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A experiéncia do Tesouro Nacional na criacao do ETF de Renda Fixa
no Brasil

Keiti da Rocha Gomes
Leandro Puccini Secunho
Marcia Paim Romera

Resumo: Em 2019, o mercado brasileiro assistiu a concretizacao de importante iniciativa do
Tesouro Nacional para o desenvolvimento do mercado de renda fixa brasileiro: o lancamento
do IMAB11, o primeiro ETF de renda fixa lastreado em titulos pUblicos do pais, concebido no
ambito do projeto ID ETF do Banco Mundial. O fato consolidou um longo trabalho que permitiu
construir as estruturas regulatorias, tributarias e de mercado necessarias para que a industria
de ETF de renda fixa fosse possivel no Brasil. Esse artigo narra os passos dessa experiéncia e
mostra como parte da historia do ETF no Brasil se tornou interligada ao histérico de acoes do
Tesouro Nacional para o desenvolvimento do mercado de renda fixa nacional.

Palavras-Chave: ETF; fundos de indice; mercado financeiro; divida publica.

Abstract: In 2019, the Brazilian market witnessed the main outcome of an important National
Treasury initiative for the development of the domestic fixed income market: the IMAB11
launch, the first fixed-income ETF backed by government securities in the country, conceived
under the World Bank's ID ETF project. This transaction has consolidated a lengthy journey that
aimed at creating the needed regulatory, tax and market structures for the launch of any fixed
income ETF in Brazil. This article describes the steps of this experience and shows how part of
the ETF's history in Brazil has become connected with National Treasury’s endeavors to develop
the domestic fixed-income market.

Keywords: ETF; index funds; financial market; public debt.
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1. Introducao

O Tesouro Nacional, dentro de seu objetivo de administrar a Divida Plblica Federal, tem
um compromisso historico com o desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro, mais
especificamente o mercado primario e secundario de titulos publicos federais. Deste
compromisso resultaram diversas iniciativas que trouxeram melhorias para o mercado de
capitais e para sociedade brasileira, tais quais a criacao do Tesouro Direto e a concepcao em
parceria com a Anbima dos primeiros indices de renda fixa lastreados em titulos publicos.

Em 2019 o Tesouro voltou a celebrar a conclusao de mais uma iniciativa: o lancamento
do IMAB11, o primeiro ETF de renda fixa lastreado em titulos publicos no mercado brasileiro,
acao concebida no ambito do projeto ID ETF do Banco Mundial, que escolheu o Brasil para
implementa-lo de forma pioneira. O fato concretizou um longo trabalho do Tesouro Nacional
que permitiu construir a infraestrutura regulatoria, tributaria e de mercado necessarias para
que a indUstria de ETF de renda fixa fosse possivel no Brasil. Antes disso, o0 mercado brasileiro
exibia obstaculos que impediam tanto a criacao isolada de qualquer ETF de renda fixa, como a
oferta dessa modalidade de investimento em larga escala.

O presente artigo narra os passos percorridos pelo Tesouro Nacional na execucao deste
projeto. O texto se divide em duas partes, além desta introducdo e da conclusao. A primeira
apresenta o produto ETF, algumas notas sobre o mercado internacional e as principais
caracteristicas do mercado financeiro brasileiro que explicam a motivacao do Tesouro Nacional
no desenvolvimento do ETF de renda fixa. A segunda descreve a execucao do projeto,
detalhando as etapas percorridas e o resultado alcancado, terminando por expor como parte
da historia do ETF no Brasil se tornou interligada ao histérico de acoes do Tesouro Nacional.

2. O ETF no Mundo e no Brasil

Os Exchange Traded Funds (ETF), sao fundos de investimentos frequentemente passivos
que se diferenciam por terem suas cotas negociadas em bolsa de valores ou mercado de balcao
organizado. No Brasil, denominado Fundo de indice, as cotas de ETF s&o negociadas no pregao
da B3 (antiga BMF&Bovespa), combinando caracteristicas dos tradicionais fundos mutuos
passivos referenciados em indices, com aquelas observadas nos ativos negociados em bolsa.

Um dos aspectos mais exclusivos dos ETFs é o mecanismo de criacao e/ou resgate de cotas
que permite a integralizacao e/ou destruicao continua de cotas e sua transformacao direta na
cesta de ativos que compdem a carteira. Trata-se do modelo In Kind (ou em espécie) de ETF,
no qual o processo de criacdo ou integralizacao de cotas prevé a entrega ao gestor de uma
cesta de ativos ou titulos financeiros que replicam o indice de referéncia, em troca de um lote
minimo de cotas do ETF. De forma similar, o processo de resgate ou destruicao de cotas requer
a entrega de pelo menos um lote minimo de cotas ao gestor em troca de uma cesta de ativos
financeiros que também compdem o indice de referéncia do fundo’'. Esse processo é realizado

' Ha também o modelo In Cash no qual a integralizacao e o resgate ocorrem via a entrega ou recebimento de moeda
corrente nacional (e nao de ativos), em troca do lote minimo das cotas do ETF. Independente do modelo do fundo
(In Cash ou In kind), a todo o momento é possivel comprar e vender cotas do ETF no mercado secundario - bolsa de
valores.
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por um grupo especifico de investidores institucionais, chamados de ‘participantes
autorizados’, constituidos por corretores e/ou dealers?, frequentemente ‘formadores de
mercado’ (market maker)3, credenciados na bolsa de valores e autorizados pelo gestor do fundo
a fazer tais operacées. Para que o modelo /n Kind funcione, o gestor do ETF publica diariamente
a chamada ‘cesta de criacao’, que consiste na lista de titulos que objetiva receber e que replica
parcial ou integralmente os ativos que compdem o indice de referéncia do fundo.

Para monitorar se o preco das cotas de ETF esta refletindo corretamente o preco do
conjunto de ativos do fundo, os investidores contam com a publicacao do Indicative Optimized
Portfolio Value (IOPV), ou Valor Indicativo Intradiario, em portugués, além de valor real ou
justo dos ativos. Este indicador reflete o valor tedrico da cota de ETF em um determinado
instante, calculado de acordo com as quantidades dos ativos em carteira, multiplicadas pelos
respectivos precos obtidos nas negociacoes mais recentes®. Sempre que o preco de negociacao
das cotas de ETF for superior ao seu IOPV abre-se uma oportunidade para explorar essa
diferenca (arbitragem entre o valor dos ativos subjacentes ao ETF e o da propria cota do
fundo®), o que tem-se revelado crucial para manter o preco das cotas em um intervalo de
variacao estreito em torno do valor dos titulos subjacentes a carteira do fundo, facilitando o
processo de descoberta de precos tanto para as cotas dos ETFs como para os ativos subjacentes
(Hill, et al, 2018).

Esta mecanica, associada a diversificacao das classes de ativos alvos do ETF, tornam esse
tipo de fundo altamente flexivel aos variados objetivos e estratégias de gestao, permitindo aos
investidores alterarem rapidamente sua exposicao a setores, paises, duration, riscos de crédito
e/ou de mercado. O leque de uso vai desde ajustes taticos e transitorios de carteira, como:
adaptacao a mudancas repentinas nas condicées de mercado, equalizacao de caixa, transicao
entre gestores ou de estrutura de gerenciamento, processo de rebalanceamento comum aos
fundos que replicam indices; até exposicoes centrais de longo prazo em ativos ou setores, além
de usos mais avancados com a finalidade de hedge ou de posicdes ativas, em complemento ou
substituicao a derivativos. No exterior, tal gama de possibilidades tem gerado externalidades
no ambiente financeiro que despontam como potencialmente benéficas também para o
aperfeicoamento do mercado brasileiro. Dentre aquelas, destacam-se®:

e Incentivo natural ao processo de descoberta de preco: a possibilidade de arbitrarem
e a divulgacao do IOPV incentivam a interacao continua entre investidores, abrindo espaco para
um ambiente de negociacdo dinamico e ideal para a determinacao dos precos dos ativos.

