira das
Entidades dos Mercados Financeiros e de Capitais), o total de ativos em acdes de todos
os fundos de investimento, incluidos os exclusivos, evoluiu nos ultimos cinco anos da
seguinte forma (posicao no final de dezembro em R$ milhdes):




2016R$ 277.537

2017R$ 337.564

2018R$ 430.337

2019R$ 657.171

2020R$ 759.583

2021 R$ 765.212 (em setembro)

Devido a essa ja importante e crescente participacao, os fundos de investimento ja
atuam como provedores de liquidez nos mercados onde operam. Por essa razao, torna-
se dificil estabelecer se a atuacao como formadores de mercados em programas
disponibilizados pela B3 ird contribuir, apesar dos efeitos positivos nessa direcao, para a
promocao da liquidez (aumento na profundidade do livro de ofertas), ou se a melhoria
da liquidez do mercado se dara pela tendéncia ja estabelecida de aumento na
participacao dos fundos de investimento no mercado como um todo.

Da mesma maneira, nos parece também dificil estimar o quanto a atuagao como
formador de mercado ajudara a criar, de fato, novas estratégias para os fundos ja
existentes ou novos, dada a ampla diversidade de estratégias ja desenvolvidas pelas
mais diferentes classes de fundos. Apesar dessa dificuldade, entendemos ser intuitivo
gue a fruicao dos beneficios e incentivos dos programas de formador de mercado
disponibilizados pela B3 podera ajudar a superar um possivel Ultimo obstaculo na
criacao de alguma nova estratégia.

De outro lado, a criacdo de condicOes equitativas entre as diferentes instituicdes que ja
atuam como provedores de liquidez, € um beneficio bastante objetivo, palpavel,
revestido de um senso de justica e, a nosso ver, suficiente para justificar o que é
solicitado pela consulta. Colocado de outra maneira, os fundos de investimento em geral
que ja se utilizam de estratégias semelhantes a atuacao como formadores de mercado,
nao podem usufruir dos beneficios e incentivos associados aos programas
disponibilizados pela B3 em clara desvantagem em relacao aquelas instituicdes que
usam estratégias semelhantes, mas nao sao vedadas a participar nos programas de
formadores de mercado.

O administrador ird ponderar as vantagens e os riscos envolvidos em credenciar um
fundo junto aos programas de formador de mercado disponibilizados pela B3. Para os
fundos que, de alguma maneira, ja operam com ofertas nos dois lados do livro (compra
e venda) a partir de um diferencial de preco (spread) entre elas e manutencao de
posicoes direcionais minimas ao final do dia, deverao avaliar se os beneficios e
incentivos justificam as obrigacdes associadas aos parametros de negociacao nos
programas de cada ativo ou derivativo, e os riscos envolvidos em seu cumprimento.
Para os fundos que nao executam estratégias semelhantes, o processo decisério exigira
uma analise mais apurada dos riscos e ganhos associados ao desenvolvimento dessas
estratégias e como os beneficios e incentivos dos programas de formador de mercado
poderdo contribuir para viabilizar a sua introducdao no conjunto de estratégias do fundo.
A solicitacdo apresentada, nos trechos em que aborda os riscos associados a atividade
de formador de mercado, apresenta como mitigadores desses riscos dois aspectos
relevantes de seus regulamentos, a possibilidade de solicitacao de descredenciamento e
a auséncia justificada.

Na descricao do descredenciamento, afirma-se que “uma vez aprovado como formador
de mercado, se, ao longo do periodo do contrato, entender que a atuacao como tal
submete suas estratégias a riscos muito expressivos, independentemente de quais
sejam, o formador pode optar pelo seu descredenciamento, sendo obrigado apenas a
aviso prévio de 30 dias.”

No “Regulamento para Credenciamento do Formador de Mercado nos Mercados
Administrados pela BM&FBOVESPA"” que estd anexo ao Oficio Circular n® 004/2012-DN,
em sua clausula VIl 7: “O Formador de Mercado podera solicitar seu descredenciamento
a BM&FBOVESPA desde que o prazo minimo de atuacao na atividade tenha decorrido e
0s demais requisitos estabelecidos pela BM&FBOVESPA em normas complementares a
este requlamento tenham sido atendidos”. Hd uma aparente discrepancia pois o
regulamento nado fala em aviso prévio de 30 dias e, de outro lado, condiciona o pedido
ao decurso do prazo minimo de atuacao.

