São Paulo, 07 de julho de 2014.
À
COMISSÃO DE VALORES MOBILIÁRIOS
Superintendência de Desenvolvimento de Mercado - SDM
Rua Sete de Setembro, nº 111, 23º andar
20050-901, Rio de Janeiro - RJ
Ref.:
Edital de Audiência Pública nº 04/2014 – Minuta de instrução relativa à constituição, à administração, ao funcionamento e à divulgação de informações dos fundos de investimento
Prezados Senhores,
 AUTONUM  
BlackRock Brasil Gestora de Investimentos Ltda., sociedade limitada com sede na Cidade de São Paulo, Estado de São Paulo, na Praça Professor José Lannes, nº 40, 16º andar, conj. 162, Edifício Berrini 500, Cidade Monções, CEP 04571-100, inscrita no Cadastro Nacional da Pessoa Jurídica (“CNPJ”) sob o nº 10.979.208/0001-58, autorizada por esta D. Comissão de Valores Mobiliários (“CVM”) para o exercício profissional de administração e gestão de carteiras de valores mobiliários pelo Ato Declaratório nº 10.568, emitido por esta D. CVM em 4 de setembro de2009, vem, respeitosamente, perante esta D. CVM apresentar suas sugestões e comentários à minuta de instrução editada por esta D. CVM para disciplinar a constituição, a administração, o funcionamento e a divulgação de informações dos fundos de investimento (“Minuta”), objeto do Edital de Audiência Pública nº 04/2014, nos termos abaixo.
I.
TAXA DE ADMINISTRAÇÃO MÁXIMA E MÍNIMA
 AUTONUM  
A Minuta estabelece que devem constar dos regulamentos dos fundos de investimento e dos fundos de investimento em cotas que adquirirem cotas de outros fundos de investimento (i) uma taxa de administração máxima cobrada pelo administrador de tais fundos, na qual devem ser computadas as taxas de administração dos respectivos fundos em que invistam e, conforme o caso, (ii) uma taxa de administração mínima, de cujo cômputo são excluídas as taxas de administração cobradas dos respectivos fundos em que invistam, nos seguintes termos:
“Art. 83. O regulamento deve dispor sobre a taxa de administração, taxa de performance, bem como taxa de ingresso e saída, nos termos desta Instrução. 
(...)
§ 4º Os fundos de investimento e os fundos de investimento em cotas que adquirirem, nos limites desta Instrução, cotas de outros fundos de investimento, devem estabelecer em seu regulamento que a taxa de administração cobrada pelo administrador compreende a taxa de administração dos fundos de investimento em que investirem. 
§ 5º Para efeitos do disposto no parágrafo anterior, é permitido que o regulamento do fundo estabeleça uma taxa de administração máxima, compreendendo a taxa de administração dos fundos em que invista, e uma taxa de administração mínima, que não inclua a taxa de administração dos fundos em que invista, caso em que: 
I – a lâmina deve destacar a taxa máxima; e
II – qualquer canal ou material de divulgação que efetue comparação de qualquer natureza entre fundos, deve referir-se, na comparação, apenas à taxa máxima, permitida a referência, em nota, à taxa mínima e à taxa efetiva em outros períodos, se houver. 
(...)” (grifamos)
 AUTONUM  
Destacamos, contudo, que tais exigências não se justificam no caso de fundos de investimento e de fundos de investimento em cotas que invistam em fundos de índice, uma vez que as cotas de fundos de índice per se integrantes das carteiras de tais veículos de investimento são e devem ser consideradas ativos finais para os fins da Minuta e respectiva regulamentação aplicável a investimentos dessa natureza.
 AUTONUM  
Com efeito, devido à própria natureza dos fundos de índice, as cotas de sua emissão são e devem ser consideradas ativos finais para os fins da Minuta, a exemplo do que já dispõe o artigo 47, inciso III, da Resolução nº 3.792, emitida pelo Conselho Monetário Nacional (“CMN”) em 24 de setembro de 2009 (“Resolução CMN 3792/2009”), abaixo transcrito:
“Art. 47. Os investimentos realizados por meio de fundos de investimentos e de 
fundos de investimentos em cotas de fundos de investimentos devem ser consolidados com as posições das carteiras próprias e carteiras administradas para fins de verificação dos limites estabelecidos nesta Resolução. 
Parágrafo único. Excetuam-se das disposições do caput: 
(...) 
III - os fundos de índice referenciado em cesta de ações de companhias abertas; 