« Promocao da Liquidez: por serem listadas em bolsa, as cotas dos ETFs sao facilmente
negociadas inUmeras vezes durante o horario do pregao, podendo ser vendidas a descoberto,
combinadas com derivativos (opcdes), entre outros recursos usualmente disponiveis no universo
das acoes. Com isso, os ETFs exibem a chamada ‘camadas de liquidez’ representadas pela

2 Dealers sao: a) instituices financeiras que compram e vendem valores mobiliarios para sua carteira propria; b)
instituicoes financeiras selecionada pelo Banco Central do Brasil para participar de leildes de cambio e operacoes
compromissadas com vista a regular a liquidez do mercado; e/ou credenciada pelo Tesouro Nacional para atuar nas
emissdes primarias de titulos publicos e no mercado secundario. Ver Rudge (2003), Downes e Goodman (1993) e STN
(2019a).

3 Formador de Mercado ou Market Maker é profissional contratado que mantém oferta firme de compra e venda de
determinado valor mobiliario negociado em mercado de balcao ou eletronico para promover sua liquidez. Dealer é
conhecido como Market maker no mercado de balcao e specialist na bolsa de valores. Ver Rudge (2003), Downes e
Goodman (1993).

4Detalhes sobre o IOPV na pagina da B3 na internet (B3,2019).

> No modelo In Cash, semelhante aos fundos mutuos tradicionais, o mencionado processo de arbitragem é
prejudicado.

6 Para uma discussao mais detalhada ver, por exemplo, Hill et al (2018), Tucker e Laipply (2013) e Abner (2013).

6
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liquidez das proprias cotas do fundo, num primeiro nivel, e dos ativos subjacentes as cotas,
num segundo nivel, ambas constituindo canais de saida para o investidor.

« Transparéncia: nos principais mercados, as carteiras de ETF sao publicadas diariamente
em suas paginas na internet, além de perseguirem na sua maioria gestao passiva e aderente a
um indice de referéncia’. Esse preceito é seguido no Brasil, onde a Comissdao de Valores
Mobiliarios (CVM) exige a publicacao diaria da composicao da carteira do fundo®. Também por
serem listados em bolsa, os ETFs sao submetidos ao cumprimento de regras de divulgacao e
transparéncia inerentes a essa plataforma eletrénica de negociacao.

« Democratizacdo: as cotas de ETF em bolsa de valores coloca diferentes classes de
investidores, independente do volume e/ou do horizonte de investimentos, sujeitos as mesmas
taxas de administracao e spread de compra e venda, aos mesmos precos, democratizando,
portanto, o acesso ao fundo e, indiretamente, aos ativos subjacentes.

« Baixo Custo: os ETFs costumam apresentar custos mais baixos em relacao aos fundos
mUtuos tradicionais, de estratégias ativas e aos hedge funds, diferenca notadamente
significativa para os investidores do grande varejo. Dentre as razbes esta o mecanismo de
integralizacao e destruicao de cotas que retira do gestor a necessidade de ir a mercado para
adquirir ou se desfazer de ativos em funcdo da entrada e saida de investidores. Com o menor
giro dos ativos na carteira do fundo, menores os custos de gestao assumidos e socializados pelos
investidores.

Essas caracteristicas tornam o ETF um fator transformador do ambiente financeiro
mundial e particularmente alinhado as demandas por transparéncia e flexibilidade que vém
norteando os principais mercados no periodo recente, pds crise de 2008. Isso tanto em resposta
as novas exigéncias regulatorias quanto aos desafios trazidos pela conjuntura inaugurada de
juros baixos e negativos em meio ao uso ampliado das politicas de quantitative easing no
mundo’®. Os nimeros que apoiam a trajetoria do ETF no plano internacional parecem corroborar
esta visao.

2.1. Notas sobre o mercado internacional de ETF

O primeiro ETF foi lancado em 1993 pelo State Street Global Advisors com o nome de
Standard&Poor's Depositary Receipts (SPDR), ou ’spider’, referenciado no indice
Standard&Poor’s 500. No inicio, a eficiéncia tributaria representou uma das vantagens do ETF
quando comparado aos fundos ativos'® nos Estados Unidos (EUA), porém, o crescimento
expressivo desse mercado se deu apds a eclosao da crise de 2008, quando o aumento das

7 Embora essa seja a politica mais praticada no mercado de ETF, as legislacdes dos paises diferem no tocante as
exigéncias de publicacao da carteira dos fundos. Nos Estados Unidos, por exemplo, a lei obriga os gestores de ETF
ativos a divulgar suas carteiras completas todos os dias, o que faz deles um dos produtos mais transparentes do
mercado. Ver Hill et al (2018).

8 Ver Instrucdo CVM n° 359, de 22 de janeiro de 2002.

9 A analise sobre as implicacdes da conjuntura global de juros em patamares historicamente baixos e até negativos
em algumas nacdes, embora de suma importancia e, por certo, com impactos cruciais para o mercado de ETF e o
ambiente econémico-financeiro como um todo, extrapola o escopo e os objetivos deste artigo. Trata-se de uma
discussao relevante e que merece ser explorada num trabalho com tal finalidade. Como sugestao de leitura, ver
Praet (2018).

19 Nos EUA, os ETFs sao “eficientes em termos fiscais” porque em média distribuem menos ganho de capital do que
os fundos mutuos, dado que a maioria tem gestao passiva e sao In kind, logo, com menores compras e vendas de
ativos em sua carteira.
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exigéncias regulatorias e os custos de acessar o mercado de balcao motivaram os investidores
a direcionarem seus investimentos para produtos com maior liquidez e transparéncia™.

Atualmente, essa modalidade de investimento representa, no mundo, dados de dezembro
de 2019, USS 6,2 trilhoes distribuidos em mais de 7,9 mil fundos. Nos EUA, osETFs alcancaram
quase USS 4,4 trilhoes de ativos sob gestao, enquanto na Europa somam cerca de USS 1 trilhao.
A taxa de crescimento anual global dos ativos sob gestao em ETF é de mais de 20% desde 2008
(ETFGI, 2020 e ETFGI, 2019a,b,c).

Grafico 1. Patrimdnio Total Anual de ETF nos EUA e Europa (US$ bi)
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Fonte: ETFGI (2019 a,b e c) e ETFGI (2020). Reproducao dos autores. *Taxa de crescimento anual composta.

Com forte atracao de fluxos financeiros, os ETFs tém alterado o ambiente de negociacao
de ativos e avancado sobre modelos consolidados de distribuicao de fundos modificando o setor
de investimento no mundo. Desde 2008, por exemplo, o crescimento do patriménio global
alocado em ETF tem superado o do investido em hedge funds - enquanto os primeiros atingiram
USS 5,6 trilhdes em ativos em 2019, os hedge funds somaram USS 3,2 trilhdes ETFGI (2019c).
Na comparacdo com os fundos mutuos nos EUA, apesar do predominio destes, a
representatividade dos ETF nao é desprezivel - cerca de 22% do total de ativos da indUstria de
fundos, o qual alcanca quase US$ 20 trilhoes (ICl, 2019a,b e 2020).

Em relacao aos custos, cerca de 72% dos ativos em ETF nos EUA estao alocados em fundos
com taxas anuais de administracdo abaixo de 0,7%. Na média, enquanto os fundos mituos de
acoes cobram 1,42% ao ano, a taxa dos ETF é de 0,53% (ETF.com, 2020) e, segundo Weinberg
(2019), esse menor custo dos ETF ja ressoa nos demais mercados de fundos. De acordo com a
ICI (2017), a taxa anual de administracao média dos fundos mUtuos de acoes reduziu de 0,91%
em 2005 para 0,63% em 2016 e, no caso dos fundos de renda fixa, de 0,69% para 0,51%.