A auséncia justificada é assim descrita: “O Regulamento de Negociacdo da B3 e o
Manual de Normas de Formador de Mercado do Balcao B3 ainda preveem que o
formador de mercado pode ser dispensado de atuar conforme os parametros de atuacao



em dias de alta volatilidade ou em outras situacées que oferecam riscos elevados.
Nestes casos, a instituicao pode retirar todas as ofertas do livro, bastando justificativa
posterior para que a falta de atuacao seja abonada no controle da B3”. Essa
possibilidade esta definida no “Regulamento para Credenciamento do Formador de
Mercado nos Mercados Administrados pela BM&FBOVESPA” cldusula VI 3.

Esses dois mecanismos, de fato, conferem camada adicional de seguranca aos gestores
dos fundos de investimento para enfrentarem situacdes em que os riscos na atuacao
com formador de mercado sejam mais elevados que o inicialmente previsto.

A B3 elenca também como um mitigador de riscos a analise realizada pelo seu “Grupo
de Trabalho de Provedores de Liquidez” no cadastramento de formadores de mercado.
Destaca a andlise do regulamento, estatuto social e documento de comprovacao de
poder de representacao e do balanco dos trés ultimos anos de atividade, dentre outros
critérios ja utilizados na analise dos fundos exclusivos de tesouraria. Em nossa visao, a
analise dos demais fundos que agora se pleiteia sejam autorizados a atuar como
formadores de mercado, apresenta duas caracteristicas adicionais que merecem ser
analisadas de maneira especifica.

Ampliando-se o universo de fundos para além dos exclusivos vinculados as tesourarias
das instituicdes financeiras, aumenta-se a diversidade de estratégias de atuacao e dos
riscos associados a essas estratégias. Essa diversidade de estratégias pode assumir
caracteristicas de risco diferentes daqueles associados a atividade de formador de
mercado. Podem ser perfis de risco mais baixos ou mais elevados associados a
diferentes expectativas de ganho. A segunda caracteristica esta relacionada a
multiplicidade de investidores que podem se apresentar como cotistas, de pequenos
investidores pessoa fisica a investidores qualificados e profissionais.

Em razao disso, entendemos ser prudente acrescentar dois novos critérios na analise
pelo “Grupo de Trabalho de Provedores de Liquidez” da B3. O primeiro seria a
verificacao da adequacao da atividade de formador de mercado em relacao a como
estao estabelecidas suas estratégias de investimentos em seus documentos de
constituicao e distribuicao. O outro esta relacionado a avaliacao da clareza e nivel de
detalhes da alteracao em seus regulamentos e materiais de divulgacao pelo fato de
passarem a atuar como formadores de mercado.

11l - CONCLUSAO

Entendemos que as preocupacdes intrinsicamente associadas ao enunciado do artigo 2°
da ICVM 384, ao restringir a atuacao como formador de mercado as pessoas juridicas,
estarao atendidas caso seja estendida aos fundos de investimentos em geral a
autorizacao para atuarem com formadores de mercado exclusivamente junto aos
programas disponibilizados pela B3.

Adicionalmente, essa extensao tem o mérito de retirar a desvantagem atualmente
existente contra os fundos de investimentos nao exclusivos ou exclusivos desvinculados
das tesourarias das instituicdes financeiras em relacdao as demais instituicdes que ja
atuam como provedores de liquidez.

Para tanto, entendemos que a autorizacdao contemple as necessarias adaptacoes nos
regulamentos da B3 para acolher a introducao dos fundos em geral como formadores de
mercado. Em especial, sejam enderecados os seguintes aspectos: (i) introduzir no
processo de credenciamento a andlise da adequacao entre o que estabelece os
regulamentos e documentos de distribuicao dos fundos e a natureza e os riscos
envolvidos na atividade de formador de mercado e o grau de clareza e nivel de detalhes
com gue sera incorporada nos mesmos documentos a informacao de que o fundo
passara a atuar como formador de mercado; (ii) caso seja necessario, ajustar o
entendimento sobre o periodo para o pedido de descredenciamento, cumprimento de
prazo minimo e/ou cumprimento de aviso prévio.

Entretanto, em vista da existéncia da limitacao objetiva imposta pela ICVM 384, sugiro
que a questao seja submetida a apreciagdo do Colegiado.

A apreciacao superior.
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