(...)” (grifamos)
 AUTONUM  
Exatamente por serem considerados ativos finais é que as cotas de fundos de índice são expressamente excluídas da obrigação geral de consolidação de investimentos em fundos de investimento e fundos de investimento em cotas de fundos de investimento imposta às entidades sujeitas à Resolução CMN 3792/2009, de forma que, para fins de verificação dos limites de que trata a Resolução CMN 3792/2009, tais entidades são expressamente dispensadas de verificar os respectivos ativos subjacentes das cotas dos fundos que integrem suas carteiras (tampouco as respectivas taxas de administração), desde que tais fundos sejam qualificados como fundos de índice.
 AUTONUM  
A esse propósito, a diretriz regulatória adotada pelo CMN na Resolução CMN 3792/2009 com relação a fundos de índice se coaduna com o entendimento dessa D. CVM a respeito do tema, conforme expresso no Ofício/CVM/SIN/GIF/Nº 0656/2009, no qual consta o esclarecimento de que as cotas de qualquer fundo de índice devidamente registrado na CVM e negociadas em bolsa de valores ou entidade de balcão organizado devem ser consideradas ativos finais, independentemente dos títulos e valores mobiliários subjacentes, para fins de atendimento dos limites de concentração por emissor (art. 86) e limites de concentração por modalidades de ativo financeiro (art. 87) da Instrução CVM nº 409, de 18 de agosto de 2004, conforme alterada (“ICVM 409”).

 AUTONUM  
O mesmo posicionamento é corroborado pelo Ofício-Circular/CVM/SIN/Nº 04/2010, no qual a CVM considera o fundo de índice como emissor para efeitos de atendimento do limite de concentração por emissor e as cotas de emissão de fundos de índice como ativo financeiro para fins do limite de concentração por modalidade de ativo financeiro (i.e., ativos finais), independentemente dos títulos e valores mobiliários mantidos em carteira pelos respectivos fundos de índice. O entendimento contido no Ofício-Circular acima citado vem sendo mantido ao longo dos anos e continua presente no Ofício-Circular/CVM/SIN/Nº 10/2013, que trata de atualizações ao mesmo tema.
 AUTONUM  
Por se tratar de ativo final, a cota do fundo de índice é “opaca” com relação à sua carteira e, em consonância com tal diretriz, deve ser tratada de forma independente não apenas dos títulos e valores que integram a carteira do fundo de índice como também das despesas de aquisição e manutenção dos respectivos ativos na carteira do fundo de índice. Consequentemente, o fundo de investimento ou fundo de investimento em cotas que invista em fundos de índice igualmente não teria que aferir a taxa de administração praticada pelo respectivo fundo de índice investido, em linha com a caracterização das cotas de emissão de fundos de índice como ativo final para fins da regulamentação aplicável de forma geral a fundos e entidades que nelas invistam.
 AUTONUM  
Outra característica sui generis dos fundos de índice que se deve sopesar como importante subsídio à argumentação acima se refere ao fato de que suas taxas de administração já se encontram refletidas e atualizadas tanto no valor patrimonial quanto no preço de mercado de suas próprias cotas, as quais são listadas para negociação em bolsas de valores mobiliários ou mercado de balcão organizado, conforme o caso.
 AUTONUM  
Em relação ao mercado primário (i.e., operações de integralização e resgate de cotas de um fundo de índice), o gestor publica no website do respectivo fundo de índice a carteira (cesta composta por valores mobiliários e parcela em dinheiro necessária para a criação de uma cota) que o administrador deverá (i) receber para a integralização de cotas ou (ii) entregar ao cotista em caso de resgate de cotas. A referida parcela em dinheiro integrante das cestas de integralização/resgate de cotas já reflete o impacto da taxa de administração, culminando no fato de que o investimento realizado pelo cotista já se encontra líquido de tais encargos.
 AUTONUM  
No mercado secundário, por outro lado, o investidor que adquire as cotas de um determinado fundo de índice também vê o reflexo da taxa de administração cobrada pelo fundo de índice no preço de mercado pago à época da respectiva aquisição, já que o  preço de mercado das cotas de fundos de índice negociadas nos sistemas da bolsa, tanto pelos formadores de mercado dos fundos de índice quanto pelos demais compradores e vendedores, corresponde a uma função do preço justo dos ativos integrantes da carteira do fundo (incluindo, portanto, a parcela em dinheiro acima citada). Apesar de os agentes de mercado também levarem em consideração outros fatores na determinação do preço de mercado dos ativos transacionados em bolsa, tal preço de mercado tende a acompanhar as variações do valor justo dos ativos integrantes da carteira do fundo de índice.
 AUTONUM  
As considerações acima também nos parecem trazer substância econômica ao pleito, já que, em última análise, a transparência quanto às taxas do fundo de índice perante o subscritor/adquirente de suas cotas decorre da própria forma como fundos de índice são estruturados e suas cotas são precificadas/negociadas.