Esse potencial transformador do ETF na direcao de auxiliar na transparéncia do mercado,
no processo de formacao de precos e de incremento da liquidez dos ativos, no estimulo a
concorréncia da gestdo de carteiras e na reducao dos custos dos produtos de investimento
orientou o interesse do Tesouro Nacional em promover essa inovacao no mercado de renda fixa
brasileiro e, assim, enderecar alguns das imperfeicdes do nosso mercado.

2.2.  Notas sobre as caracteristicas e imperfeicdes do mercado financeiro brasileiro

Quatro caracteristicas marcam o mercado financeiro brasileiro: 1) preferéncia por ativos
de renda fixa, em especial titulos publicos; 2) predominio de instrumentos pos-fixados; 3)

" Ver, por exemplo, BIS (2017) e a US Congress (2010).
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popularidade dos fundos de investimento como canal de inversao de custo elevado; 4) baixa
liquidez e fraca transparéncia do mercado secundario de ativos.

Analisando o estoque nacional de ativos financeiros, de um total de RS 8,9 trilhdes, cerca
de 74%, o equivalente a RS 6,6 trilhdes, &€ composto por instrumentos de renda fixa, dentre os
quais os titulos publicos predominam com 61% do estoque'?. No tocante ao indexador, estima-
se que, dentre os titulos privados, em média 86% dos titulos de emissao bancaria e corporativos
sejam referenciados na taxa dos Certificados de Depdsito Interfinanceiro, ou taxa CDI'3. No
ambito dos titulos publicos, o estoque de titulos pos-fixados responde por parcela relevante da
divida pUblica federal, qual seja, 38% indexada a taxa Selic' (STN, 2020).

Em relacao ao canal de investimento, 54% dos investimentos do varejo ocorrem via fundos
de investimentos, ao passo que 46% sao aplicados diretamente em ativos mobiliarios. A indUstria
de fundos administra proximo de RS 5,1 trilhdes, sendo que os veiculos de renda fixa
representam a maior parcela do patrimonio total, 58%, cerca de RS 2,9 trilhdes. Desse Gltimo,
aproximadamente R$ 1,03 trilhdo (20% do total), estao reunidos em fundos de “duracao baixa”"
que englobam as estratégias de gestao baseadas em ativos de curtissimo prazo e remunerados
a taxa flutuante, CDI ou Selic. Em seguida, tem-se os fundos previdenciarios de renda fixa que
reinem quase 16% daquele total, em torno de RS 797,1 bilhdes (Tabela 1).

Sobre o perfil dos investimentos, os instrumentos de renda fixa representam o maior
destino da industria de fundos, quase 89% do patrimonio liquido (PL) sob gestao, ao passo que
os ativos de renda variavel respondem por 11%. Em detalhe, mais de 70% dos recursos em renda
fixa sdo aplicados em titulos da divida publica, sendo 22,7% via operacées compromissadas
lastreadas em titulos publicos federais, e 47,6% via aquisicao direta'® (Tabela 1).

12 Elaboracdo dos autores a partir de dados da Anbima (2019¢c) e B3.

130 Certificado de Deposito Interfinanceiro (CDI) é titulo emitido por instituicGes financeiras para captar recursos
de outras instituicdes financeiras. No jargao do mercado, diz-se taxa CDI ou apenas CDI a taxa de juros que remunera
tais titulos. Ver Rudge (2003). Estimativas realizada pelos autores a partir de dados da Anbima (2019b). Dados de
2015 apontavam ainda o predominio de 89% do estoque total de titulos privados indexados ao CDI (Anbima, 2015a).
14 Selic - Sistema Especial de Liquidacao e Custddia. A taxa Selic representa a taxa média ajustada dos financiamentos
diarios apurados no Selic para os titulos federais. Ver Circular Bacen n° 3.587, de 26 de marco de 2012.

15 Os fundos classificados como ‘Renda Fixa Duracao Baixa’ buscam retornos investindo em ativos de renda fixa com
duration média ponderada da carteira inferior a 21 dias Uteis e/ou remunerados a taxa flutuante CDI ou Selic
(Anbima,2015b).

16 Notar que as operacées compromissadas oferecem retorno pos-fixado (risco juros de um dia) ou prefixado de
curtissimo prazo, ao passo que a maioria dos titulos pUblicos adquiridos diretamente sao negociados em conjunto
com contratos futuros de DI, a chamada ‘operacao casada’, convertendo aqueles em LFTs sintéticas também de risco
pos-fixado. Trata-se de uma pratica comum na gestao de carteira no mercado brasileiro.



—
Textos para Discussao tTESOURONACIONAL

Tabela 1. Patrimonio liquido (PL) dos Fundos de Investimento (FI) por classe/categoria de Fl e

Ativos

PL Fundos por classe e categoria de Fl RS mihdes % PL Fundos por Ativo %
Renda Fixa 2.962.787  58% Renda Fixa 89%

Renda Fiza Duragao Baiza 1.031.139 20,1% Tit. pabl. federais 47.6%

Previdéncia Renda Fiza 9717 15.6% Op. Compromissada - lastro tit. publ. federais 22,7%

Renda Fiza Durag3o Livre 665.487 13,02 Letras financeiras 6.7%

Renda Fiza Simples e Indezados 183.901 3.6% Debéntures 4.3%

Outras categorias 161.991 5.6% Direitos creditorios 1.9%
Multimercados 1.086.033  21% CDBI/RDB 1.4%
Estruturados 536.053 10% Titulos imobiliarios 1.1%
AQEO. 417.460 8% Outros renda fiza 2.9%
Outros* 117.164 2% Renda Variavel 1%
Total 5.119.497  100% Total 100%

*Qutros: Previdéncia Balanceados, Previdéncia Data-Alvo, Previdéncia Multimercados, Cambial e Offshore. Fonte:
Anbima (2019b). Elaboracao dos autores.

Na otica de custo, analisando a taxa anual de administracao dos fundos de renda fixa para
os diferentes tiquetes minimos de aplicacao (grafico 2), aqueles destinados ao pUblico com
faixa de aplicacao mais baixa exibem custos significativamente mais elevados, com tais taxas
historicamente superiores a 2,3%, enquanto nas demais faixas, as taxas oscilam em torno de
1%. Mesmo considerando apenas os fundos destinados ao publico de maior renda, com aplicacao
minima superior a RS 100 mil, tem-se taxas médias anuais proximas de 0,53%. Ja os fundos com
aplicacoes inferiores a RS 1 (um) ou livres, classificado como “relacionamento” no grafico 2, a
taxa de administracao média superou o patamar de 3% ao ano em junho/2019. No universo dos
fundos de acdes, as médias das taxas anuais de administracao gravitam em torno de 1,77% e
2,58%, de acordo com a aplicacdo minima.

Grafico 2. Taxa de Administracao Média por Tiquete de Entrada (% anual)
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Fonte: Anbima (2019d). Elébéragéo dos autores.
Obs.: Segundo a Anbima, ‘fundos de relacionamento’ sao aqueles cujo valor minimo de aplicacao inicial € menor a
RS 1 ou nao possuem restricoes.

