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RELATÓRIO DE ANÁLISE

Audiência Pública SDM nº 11/2011 – Processo RJ-2011-7920
Objeto: Alteração da Instrução CVM nº 409, de 18 de agosto de 2004 – Fundos de Ações – BDR Nível I.
1. 
Introdução 
O presente relatório é resultado da Audiência Pública nº 11/2011, que recebeu comentários do público entre os dias 9 de agosto e 9 de setembro de 2011. A referida audiência, em linha com a estratégia de liberação gradual dos investimentos no exterior, propôs que os fundos de investimento destinados exclusivamente a investidores qualificados e que utilizem a denominação “Ações – BDR Nível I” possam investir até 100% do seu patrimônio em BDR Nível I.
Para melhor descrever e comentar as manifestações dos participantes, este relatório é dividido na seguinte forma: (i) introdução; (ii) participantes; (iii) comentários gerais; (iv) comentários e sugestões à Minuta; e (v) proposta definitiva de instrução.
Este relatório foi elaborado pela Superintendência de Desenvolvimento de Mercado - SDM, com o objetivo de apresentar ao Colegiado da CVM as sugestões recebidas na Audiência Pública nº 11/2011. Seu conteúdo reflete a opinião e as interpretações de tal Superintendência e não necessariamente as da CVM. Este relatório não é aprovado pelo Colegiado ou por outras Superintendências da CVM.
2. 
Participantes

Participaram da audiência pública:
i) ANBIMA - Associação Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais; 
ii) BM&FBovespa; e 
iii) Itaú Unibanco S.A.
3. 
Comentários gerais
A BM&FBovespa apresentou comentários sobre o fato de o edital ter mencionado que a liquidez do mercado de BDR Nível I ainda é incipiente. A participante entende que o baixo volume de negociação local do referido ativo não prejudica a sua liquidez, uma vez que tais BDR são lastreados em ativos com elevada liquidez internacional, e que, havendo demanda para negócios de compra e venda por parte dos fundos, a liquidez dos mercados no exterior pode ser acessada por meio da ação dos formadores de mercado que atuarão como arbitradores.
4. 
Comentários e sugestões à Minuta
4.1 
Artigo 95-B, parágrafo 3º
A ANBIMA sugere uma modificação na redação do parágrafo 3º para alinhar o texto com o já utilizado no parágrafo 2º do artigo 95-B. Para tanto, a redação do artigo ficaria da seguinte forma:
“§ 3º Os BDR classificados como nível I podem ser considerados no cálculo na listagem de ativos do § 1º, inciso I, do caput (...)”
	A CVM considerou oportuna a sugestão e a redação do §3º foi alterada para deixar explícito que os BDR Nível I ficam incluídos no rol de ativos do inciso I quando atendidas as exigências especificadas (investidores qualificados e adequação da nomenclatura do fundo). A inclusão naquele rol também torna mais clara a aplicabilidade do parágrafo 2º, que está sendo proposta pela nova redação para o parágrafo 4º (isenção dos limites de concentração por emissor), aos BDR Nível I, desde que cumpridas as exigências, conforme discutido adiante. 


4.2 
Artigo 95-B, parágrafo 4º
ANBIMA e Itaú Unibanco S.A. sugerem a exclusão do parágrafo 4º do artigo 95-B, que trata do limite de concentração por emissor para os investimentos em BDR classificados como Nível I.
Para a ANBIMA, esse limite de concentração restringe os investimentos de tais fundos, em função de existirem atualmente apenas 30 BDR Nível I listados na bolsa. O participante entende que “esta limitação faz sentido nos mercados em que o número de opções de investimento é grande e em que a diversificação de risco em diversos emissores tem o potencial de minimizar o risco total do portfólio.” 
O Itaú Unibanco S.A. argumenta que deve existir equiparação de tratamento entre os BDR Nível I e os demais ativos de renda variável da carteira de fundos de investimento em ações, já que “a ICVM 409 isenta a observância dos limites de concentração por emissor para os demais ativos de renda variável que podem integrar a carteira de fundos de investimento em ações”.
	A sugestão é que não seja imposta aos fundos “Ações – BDR Nível I” uma exigência de diversificação dos ativos de sua carteira. É fato que a Instrução CVM nº 409, de 2004, isenta os fundos da classe Ações do limite de concentração por emissor do art. 86, o que permite a operação de fundos de ações concentrados inclusive em um único ativo (de renda variável). Note-se que isso é permitido também no caso dos fundos destinados ao varejo. 
Levando este aspecto em consideração, e para evitar uma assimetria em relação aos demais fundos da classe Ações, as sugestões foram consideradas pertinentes, tendo sido proposta nova redação para o novo parágrafo 4º do art. 95-B.
Observe-se que para os demais fundos será mantido o status de investimento no exterior para os BDR Nível I, e que foi corrigida a falta de menção ao § 2º do art. 3º da Instrução CVM nº 332, de 4 de abril de 2000, que trata dos BDR não patrocinados.