 AUTONUM  
Sem prejuízo do acima exposto, e tendo em vista o nobre intuito das regras da Minuta de conferir maior e mais efetiva transparência e proteção ao investidor em determinadas circunstâncias, sugerimos que a divulgação das referidas taxas de administração máxima e mínima praticadas seja obrigatória nos casos em que os respectivos fundos de investimento e/ou fundos de investimento em cotas invistam em fundos de investimento – incluindo os fundos de índice – cujas carteiras sejam geridas (i) pelo mesmo gestor ou (ii) por terceiros relacionados ao gestor e/ou ao administrador, já que, nesses casos específicos, tais prestadores de serviço poderiam em tese se apropriar das referidas taxas ao longo da cadeia de fundos por eles geridos/administrados, além de estar no melhor interesse do investidor estar ciente das respectivas taxas de administração máxima e mínima a que está sujeito nessas hipóteses de potencial conflito de interesse dos prestadores de serviço dos fundos geridos/administrados.

 AUTONUM  
Nesse contexto, a fim de se aperfeiçoar a redação da Minuta para contemplar as referidas considerações e circunstâncias, propomos a essa D. CVM a inclusão de um parágrafo (i) no artigo 83 da Minuta, com a devida renumeração dos parágrafos subsequentes, e (ii) no artigo 115 da Minuta, conforme os trechos abaixo destacados em negrito:
Art. 83. O regulamento deve dispor sobre a taxa de administração, taxa de performance, bem como taxa de ingresso e saída, nos termos desta Instrução. 
(...)
§ 4º Os fundos de investimento e os fundos de investimento em cotas que adquirirem, nos limites desta Instrução, cotas de outros fundos de investimento, devem estabelecer em seu regulamento que a taxa de administração cobrada pelo administrador compreende a taxa de administração dos fundos de investimento em que investirem. 
§ 5º Para efeitos do disposto no parágrafo anterior, é permitido que o regulamento do fundo estabeleça uma taxa de administração máxima, compreendendo a taxa de administração dos fundos em que invista, e uma taxa de administração mínima, que não inclua a taxa de administração dos fundos em que invista, caso em que: 
I – a lâmina deve destacar a taxa máxima; e
II – qualquer canal ou material de divulgação que efetue comparação de qualquer natureza entre fundos, deve referir-se, na comparação, apenas à taxa máxima, permitida a referência, em nota, à taxa mínima e à taxa efetiva em outros períodos, se houver.
§ 6º O disposto nos parágrafos 4º e 5º acima não se aplica a fundos de investimento e a fundos de investimento em cotas que adquiram cotas de fundos de índice cujas carteiras sejam geridas por terceiros que não sejam partes relacionadas ao administrador e/ou ao gestor do fundo investidor.
§ 7º A taxa de administração pode abranger as despesas com o serviço indicado no inciso VII do § 2º do art. 76, desde que tal possibilidade conste do regulamento e seja observado o art. 81. 
§ 8º Na hipótese de concessão de descontos na taxa de administração que serão pagos diretamente pelo fundo investido a fundos investidores, o valor correspondente à taxa de administração deve ser subtraído dos valores destinados ao provisionamento ou pagamento das despesas de que trata o inciso XIII do art. 125.
Art. 115. O regulamento e a lâmina (se for o caso) do fundo de investimento em cotas devem especificar o percentual máximo do patrimônio que pode ser aplicado em um só fundo de investimento. 
§ 1º O regulamento do fundo de investimento em cotas deve dispor, também, acerca da política de investimento e da taxa de administração dos fundos em que pretenda investir. 
§ 2º O regulamento do fundo de investimento em cotas que aplicar seus recursos em um único fundo de investimento deve divulgar o somatório da taxa de administração do fundo de investimento em cotas e do fundo investido.
§ 3º O disposto nos parágrafos 1º e 2º acima não se aplica a fundos de investimento e a fundos de investimento em cotas que adquiram cotas de fundos de índice cujas carteiras sejam geridas por terceiros que não sejam partes relacionadas ao administrador e/ou ao gestor do fundo investidor.
II.
ATIVOS FINANCEIROS NO EXTERIOR
 AUTONUM  
A Minuta estabelece, em seu artigo 96, parágrafos 2º e 3º, que os fundos de investimento que invistam em outros fundos ou outros veículos de investimento sediados no exterior, cujas carteiras sejam geridas pelo mesmo gestor ou por partes relacionadas ao gestor, devem consolidar e divulgar as informações acerca das carteiras dos referidos veículos, conforme abaixo:
“Art. 96. (...)
§ 2º Os fundos de investimento constituídos no Brasil que investirem recursos junto a fundos ou outros veículos de investimento de natureza similar sediados no exterior, cujas carteiras sejam geridas pelo gestor ou por partes relacionadas ao gestor do fundo investidor, deverão consolidar e divulgar as informações sobre as carteiras dos referidos veículos na mesma periodicidade e em conjunto com a divulgação das posições mantidas pelas respectivas carteiras em ativos financeiros negociados no Brasil, nos termos desta Instrução. 
§ 3º Ficam dispensados das obrigações estabelecidas no §2º acima os fundos de investimento constituídos no Brasil que investirem recursos junto a fundos ou outros veículos de investimento de natureza similar sediados no exterior cujas carteiras não sejam geridas pelo gestor ou por partes relacionadas ao gestor do fundo investidor.
(...)” (grifamos)
 AUTONUM  
Não obstante a nobre intenção desta D. CVM no sentido de tutelar a adequada transparência e divulgação de informações aos investidores, e em linha com a argumentação discutida na Parte I acima (Taxa de Administração Máxima e Taxa de Administração Mínima), entendemos que a Minuta deveria reconhecer expressamente a particularidade das cotas de fundos de índice sediados no exterior enquanto ativos finais para fins de sua regulamentação. Por essas mesmas razões, a consolidação de carteiras imposta a fundos de investimento locais que invistam em fundos estrangeiros não seria aplicável nas hipóteses em que o fundo estrangeiro investido for qualificado como um fundo de índice (Exchange Trade Fund ou ETF) de acordo com a legislação e regulamentação a ele aplicável, a qual, via de regra, já exige de tais fundos de índice sediados no exterior a divulgação periódica de informações a seus investidores (inclusive, fundos de investimento locais que neles invistam) acerca de suas carteiras.
 AUTONUM  
Nessa linha de ideias, sugerimos a essa D. CVM que se considere a extensão da dispensa concedida pelo parágrafo 3º do referido artigo mediante o seguinte ajuste de redação destacado em negrito:
Art. 96. (...)
§ 2º Os fundos de investimento constituídos no Brasil que investirem recursos junto a fundos ou outros veículos de investimento de natureza similar sediados no exterior, cujas carteiras sejam geridas pelo gestor ou por partes relacionadas ao gestor do fundo investidor, deverão consolidar e divulgar as informações sobre as carteiras dos referidos veículos na mesma periodicidade e em conjunto com a divulgação das posições mantidas pelas respectivas carteiras em ativos financeiros negociados no Brasil, nos termos desta Instrução. 
§ 3º Ficam dispensados das obrigações estabelecidas no §2º acima:
I - os fundos de investimento constituídos no Brasil que investirem recursos junto a fundos de índice ou outros veículos de natureza similar sediados no exterior; e
II - os fundos de investimento constituídos no Brasil que investirem recursos junto a fundos ou outros veículos de investimento de natureza similar sediados no exterior cujas carteiras não sejam geridas pelo gestor ou por partes relacionadas ao gestor do fundo investidor.
(...)
III.
FUNDOS DE ÍNDICE DE RENDA FIXA
 AUTONUM  
A recente alteração da Instrução CVM nº 359, de 22 de janeiro de 2002, conforme alterada (“ICVM 359”), que dispõe acerca da constituição, da administração e do funcionamento dos fundos de índice no Brasil, permitiu a aplicação de recursos dos fundos de índice por ela disciplinados em novas estratégias de investimento, viabilizando que os ativos integrantes de suas carteiras possam refletir a variação de índices compilados a partir do retorno de carteiras de renda fixa.
 AUTONUM  
Na esteira da recente alteração da ICVM 359, e tendo em vista a expectativa de que muito brevemente devem ser lançados os primeiros fundos de índice de renda fixa brasileiros, propomos a esta D. CVM a inclusão na Minuta de dispositivos que contemplem tal possibilidade, com referências expressas a fundos de índice de renda fixa e às suas cotas.
 AUTONUM  
Nesse contexto, dadas as similaridades entre o perfil, grau de risco e propósito dos respectivos ativos integrantes de suas carteiras, sugerimos que a Minuta seja atualizada para contemplar expressamente a possibilidade de fundos classificados como “Renda Fixa” aplicarem seus recursos em cotas de fundos de índice de renda fixa regulados pela ICVM 359, respeitados os limites estabelecidos na Minuta para essa classe de fundos de investimento.

