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CVM - Comissdo de Valores Mobili4rios
Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado
At.: Sra. Flavia Mouta Fernandes

Rua Sete de Setembro, 111 —23° andar

Rio de Janeiro — RJ

Ref.: Edital de Audiéncia Piblica SDM n° 8/12

Prezada Senhora,

Referimo-nos ao Edital de Audiéncia Pablica SDM n° &/ 12, de 1° de outubro de
2012, relativo a minuta em audiéncia de instrucdo que altera a Instru¢io Normativa
359/02, que dispde sobre a constituicio, a administragdo e o funcionamento dos
fundos de investimento em indice de mercado, mais conhecidos como Exchange-

Traded Funds (ETF), devido a caracteristica de terem suas cotas negociadas em
bolsas de valores.

2, Inicialmente, em concordincia com os termos do Edital, consideramos
importante a revisdo da norma, de forma a permitir o desenvolvimento da indéstria
de ETFs no Brasil. A propésito, a sugestiio aqui apresentada tem como principal
objetivo propiciar maior dindmica a esse mercado.

3. Consideramos a flexibilizagdo dos erros de aderéncia e de diferenca de
rentabilidade entre o ETF e o indice de referéncia, conforme alteracdes propostas
no artigo 35 da minuta, fundamental para a constituicdo de ETFs referenciados em
indices compostos por ativos de baixa liquidez.

4., Contudo, entendemos que tanto o erro de aderéncia como o prazo de
reenquadramento deveriam ser tratados caso a caso e nio com uma regra unifo
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para todos os tipos de ETFs, vez que, dependendo da composi¢do do indice e
mesmo da conjuntura do mercado, € plenamente justificivel que os gestores
tenham margens e prazos diferenciados.

5. Sugerimos que esses critérios sejam tratados no regulamento do ETF,
aprovado por essa autarquia, ao qual, conforme j4 disposto na norma, serd dada
ampla publicidade, de modo que os investidores tenham plena ciéncia dos riscos.

6. Adicionalmente, gostarfamos de sugerir maior esclarecimento conceitual das
expressdes: “sem condicionantes”, presente no inciso V, do §2° do artigo 1°, e
“ativos com liquidez”, presente no inciso VI, do artigo 59, vez que podem dar
origem a diversas interpretacdes.

7. Os incisos I e II do pardgrafo 9° do artigo 58 fazem referéncia a “valores
mobilidrios ou outros ativos financeiros (....) autorizados pela CVM”. No entanto,
n3o ha mengdo na Instrugdio de quais sdo estes valores mobilidrios ou ativos
financeiros autorizados pela CVM.

8. No texto do Edital de Audiéncia Publica, consta a informac8o de que “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 esfor¢os restritos”. Em vista disso, sugerimos a
incorporag&o de tal esclarecimento ao texto da Instruggo.

9. Cabe ressaltar que em diversos dispositivos, cuja alteragdo estd sendo
proposta, ha substituicio da expressio “valores mobilidrios” por “ativos
financeiros”, de forma a refletir um dos principais objetivos da reforma da
Instrucdo Normativa 359/02, que € permitir a criacio de ETFs referenciados em
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ndo estd sendo proposta pela minuta colocada em audiéncia publica, continuariam a
fazer referéncia exclusivamente a “valores mobili4rios”.

10.  Dessa forma, sugerimos a substituicio da expressdo “valores mobilidrios”
por “ativos financeiros” nos seguintes dispositivos: artigo 11, §1°, inciso V; artigo
19, caput; artigo 58, §2°; artigo 66; artigo 70, caput.

11. Por fim, registramos nossa preocupacio quanto & urgéncia de regulamentar
os ETFs internacionais, pois entendemos ser esta a melhor maneira para a
diversificagdo de risco pais por parte de investidores institucionais locais, que o

fariam ao amparo de regras de negociacdo que lhes sio familiares e sob a
supervisdo dessa autarquia.

12.  E importante observar que os comentarios aqui apresentados resultaram de
discussdo no Conselho de Supervisio da BSM, tendo sido referendados por seus
membros.

Estamos a disposic&o para esclarecimentos que se fagam necessarios.

Atenciosamente,

;'\/\/\C\f N jd\f\ro

Marcos José Rodrigues Torres
Diretor de Autorregulacio
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