Por fim, dados sobre a liquidez do mercado secundario de renda fixa no Brasil mostram
que, no universo dos titulos publicos', 14%, em média, do estoque de tais titulos, cerca de RS
577 bilhdes, é negociado mensalmente no mercado secundario™, o chamado giro sobre o
estoque, com padroes distintos entre os papéis prefixados. As Letras do Tesouro Nacional (LTN)
exibem giro diario médio mais elevado, média de 2,4%, quando comparadas as Notas do Tesouro
Nacional (NTN-F) e as Notas do Tesouro Nacional - Série B (NTN-B), média de 1,1% e 1,2%
respectivamente, sendo os dois Ultimos titulos tradicionalmente emitidos como referéncia de

7 Dados elaborados pelos autores a partir de dados do Banco Central do Brasil (BCB, 2020) - média 12 meses.
8 Dados do secundario extragrupo, que retine as negociacdes realizadas entre instituicdes nao pertencentes ao
mesmo conglomerado financeiro.
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prazos mais longos pelo Tesouro Nacional. No quesito transparéncia, apesar de avancos
recentes, atualmente apenas 8% do volume financeiro total transacionado mensalmente é
negociado via plataforma eletronica de negociacao, comumente chamada de ambiente de
negociacao em tela. O volume majoritario das negociacées continua a ocorrer no formato
tradicional, via balcao, no qual a descoberta de precos € mais opaca.

2.3.  Primodrdios do ETF no Brasil

Os ETF constituem uma categoria ainda pequena no mercado brasileiro, com participacao
proxima de 0,4% do PL total da industria de fundos, o equivalente a 3,9% do PL dos fundos de
acoes e apenas 0,1% dos fundos de renda fixa (Anbima, 2019b). A histéria dessa categoria pode
ser dividida em duas etapas: uma primeira fase marcada pela concepcao do produto limitado
aos ativos de renda variavel e pelo incentivo proporcionado pelo Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) ao criar o primeiro fundo dessa natureza no pais;
uma segunda fase caracterizada pela extensao do produto ao segmento renda fixa, processo no
qual o Tesouro Nacional exerceu papel-chave.

A primeira regulamentacao do ETF no Brasil ocorreu em 2002 com a publicacao pela CVM
da Instrucao Normativa n° 359, de 22 de janeiro de 2002, que disciplinou o ETF restrito ao
segmento de renda variavel. Dois anos mais tarde, em agosto de 2004, o lancamento do PIBB
(Papéis de indice Brasil Bovespa), resultado de uma parceria entre o Banco Itad (atual Ital
Unibanco) e o BNDES, marcou o inicio da comercializacao desse produto no pais com um fundo
referenciado no indice de acdes IBrX-50 da B3.

Apos o sucesso do PIBB, o volume de ativos sob gestao em ETF somente voltaria a crescer
nos anos seguintes a 2008, com a entrada no Brasil de uma das maiores gestoras de ETF do
mundo, a BlackRock, e a subsequente criacdao de trés fundos de indices de renda variavel,
dentre os quais, o BOVA11, de maior sucesso, que replica o indice Bovespa (Ibovespa) da B3 e
que se tornou um dos maiores ETF do pais com mais de RS 6 bilhées em ativos em 2019"°.

A expansao dessa indUstria nos anos seguintes permaneceu limitada ao segmento renda
variavel com a oferta de 14 novos fundos pelos gestores BlackRock, Ital Unibanco, Caixa
Econdmica Federal e Banco do Brasil. Conforme sera detalhado adiante, entre 2013 e 2018
varias acoes coordenadas pelo Tesouro Nacional concorreram para mudar esse quadro e
permitiram criar as bases para que o ETF de renda fixa pudesse ser operacionalizado no pais.
Com isso, o ano de 2018 testemunhou dois marcos: a escolha pelo Tesouro Nacional do gestor
do que viria a se tornar o primeiro ETF lastreado em indice de titulos pUblicos e o lancamento,
pela Mirae Asset Global Investment, do primeiro ETF de renda fixa no pais. Ambos os fundos
marcaram o inicio da comercializacdo de cotas de ETF de renda fixa na bolsa doméstica,
estabelecendo um elo entre o mercado de renda fixa e o ambiente de negociacao de acodes -
uma das maiores mudancas na historia da industria brasileira de fundos. Como se processou
essa evolucao é o tema das secdes seguintes.

19 Endereco eletronico do BOVA11 na internet (BlackRock, 2019) - média dos ultimos 60 dias apurados em
30/08/2019.
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3. Passos da Experiéncia do Tesouro Nacional no Apoio ao ETF de Renda
Fixa

O apoio do Tesouro Nacional ao mercado de ETF de renda fixa no Brasil se deu ao longo
da execucao do projeto Issuer-Driven ETF, ou ID ETF, do Banco Mundial. Concebido como uma
iniciativa global, o projeto consiste em assegurar que a instituicao responsavel pela emissao de
determinado conjunto de titulos (emissor) apoie a estruturacao de ETF, de forma a aliviar as
restricoes de liquidez e a necessidade de alocacao de capital inicial no momento da criacao do
fundo, melhorando assim a relacao custo-eficiéncia e a viabilidade do produto. Cabe ao
emissor, no ambito do programa: (i) escolher o indice a ser perseguido pelo ETF; (ii) selecionar
o gestor do ETF; (iii) emitir montante suficiente e predeterminado dos titulos subjacentes ao
indice quando do lancamento do fundo; e (iv) apoiar a liquidez do mercado secundario de
titulos®. O ID ETF foi implantado de forma pioneira no Brasil com o Tesouro Nacional na figura
de emissor de titulos publicos e deve ser replicado em outras economias emergentes?'. Antes
de avancar, segue um breve relato do contexto que antecede este projeto.

Visando garantir suficiente foco para as acoes voltadas ao desenvolvimento do mercado
de titulos publicos, ao incentivo a liquidez dos papéis e a diversificacao da base de investidores,
objetivos calcados no Plano Anual de Financiamento (PAF) desde 2001, a Coordenacao-Geral de
Operacoes da Divida Publica (CODIP) da Subsecretaria da Divida Piblica (SUDIP) promoveu, em
2003, um rearranjo institucional em sua estrutura criando a Geréncia de Estratégia da Divida
Pdblica e Mercado Financeiro. Nesse contexto, e desde entdo, a SUDIP estreitou o
relacionamento com outras areas governamentais cujos objetivos abarcavam o
desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro e a busca por uma distribuicao mais
eficiente dos recursos. Dentre as areas governamentais pode-se mencionar a Receita Federal
do Brasil (RFB), a Secretaria de Politica Econdmica (SPE) e a Secretaria Executiva (SE) do entao
Ministério da Fazenda, atual Ministério da Economia - (ME), o Banco Central do Brasil (Bacen),
a Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar (Previc), a Superintendéncia de
Seguros Privados (Susep) e a CVM, compondo o Grupo de Trabalho Mercado de Capitais (GTMK).

Como resultante, a SUDIP cumpriu ao longo da Ultima década papel fundamental na
apresentacao e discussao de propostas sobre diferentes aspectos do mercado financeiro, com
posterior compartilhamento e debates com participantes do mercado frequentemente
liderados pela Associacao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiros e de Capitais
(Anbima). Essa coordenacdo entre governo e mercado, ainda que informal, permitiu a
realizacdo de reformas com impactos relevantes no mercado de titulos publicos e de renda fixa.
Longe de exaurir exemplos, pode-se mencionar a reforma do arcabouco tributario em 2004 e
2005 que instituiu o atual modelo de tributacao decrescente associado ao prazo de vencimento
para todos os instrumentos de renda fixa, a tributacao e as regras de investimentos para fundos
de previdéncia abertos e fechados, além da criacdo e aperfeicoamento das debéntures de
infraestrutura. E nesse ambiente que a proposta do Banco Mundial de apoio governamental ao
desenvolvimento do mercado de ETF de renda fixa no Brasil surgiu alinhada aos objetivos do
entdo Ministério da Fazenda, Tesouro Nacional e demais membros do governo.