 AUTONUM  
Portanto, sugerimos a seguinte redação para o artigo 105 da Minuta, conforme destaques em negrito:
Art. 105. O fundo classificado como “Renda Fixa” deve possuir, no mínimo, 80% (oitenta por cento) da carteira em ativos relacionados diretamente, ou sintetizados via derivativos, ao fator de risco que dá nome à classe. 
§ 1º O fundo classificado como "Renda Fixa” que atenda às condições abaixo deve incluir, à sua denominação, o sufixo “Curto Prazo”: 
I – aplique seus recursos exclusivamente em títulos públicos federais ou privados pré-fixados ou indexados à taxa SELIC ou a outra taxa de juros, ou títulos indexados a índices de preços, com prazo máximo a decorrer de 375 (trezentos e setenta e cinco) dias, e prazo médio da carteira do fundo inferior a 60 (sessenta) dias; 
II – utilize derivativos somente para proteção da carteira e a realização de operações compromissadas lastreadas em títulos públicos federais;
III – aplique seus recursos em títulos privados que atendam ao inciso I e sejam considerados de baixo risco de crédito pelo administrador e pelo gestor; e
IV – aplique seus recursos em cotas de fundos de índice que atendam aos incisos I, II e III acima.
§ 2º O fundo "Renda Fixa” que atenda ao art. 103, §2º deve: 
I – ter 80% (oitenta por cento), no mínimo, de seu patrimônio líquido representado, isolada ou cumulativamente, por: 
a) títulos da dívida pública federal; ou
b) ativos financeiros de renda fixa considerados de baixo risco de crédito pelo administrador e pelo gestor; ou
c) cotas de fundos de índice que invistam preponderantemente nos ativos listados nas alíneas “a” e/ou “b” e, cumulativamente, atendam ao disposto no inciso II deste artigo; e
II – restringir a respectiva atuação nos mercados de derivativos à realização de operações com o objetivo de proteger posições detidas à vista, até o limite dessas.
(...)
IV.
AJUSTE FORMAL - FUNDOS DE INVESTIMENTO NO EXTERIOR