4.3 
Enquadramento de instrumentos derivativos

A ANBIMA questiona se não seria necessário um comando na instrução definindo como a Comissão considerará os derivativos destinados a hedge para fins de enquadramento aos limites para aplicação no exterior, conforme se segue: 
“Na hipótese de esses derivativos serem registrados no Brasil (ex. swaps, opções e futuros registrados no Cetip ou BM&F), desde que tenham como ativo-objeto o próprio BDR Nível I, seria possível que essas posições sejam do montante equivalente ao Patrimônio Líquido do Fundo de Ações ou estariam limitadas a 10% do Patrimônio Líquido desses fundos (investimento no exterior)? Instrumentos de derivativos negociados no exterior teriam o mesmo tratamento ou estariam limitados ao limite de 10%?”
A SDM consultou a Superintendência de Relações com Investidores Institucionais – SIN, área técnica responsável pelo registro e acompanhamento dos fundos de investimento, que, a princípio, entende que os derivativos que tenham como ativos objeto os BDR Nível I, assim como outros contratos derivativos emitidos, negociados e registrados no mercado local, não serão considerados como investimento no exterior para fins de enquadramento, sendo observado, contudo, o limite de 67% do patrimônio líquido do fundo, conforme dispõe o §1º, inc. I do art. 95-B. 
Já os derivativos emitidos, negociados e registrados no exterior continuarão sujeitos aos limites já aplicáveis aos demais ativos negociados no exterior. 
Desse modo, não há necessidade de mudança no texto da instrução com respeito a este ponto.
4. 4 
Enquadramento dos investimentos em cotas de fundos de ações BDR Nível I
A ANBIMA relata que não restou claro na minuta como serão considerados os investimentos em cotas de fundos de ações BDR Nível I realizados por outros fundos, no que se refere à verificação do limite de concentração da carteira do fundo investidor. Dessa forma, o participante questiona se: “os investimentos em cotas de FIAs BDR Nível I serão considerados como investimentos em cotas de fundos regidos pela ICVM 409 ou serão considerados como investimentos no exterior?”

O comentário foi considerado pertinente e a CVM adicionou o inciso III ao §7º do art. 2º, explicitando o tratamento das cotas dos fundos de ações BDR Nível I, que poderão ser adquiridas tanto por outros fundos de investimento, como por fundos de investimento em cotas de fundos de investimento (FIC) e serão consideradas como investimento local desde que atendidas as mesmas condições, ou seja, se os fundos e fundos de cotas forem da classe Ações destinados exclusivamente a investidores qualificados e contiverem a expressão BDR Nível I em seu nome. 
No caso dos demais fundos e fundos de cotas, será mantido o status de investimento no exterior para as cotas dos fundos de ações BDR Nível I.
5. 
Proposta definitiva de Instrução

A proposta definitiva de instrução alteradora da Instrução CVM nº 409, de 2004, que incorpora as sugestões acatadas acima mencionadas, bem como as alterações decorrentes das sugestões propostas no escopo da Audiência Pública SDM nº 10/11, segue em anexo ao presente relatório. 

Rio de Janeiro, 6 de dezembro de 2011.

Original assinado por

Flavia Mouta Fernandes

Superintendente de Desenvolvimento de Mercado
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