20 No caso brasileiro, o apoio a liquidez do mercado de titulos publicos ja integrava as atividades do Tesouro Nacional,
por meio, por exemplo, do programa de dealers, de modo que nao houve a construcao de um apoio especifico a
liquidez no ambito do projeto ID ETF.

21 Detalhes sobre o projeto ID ETF e a participacao do Tesouro Nacional sao encontrados em The World Bank Group
(2012) e na pagina do Tesouro Nacional na internet (STN, 2019b).
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3.1. Assinatura do Memorando de Entendimento

Antes da formalizacao do projeto ID ETF, o Tesouro Nacional percorreu um caminho de
quase 2 (dois) anos, entre 2011 e 2013, de aprendizado sobre o produto ETF, entdo pouco
desenvolvido no pais e inexistente no mercado de renda fixa. Da parte do Banco Mundial, por
se tratar de um projeto que carrega a marca do banco, foi necessaria a aprovacao do projeto
pelo alto escalao (Executive Directors Board) do banco.

Cumpridas as etapas de aprendizado e de aprovacao, a assinatura, em 05 de marco de
2013, do Memorando de Entendimentos entre o presidente do Banco Mundial e o Ministro da
Fazenda brasileiro formalizou a intencao de trabalho conjunto das partes em prol do objetivo
comum.

3.2. Previsdo legal para emissao direta do Tesouro Nacional ao fundo

O primeiro ponto a exigir a edicao de dispositivo legal para implementacao do projeto ID
ETF no Brasil se refere as finalidades para as quais o Ministério da Fazenda esta autorizado a
emitir titulos de responsabilidade do Tesouro Nacional. Em que pese a clareza de que os
recursos emitidos diretamente ao fundo seriam utilizados para o refinanciamento da divida
publica, finalidade disposta na Lei n° 10.179, de 06 de fevereiro de 2001, e que tais titulos
seriam emitidos a preco de mercado, 0 mecanismo de emissao a ser utilizado se diferenciava
dos usuais procedimentos de leildes e de outras emissdes diretas. Restava claro que nao havia
previsao legal especifica para emissao direta de titulos para a constituicao do fundo que se
almejava.

Identificada a necessidade de alteracao legal, optou-se por propor uma medida provisoria
que ao abrir a possibilidade de emissao direta ao fundo também trouxesse detalhamento
minimo do processo de selecao do gestor do fundo a ser criado. Para isso, dois desafios tiveram
que ser enfrentados. O primeiro foi propor texto consistente com a lei geral de licitacoes e
contratos (a Lei n° 8.666, de 21 de junho de 1993) e, ao mesmo tempo, disciplinar na medida
provisoria as especificidades da selecao em questao. A parceria entre o Tesouro Nacional, a
Procuradoria- Geral da Fazenda Nacional (PGFN) e a Superintendéncia de Administracdo do
Ministério da Fazenda (SAMF) foi fundamental nesse momento.

O segundo desafio decorreu das diferentes funcées de um gestor e de um administrador
de fundos de investimento. Do ponto de vista formal e regulamentar, o administrador é o
representante legal do fundo, sendo a figura responsavel pela criacao, manutencao, adequacao
e atendimento aos quesitos de transparéncia e operacionais do veiculo, exercendo o papel de
agente fiduciario dos instrumentos de investimento coletivo. O gestor, por sua vez, é o
responsavel pelos investimentos realizados pelo fundo, pelas decisbes sobre quais ativos
financeiros irdo compor a sua carteira observando a politica de investimento e regulamento do
fundo. Na pratica, a administracao do fundo é usualmente feita dentro do mesmo conglomerado
financeiro do gestor e, ainda quando ndao é o caso, os administradores cumprem papel
operacional, por vezes com pouco poder decisério na criacdo, oferta, estratégia e gestao do
ETF. Embora isso seja comum no mercado, o enquadramento no contexto juridico nao foi trivial,
demandando diversas discussdes com os procuradores do Ministério da Fazenda. Esclarecidos os
papéis de cada ator, acordou-se em concentrar o processo de selecao na figura do gestor e sua
técnica e preco, devendo o mesmo indicar a instituicao para exercer a funcao de administrador,
caso ele proprio nao a exercesse.
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O outro ponto complexo da 6tica juridicas estava em, uma vez que o Tesouro Nacional
nao realizaria qualquer pagamento a instituicao gestora do fundo, explicar a necessidade de
realizacao de um processo de selecao similar a uma licitacao tradicional, no qual os quesitos
técnicos se faziam extremamente relevantes e o fator custo tinha um papel estratégico. Isso
porque era preciso garantir o carater de ampla e livre concorréncia do processo seletivo, porém
sem perder de vista os riscos de se selecionar um gestor mais interessado em manter o status
quo da ja desenvolvida industria de fundos de investimentos. Internamente no Ministério da
Fazenda foi necessario construir conjuntamente com o corpo juridico um processo de licitacao
no qual o selecionado nao venderia um produto, hem tampouco um servico ao governo licitante,
mas deveria mostrar capacidade técnica e apresentar proposta de preco (taxa de administracao
do fundo) competitivo e condizente para gerir um produto inovador na sociedade brasileira e
que contava com o beneficio do apoio do Tesouro Nacional. Como resultado, a proposta de
alteracao da Lei n°® 10.179, de 2001, foi materializada por meio da Medida Provisoria n° 651, de
09 de julho de 2014, convertida na Lei n° 13.043, de 13 de novembro de 2014. Nela, foi
disciplinada uma modalidade de selecao similar ao convite, com critérios de avaliacao ‘técnica
e preco’ e inversao das fases de selecao e habilitacao, respeitando os dispositivos da norma
geral de licitacOes e contratos vigente no pais de forma subsidiaria.

3.3.  Regulamentacado do ETF de renda fixa pela CVM

A regulamentacao original dos ETF no Brasil, inicialmente restrita ao segmento de renda
variavel, ocorreu em 2002 por meio da publicacdo pela CVM da Instrucao Normativa n°® 359. Em
2012, tendo em vista que havia demanda da indUstria de fundos de investimento para alteracoes
da referida instrucao normativa, esta pauta entrou na agenda anual de prioridades da CVM e
foi apresentada para o grupo de agentes governamentais participantes do GTMK, ocasiao em
que o apoio da CVM e de todo o grupo ao projeto ID ETF foi consolidado. A partir dai tem-se
inicio uma longa e proveitosa parceria entre o Tesouro Nacional e a CVM para a construcao
conjunta da Instrucao Normativa CVM n° 537, de 16 de setembro de 2013, a qual alteraria a
instrucao n°® 359, de 2002, e disciplinaria o ETF de renda fixa no pais.

Durante o desenho da proposta inicial de instrucao que foi colocada em consulta publica,
procedimento costumeiramente realizado pela CVM, o Tesouro Nacional realizou diversas
reunides na sede das duas instituicoes para detalhar e construir conjuntamente temas
relacionados a criacao, registro e distribuicao do fundo, em especial a oferta das suas cotas.
Também foi exaustivamente debatido quais indices poderiam ser utilizados pelos novos fundos
e a composicao de suas carteiras, incluindo questdes relacionadas ao uso de derivativos,
particularmente relevante para o caso brasileiro no que se refere aos contratos de juros
futuros?2. Com o apoio do Banco Mundial e da entdo BMF&Bovespa, foi preciso construir o escopo
do papel dos diferentes agentes no ciclo de criacao, destruicao e negociacao de cotas, tendo
em vista que, diferentemente dos ETF de renda variavel, o lastro dos ETF de renda fixa nao
tem sua negociacao e liquidacdo executada em bolsa de valores, mas, no caso dos titulos
publicos, no sistema Selic do Bacen, e dos demais titulos, na Cetip?.