 AUTONUM  
A Minuta estabelece o quanto segue com relação aos fundos de investimento e aos fundos de investimento em cota classificados como Fundo de Investimento no Exterior:

“Art. 107. O fundo classificado como “Investimento no Exterior” deve aplicar: 
I – no mínimo 80% (oitenta por cento) da carteira em ativos relacionados diretamente, ou sintetizados via derivativos, à variação de preços de moeda estrangeira ou a variação do cupom cambial; 
II – no mínimo, 80% (oitenta por cento) de seu patrimônio líquido em títulos representativos da dívida externa de responsabilidade da União; ou 
III – no mínimo 80% (cinquenta por cento) de seu patrimônio líquido em ativos financeiros no exterior.” (grifamos)
 AUTONUM  
Contudo, identificamos no inciso III do referido artigo uma pequena incorreção na referência feita por extenso ao limite mínimo de investimento do patrimônio líquido do fundo em ativos financeiros no exterior.

 AUTONUM  
Sugerimos, portanto, que a redação do referido artigo seja atualizada para refletir, no valor que consta por extenso e entre parênteses no inciso III, o correto percentual de investimento mínimo do patrimônio líquido do fundo em ativos no exterior, conforme destacado em negrito:
Art. 107. O fundo classificado como “Investimento no Exterior” deve aplicar: 

I – no mínimo 80% (oitenta por cento) da carteira em ativos relacionados diretamente, ou sintetizados via derivativos, à variação de preços de moeda estrangeira ou a variação do cupom cambial; 
II – no mínimo, 80% (oitenta por cento) de seu patrimônio líquido em títulos representativos da dívida externa de responsabilidade da União; ou 
III – no mínimo 80% (oitenta por cento) de seu patrimônio líquido em ativos financeiros no exterior.
V.
FUNDOS DE INVESTIMENTO EM COTAS DE FUNDOS DE INVESTIMENTO E INVESTIMENTOS EM FUNDOS DE ÍNDICE DE RENDA FIXA
 AUTONUM  
Analogamente aos argumentos discutidos na Parte III acima (Fundos de Índice de Renda Fixa), parece-nos igualmente oportuna a complementação do inciso IV do parágrafo 1º do artigo 113 da Minuta, de forma a nele incluir a possibilidade de que o percentual remanescente de 5% (cinco por cento) do patrimônio de fundos de investimento em cotas de fundos de investimento também possa ser aplicado em cotas de fundos de índice de renda fixa, dada a referida similitude entre os perfis, graus de risco e propósitos dos respectivos ativos integrantes das carteiras de tais veículos de investimento.
 AUTONUM  
Nesse sentido, segue abaixo a redação sugerida, destacada em negrito:

Art. 113. O fundo de investimento em cotas de fundos de investimento deve manter, no mínimo, 95% (noventa e cinco por cento) de seu patrimônio investido em cotas de fundos de investimento de uma mesma classe, exceto os fundos de investimento em cotas classificados como "Multimercado", que podem investir em cotas de fundos de classes distintas. 
§ 1º Os restantes 5% (cinco por cento) do patrimônio do fundo podem ser mantidos em depósitos à vista ou aplicados em: 
I – títulos públicos federais; 
II – títulos de renda fixa de emissão de instituição financeira; 
III – operações compromissadas; 
IV – cotas de fundos de índice que reflitam as variações e rentabilidade de índices de renda fixa e/ou cotas de fundos de investimento classificados como “Renda Fixa” que atendam ao disposto nos §§ 1º, 2º e 3º do art. 105, observado que, especificamente no caso do §2º, desde que o respectivo indicador de desempenho (benchmark) escolhido seja a variação das taxas de depósito interfinanceiro (“CDI”) ou SELIC;
(...)
VI.
CONSOLIDAÇÃO DAS APLICAÇÕES