Um ponto especialmente critico era o uso de contratos de juros futuros pelos gestores dos
fundos?*. Ao considerar o precedente desfavoravel observado nos mercados internacionais com

22 Trata-se do Contrato Futuro de DI, instrumento amplamente utilizados pelos gestores de carteira no Brasil.

23 A Central de Custddia e de Liquidacao Financeira de Titulos Privados (CETIP) € uma central depositaria que oferece
os servicos de deposito, registro, negociacao e liquidacao de ativos financeiros, sobretudo, privados. Em 2017, esta
foi incorporada a BM&FBovespa dando origem a B3. Ver site B3 (2020c).

24 Qutro fator critico ndo explorado nesse artigo foi o0 modelo de distribuicdo do fundo pensado no inicio do projeto
frente as regras da CVM sobre a matéria.
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a presenca dos ‘ETFs sintéticos’?®, estava claro na regulamentacao a ser lancada que a intencao
da CVM, apoiada pelos participantes de mercado e pelo governo, era proibir a criacao de fundos
sintéticos, inversos ou sem lastro fisico. Cabe lembrar que a Instrucao Normativa CVYM n° 359,
de 2002, ja permitia o uso de derivativos na constituicao de ETFs de renda variavel, desde que
limitado a determinado percentual de seu valor e sem gerar alavancagem. Nesse formato, a
regulamentacao final atendia o objetivo inicial de limitar o uso de derivativos e nao permitir a
criacdo de fundos sintéticos, porém deixava aberta a possibilidade da criacao de fundos
referenciados em indices de longo prazo, carregando na realidade risco (duration) de curto
prazo. Bastava para isso que o gestor adquirisse os ativos de longo prazo em conformidade com
o indice, mas reduzisse a exposicao a risco de taxa de juros encurtando a carteira por meio da
compra de contratos de juros futuros.

Apesar dessa questao, optou-se, ao fim, por nao eliminar o uso de derivativos enquanto
ferramenta de gestao de risco e liquidez, tendo em vista que caso um gestor optasse pelo uso
desses instrumentos para fins mais amplos de modo alterar a exposicao da carteira, seria de se
esperar a ocorréncia de desvios significativos da rentabilidade do ETF em relacdo ao seu indice
(tracking error), o que ja era punido pela Instrucao Normativa CVM n°® 359, de 2002. Nesse
ultimo ponto, foi importante a participacao do Tesouro Nacional e da Anbima advogando para
que os limites de desvios permitidos para os ETFs de renda fixa fossem inferiores aos
estabelecidos para os ETFs de renda variavel, dadas as diferentes caracteristicas dos ativos
subjacentes dos fundos nos dois mercados, diferenciacao acatada na instrucao normativa.

3.4. Desenho do modelo tributario

Talvez a questao mais desafiadora para a criacao do ETF de renda fixa no Brasil tenha
sido a tributacdo. Embora na regulamentacao e na legislacdo tributaria brasileira nao haja
definicao clara do que é um ativo mobiliario de renda fixa, as caracteristicas do ETF que se
pretendia desenvolver se assemelhavam as de fundos de investimentos de renda fixa, mais
precisamente as de fundos atrelados a indices de renda fixa. Por outro lado, as normas
tributarias brasileiras diferenciam os ativos mobiliarios entre ativos negociados em bolsa e
ativos negociados fora de bolsa, 0 que deixava as cotas do ETF de renda fixa no meio do
caminho: risco de ativos de renda fixa, usualmente negociados em mercado de balcao, porém
negociadas em bolsa.

Ainda que por suas caracteristicas de exposicao a risco fosse natural que os ETF de renda
fixa adotassem tributacdo semelhante a aplicada aos fundos mUtuos de renda fixa tratada no
art. 6° da Lei n° 11.053, de 29 de dezembro de 2004, o modelo de aliquotas decrescente de
acordo com o prazo de carregamento do investimento conflitava diametralmente com as
principais caracteristicas dos ETF, sobretudo ter suas cotas negociaveis - por gerar um
desincentivo a negociacdo quando o objetivo era exatamente o contrario: estimular a liquidez
desse ativo mobiliario e secundariamente dos lastros subjacentes?®. Cabe lembrar que os ETF
de renda fixa permitem duas formas de saida aos cotistas: o resgate e a alienacao das cotas,
sendo que o resgate pode se dar em ativos ou em moeda corrente. Por permitir aos cotistas
sairem da aplicacdo sem a necessidade de realizacdo de venda dos ativos subjacentes pelo

25 ETFs Sintéticos sao fundos que sintetizam o retorno dos ativos referenciais por meio da compra de contratos
derivativos, ao invés dos ativos que compdem o indice de referéncia.

26 A motivacao em 2004 para o governo instituir a tributacao decrescente por prazo de carregamento para fundos e
ativos de renda fixa era o fomento ao alongamento das aplicacdes feitas por investidores pessoa fisica e pessoas
juridicas nado financeiras. Esse alongamento se daria, no caso dos fundos, pela maior propensdao dos gestores a
alongarem suas carteiras visto que estariam menos sujeitos a saques frequentes de curto prazo, diante do
desincentivo criado aos cotistas para tal.
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gestor no mercado secundario, o desincentivo posto pela tributacao decrescente pouco serviria,
no caso dos ETFs, para incentivar os gestores a alongarem a carteira dos fundos, especialmente
se tratando de fundos passivos, e ainda imporia grande barreira a negociacao de suas cotas.

Anteriormente ao projeto ID ETF, a equipe do Tesouro Nacional e do Ministério da Fazenda
ja havia se debrucado na busca de um modelo tributario que pudesse substituir a ldgica de
aliquotas decrescente de acordo com o prazo de carregamento, ciente de que o arcabouco
atual, se nao gerava distorcoes significativas, era complexo e limitado para o propédsito de
alongamento dos ativos. O modelo apreciado nas discussoes internas e com participantes do
mercado tomava emprestado o conceito de prazo médio da carteira ja existente na definicao
de fundos de curto e longo prazo no arcabouco tributario atual?” e estipulava aliquotas
decrescentes nao de acordo com o prazo de carregamento das aplicacoes de renda fixa, mas
com o prazo efetivo do ativo ou, no caso de fundos de investimento, do prazo médio de
repactuacao da carteira (conceito similar a duration).

Nesse modelo, alternativamente ao prazo médio da carteira, seria considerado o
indexador e o prazo médio de repactuacao do fundo, o que significa que o prazo de
carregamento deixaria de ter qualquer papel. Por outro lado, ativos flutuantes (e ativos
flutuantes sintéticos construidos pela conjugacao de ativo e derivativo) seriam considerados
pelo prazo de repactuacao de suas taxas ou pelo prazo de 1 (um) dia no caso da taxa Selic ou
qualquer outra taxa overnight. Essa alteracao perseguiria de forma mais ambiciosa nao apenas
o alongamento dos ativos no mercado brasileiro de renda fixa, mas sua desindexacao a
referenciais de curtissimo prazo, ainda dominante no cenario atual. A opcao de estabelecer
trés aliquotas distintas ao invés de quatro se justifica pela intencao de simplificacdao, sem
perder de vista o objetivo de nao causar desbalanceamento comparativo com os fundos de
investimento tradicionais. A tabela 2 resume os dois modelos e traz, no caso dos ETF, a aliquota
de 25% para os fundos que sigam indices de curto prazo, visando um incentivo mais pronunciado
ao alongamento.

Tabela 2. Tributacdo decrescente de acordo com o prazo médio de carregamento e de repactuacao

Aliquotas —
Prazo de Prazo médio de 2
Ativos e < Aliquotas
carregamento Fundo Curto Prazo repactuacao
Fundo Longo Prazo

0-180dias 22,5% 22,5% 0 - 180dias 25%
181 - 365 dias 20% 181 -720dias 20%
366 - 720 dias 17,5% 20% acima de 720 dias 15%

acima de 720 dias 15%

Fonte: Lei nos 11.033, de 2004, Lei n° 11.053, de 2004 e Lei n° 13.043, de 2014. Elaboracao dos autores.