 AUTONUM  
A Minuta estabelece em seu artigo 116 que os fundos de investimento em cotas de fundos de investimento devem consolidar as aplicações dos fundos investidos, nos seguintes termos:
“Art. 116. Os fundos de investimento são obrigados a consolidar as aplicações dos fundos investidos. 
§ 1º Fica dispensado da obrigação de que trata o caput o fundo que atenda às seguintes condições: 
I – as carteiras dos fundos investidos sejam geridas por terceiros não ligados ao administrador ou ao gestor do fundo investidor; e 
II – na hipótese de fundo destinado exclusivamente a investidores qualificados, que o seu regulamento vede expressamente a aplicação em cotas de fundos destinados exclusivamente a investidores profissionais. 
§ 2º Na hipótese de aplicação em cotas de fundos que possam exceder o limite de concentração em créditos privados do art. 112, a política de investimento do fundo investidor deve detalhar os mecanismos que serão adotados para mitigar o risco de extrapolação do limite de que trata o art. 112, ou, alternativamente, adotar as medidas dos incisos I a II daquele artigo. 
§ 3º As questões 5, 6 e 11 a 16 do perfil mensal não precisam ser respondidas pelos administradores dos fundos de investimento em cotas que atendam o disposto no caput.” (grifamos)
 AUTONUM  
Parece-nos, no entanto, que a exceção à consolidação da carteira constante do parágrafo 1º do referido dispositivo também deve ser estendida aos respectivos fundos de índice investidos, já que as cotas de tais fundos de índice são consideradas ativos finais, conforme discutido na Parte I acima (Taxa de Administração Máxima e Taxa de Administração Mínima).

 AUTONUM  
Dessa forma, sugerimos a inclusão de mais um parágrafo no artigo 116, com a renumeração dos parágrafos subsequentes, de modo que sua redação seja ajustada para refletir os trechos destacados a seguir em negrito:

Art. 116. Os fundos de investimento são obrigados a consolidar as aplicações dos fundos investidos. 
§ 1º Fica dispensado da obrigação de que trata o caput o fundo que atenda às seguintes condições: 
I – as carteiras dos fundos investidos sejam geridas por terceiros não ligados ao administrador ou ao gestor do fundo investidor; e 
II – na hipótese de fundo destinado exclusivamente a investidores qualificados, que o seu regulamento vede expressamente a aplicação em cotas de fundos destinados exclusivamente a investidores profissionais. 
§ 2º Fica também dispensado da obrigação de que trata o caput o fundo que invista em cotas de fundos de índice.
§ 3º Na hipótese de aplicação em cotas de fundos que possam exceder o limite de concentração em créditos privados do art. 112, a política de investimento do fundo investidor deve detalhar os mecanismos que serão adotados para mitigar o risco de extrapolação do limite de que trata o art. 112, ou, alternativamente, adotar as medidas dos incisos I a II daquele artigo. 
§ 3º As questões 5, 6 e 11 a 16 do perfil mensal não precisam ser respondidas pelos administradores dos fundos de investimento em cotas que atendam o disposto no caput.
VII.
COMUNICAÇÕES

 AUTONUM  
Solicitamos ainda a esta D. CVM que eventuais contatos para discutir as sugestões ora encaminhadas bem como quaisquer temas correlatos sejam dirigidos ao destinatário abaixo:
BlackRock Brasil Gestora de Investimentos Ltda.
Endereço:
Praça Professor José Lannes, nº 40, 16º andar, conj. 162, Edifício Berrini 500, Cidade Monções
04571-100, São Paulo - SP
Telefone:
(11) 3028-4128
Fac-símile:
(11) 3028-4101
At.:

Alexi Atchabahian
E-mail: 
alexi.atchabahian@blackrock.com
Aproveitamos o ensejo para congratular essa D. CVM pela salutar iniciativa de edição da Minuta e fomento ao debate qualificado e ponderado dos seus termos no âmbito do Edital de Audiência Pública nº 04/2014. Agradecemos antecipadamente a oportunidade bem como a atenção dispensada por esta D. CVM ao assunto, renovando os nossos votos da mais elevada estima e consideração e nos colocando à disposição dessa D. CVM para o que mais for necessário.
São Paulo, 07 de julho de 2014.
Atenciosamente,
________________________________________________________

Blackrock brasil gestora de investimentos ltda.
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