Entre 2011 e 2015 o modelo de prazo médio de repactuacao foi largamente discutido pelo
GTMK e participantes de mercado, mas a sua implementacao ampla nao foi possivel diante de
preocupacoes operacionais e de mercado, especialmente no tocante ao tratamento do estoque
existente de investimento de renda fixa e do desafio de aplicar de forma balanceada o modelo
para fundos de investimento e para compra direta de ativos. Todavia, o conceito foi introduzido
para a tributacao dos ETFs de renda fixa pela Lei n°® 13.043, de 2014, com pouco potencial para

27 Conceito utilizado para delimitar aos fundos com carteira de prazo médio inferior a 365 dias a aplicacdo de
aliquotas de 22,5% e 20%, a depender do prazo de carregamento das cotas, enquanto aos fundos de longo prazo se
aplica as aliquotas de 17,5% e 15%, quando as cotas forem carregadas por prazos superiores a 1 (um) e 2 (dois) anos,
respectivamente.
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gerar distorcdes no estoque dos fundos por se tratar de um mercado novo e de fundos passivos,
cuja escolha do indice, que vincula a tributacdo do fundo?, esta a critério do gestor.

De forma resumida, a tributacao especifica dos ETF de renda fixa no Brasil prevé aliquotas
decrescentes de acordo com o prazo médio de repactuacao da carteira do fundo - quando este
prazo é superior a 720 dias, a aliquota de 15%, mesma da renda variavel, € aplicavel desde o
primeiro dia de negociacao. Neste modelo nao ha cobranca semestral do imposto de renda via
reducao de cotas (o popular ‘come-cotas’) como ocorre no ambito dos fundos de investimento
tradicionais. Por outro lado, ndao ha alguns beneficios tipicos da comercializacao de ativos em
bolsa, entre os quais, a isencao para vendas mensais em bolsa abaixo de RS 20 mil - limite
apenas aplicado aos ativos de renda variavel - e também nao ha compensacao de prejuizo para
fins tributarios entre as cotas do ETF de renda fixa e outros ativos negociados em bolsa.
Diferentemente da comercializacao de acoes, o tributo do ETF de renda fixa é cobrado na
fonte, sendo a corretora intermediaria a responsavel pelo recolhimento do imposto na
negociacao das cotas, o que traz simplificacao para o investidor.

Aspectos tributarios relacionados ao uso de derivativos na composicao do fundo também
foram objeto de normatizacao. Uma vez que a Instrucao Normativa CVM n° 537, de 2013,
manteve aberta a possibilidade de uso de derivativos como ferramenta de gestao de risco e
liquidez suficientemente ampla para alteracdo da exposicao a taxa de juros refletida pelo
indice, a Lei n® 13.043, de 2014, estabeleceu que os ETFs de renda fixa que apresentem menos
do que 75% de sua carteira em ativos financeiros que integrem o indice de referéncia estarao
sujeitos a aliquota punitiva de 30%.

Para enderecar os inUmeros detalhes técnicos e operacionais inerentes a implantacao
deste modelo tributario, o Tesouro Nacional foi elemento-chave liderando as discussoes nas
diferentes frentes sobre o tema. Outros aspectos discutidos ao longo do processo nao serao
tratados em detalhes neste artigo, podendo ser objetos de publicacdo futura. Trés deles sao
apenas listados para conhecimento do leitor: (i) agente responsavel pelo recolhimento do
imposto de renda quando da alienacao e resgate de contras; (ii) forma de aferir o prazo de
repactuacao do fundo para definicao da aliquota tributaria a ser aplicada quando da negociacao
ou resgate das cotas - debate conhecido por ‘modelo filme ou modelo foto’; (iii) adaptacao das
regras de cobranca do Imposto sobre Operacdes Financeiras (IOF) de 30 dias aplicado na
negociacao das cotas de ETF de renda fixa.

3.5. Adaptacao do sistema envolto a negociacdao em bolsa

Em razao das diferentes caracteristicas dos ativos subjacentes aos ETFs de renda variavel
e de renda fixa, distincdes operacionais nao sao menores e precisaram ser cuidadosamente
tratadas antes do lancamento de um ETF de renda fixa. A primeira delas esta nas centrais de
custodia e liquidacao desses ativos subjacentes. No Brasil, as acoes que compdem os ETFs de
renda variavel, assim como as proprias cotas desses fundos, sdo custodiadas, negociadas e
liquidadas na bolsa de valores, a B3. Por outro lado, os titulos publicos que lastreariam os ETFs

28 Além do ETF, quando da revisao das regras de investimento das entidades abertas de previdéncia complementar
(EAPC) em 2015, identificou-se que o modelo de prazo médio de repactuacao poderia ser pioneiramente aplicado,
mas como uma regra de cumprimento compulsério, gradualmente implementada. A decisao, instituida por meio da
Resolucao CMN n° 4.444, de 13 de novembro de 2015, se baseou na verificacdo do curtissimo prazo das carteiras
dessas entidades, apesar da regra existente de tributacdo decrescente de acordo com o prazo médio de
carregamento ainda mais rigida do que a utilizada para os fundos de investimentos tradicionais, associada a
beneficios tributarios adicionais. Esta regra tributaria foi posteriormente descontinuada por distorcoes identificadas
no mercado de titulos publicos de longo prazo.
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de renda fixa sao custodiados e liquidados no sistema Selic do Bacen, negociados em sua grande
maioria no mercado de balcao enquanto as cotas desses ETFs seriam negociadas na B3. Essa
diferenca por si s, associada ao ciclo de liquidacao das negociacoes (D+1 para titulos publicos
e D+3 para acodes), justificaram uma série de adaptacdes no sistema da B3, na interacao desses
sistemas com as corretoras e na coordenacao com o Selic.

Em outro ponto distinto, os ETFs, como se sabe, podem ter suas cotas negociadas
diretamente entre investidores, sem a necessidade de participacao do sistema Selic na
liqguidacao dos ativos subjacentes. Contudo a criacao e a destruicao dessas cotas geram um
ciclo operacional distinto e de maior complexidade que envolve a plataforma Selic. Com isso,
o correto registro e a manutencao dos detentores das cotas, e em Ultima instancia dos titulos,
requereu ajustes nos sistemas de todo o ecossistema envolto a B3 - corretoras, administradores
e Selic - inclusive, para fins tributario?.

Também em virtude do mercado secundario de cotas, a correta precificacao diaria e
intradiaria das cotas dos ETFs e seus ativos subjacentes, requereu coordenacao para que a
comunicacao e a troca de informacdes entre as instituicoes acima mencionadas, além da
Anbima e outros agentes financeiros como formadores de mercado e participantes autorizados,
estivessem funcionando devidamente antes do inicio da negociacao dos novos ETFs.

3.6. Alteracao da politica de investimento das entidades e regimes de previdéncia

Assim como na experiéncia internacional, esperava-se que a base de investidores dos
novos ETFs de renda fixa fosse diversificada, ainda que o crescimento da participacao de cada
um dos grupos pudesse se dar em momentos distintos. Dentre esses investidores, as entidades
de previdéncia poderiam apresentar demanda significativa pelos ETFs de renda fixa, sobretudo
por exibirem a composicao das carteiras fortemente dominada por titulos pUblicos federais e,
em alguma medida, por ativos de médio e longo prazo. As NTN-B, por terem seu valor de
principal corrigidos pela inflacao (indice Nacional de Precos Ampliado - IPCA), apresentam
bastante aderéncia com um dos principais objetivos da poupanca previdenciaria que é a
manutencao do poder de compra dos recursos investidos.

Isto posto, o Tesouro Nacional, em parceria com a SPE, liderou acoes para promover
alteracdes nas resolucdes que regulamentam a politica de investimento das Entidades Fechadas
de Previdéncia Complementar (EFPC), das Entidades Abertas de Previdéncia Complementar
(EAPC) e dos Regimes Proéprios de Previdéncia Complementar (RPPS) visando permiti-los investir
em ETF de renda fixa, em especial os lastreados em titulos publicos. Cabe lembrar que todas
elas ja tinham autorizacao para investir até 100% de suas carteiras em titulos publicos federais,
incluindo a utilizacao de fundos de investimento (respeitadas as devidas restricoes de
concentracao). No caso das EFPC, a Resolucao CMN no 4.449, de 2015, introduziu a possibilidade
de aplicacao integral dos recursos da entidade em ETFs de renda fixa, desde que os fundos
sejam exclusivamente compostos por titulos publicos da divida mobiliaria federal interna. No
caso de ETFs compostos também por ativos de crédito privado, o limite se reduz para 80%,
percentual que seguiu a logica entao vigente para aquisicao direta de ativos. Importa destacar
que as EFPC adotam metas atuarias que servem tanto como taxa de desconto das obrigacoes
futuras para fins de apuracao do déficit ou superavit anual, como referéncia de rentabilidade

2 A possibilidade de comercializar as cotas dos ETF em bolsa altera o padrédo de escrituracao dos fundos de renda
fixa tradicionais, gerando impactos operacionais e tecnologicos nao despreziveis para os administradores, bem como
para a geracao e transmissao tempestiva das informacdes sobre os detentores das cotas num ambiente de
rotatividade de detentores. Isso exigiu modificacdes nos sistemas e nos fluxos operacionais da B3, corretoras e
administradores dos fundos.
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a ser perseguida pelos fundos da entidade. A Resolucao CNPC n° 15, de 19 novembro de 2014,
atualmente consolidada na Resolucao CNPC n° 30, de 10 outubro de 2018, trouxe a
regulamentacao das metas atuariais das EFPC em torno de taxas de juros reais representadas
pelas NTN-Bs considerando o prazo médio dos passivos de cada entidade, regramento que
incentiva as EFPC a deterem carteira de NTN-Bs com prazo médio proximo ao prazo médio de
suas obrigacoes.

Na pratica, e sem perder de foco os ETFs de renda fixa, embora o objetivo da regra seja
permitir que as metas atuariais guardem consisténcia com as taxas de juros reais da economia,
ela cria demanda para os titulos publicos indexados ao IPCA. Com isso, os ETFs de renda fixa
atrelados a indice composto por NTN-B tendem a ser atrativos para as EFPC, sobretudo se as
cotas de tais fundos apresentarem liquidez suficiente para viabilizar ajustes de carteiras que
nao sao facilmente realizados via fundos de investimento ou diretamente via os titulos em
questao.

Diferentemente das EFPC, as EAPC nao adotam metas atuariais e possuem carteira de
investimento muito similar aos fundos de investimento tradicionais, tendo em vista as
caracteristicas flexiveis de resgate e os beneficios fiscais deste segmento. Entretanto, a
regulamentacao da politica de investimento das EAPC no tocante aos limites de exposicao a
diferentes riscos se assemelha bastante a Resolucdao CMN que rege os investimentos das
entidades fechadas. A Resolucao CMN no 4.444, de novembro de 2015, autoriza que as EAPC
invistam a totalidade de suas reservas em ETFs compostos integralmente por titulos e créditos
securitizados de responsabilidade do Tesouro Nacional. No caso de ETFs cuja carteira disponha
de titulos privados, o limite autorizado se reduz para 50% das reservas, ainda sob a condicao
de que o prazo médio de repactuacao (duration) dos fundos seja igual ou superior a 180 dias,
exigéncia que refletia a preocupacao do Ministério da Fazenda de que as carteiras das EAPC
apresentassem prazo consistente com as caracteristicas previdenciarias esperadas para seus
ativos em contrapartida aos beneficios fiscais a elas concedidas.

Assim como os investimentos das EFPC e EAPC, a politica aplicada aos RPPS é regulada
por Resolucao CMN. Antes do projeto ID ETF, o Tesouro Nacional ja possuia longo historico de
atuacao junto a esses regimes de modo a estreitar a comunicacao e auxiliar na educacao dos
seus gestores no tocante a realizacao de investimentos de baixo risco e prazos consistentes com
seus passivos. Nessa linha, em 2009 a Resolucao CMN no 3.922, de 24 de setembro de 2009,
estipulou que das aplicacoes dos RPPS em fundos de investimento 70% deveria se dar em fundos
que seguissem indices de renda fixa nao atrelados a taxa de juros de 1 (um) dia. Pode- se dizer
que esse foi um dos primeiros passos idealizados pelo Tesouro Nacional na consolidacao dos
indices de Mercado da Anbima (IMA) como alternativa para taxas de referéncia overnight como
o CDI e a taxa Selic.

Alteracdes posteriores na Resolucao no 3.922, de 2009, levaram a um modelo de
regulamentacdo mais proximo da estrutura adotada para as EFPC e EAPC, mantendo-se, porém,
o incentivo a aplicacdo em fundos e ativos que seguissem indices de referéncia de renda fixa
de médio e longo prazos. A partir de outubro de 2017, a resolucao também passou a permitir a
aplicacao da integralidade dos ativos dos RPPS em ETF de renda fixa compostos exclusivamente
por titulos publicos federais, operacoes compromissadas lastreadas nesses titulos, porém desde
que o indice adotado nao reflita a variacao da taxa de juros de 1 (um) dia. O limite de 100% se
reduz para 60% no caso de ETFs compostos por outros ativos de renda fixa adicionalmente aos
papéis publicos, mantida a exigéncia de nao seguir a taxa de juros overnight. O limite de 40%
se aplica aos demais ETFs de renda fixa que nao respeitem qualquer exigéncia de composicao
ou prazo, e tao somente a regulamentacao em vigor da CVM.
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Em resumo, as regulamentacoes das politicas de investimento das EFPC, EAPC e RPPS,
trazem caracteristicas em comum: consideram o risco ao qual seus participantes estao expostos
relacionados aos ativos que compoem os fundos de investimento e nao aos veiculos em si, razao
pela qual se permite a aplicacao de até 100% dos recursos em ETFs de renda fixa cujas carteiras
sejam exclusivamente compostas por titulos publicos federais. Esse entendimento foi
construido ao longo de todo o processo de desenvolvimento do projeto ID ETF por meio da
atuacao direta do entao Ministério da Fazenda e do Tesouro Nacional junto aos reguladores e
regulados, de modo que essas entidades previdenciarias pudessem se beneficiar de um novo
instrumento a ser lancado no mercado que se alinha com as diretrizes de gestao da divida
publica e, o mais importante, fornece flexibilidade, transparéncia na negociacao e mais opcoes
de investimento para esse importante grupo de detentores de titulos publicos. Note-se que
todas as inclusoes dos ETFs de renda fixa como elegiveis para aplicacao dos recursos dos
participantes das entidades previdenciarias se deram no periodo de desenvolvimento do ID ETF
capitaneadas pelos esforcos do Tesouro Nacional em construir todas as condicoes necessarias
para o lancamento e negociacao de um ETF de renda fixa.

3.7.  Revisao do acordo com a Anbima para adequacao dos indices IMA

Quando em 2005 a Anbima criou os indices de Mercado Anbima (IMA)¥® para refletir a
variacao das taxas dos titulos publicos em mercado, a Associacao e o Tesouro Nacional
assinaram um Acordo de Cooperacao Técnica delineando regras para a colaboracao, fluxo de
informacdes e uso do indice e seus subindices. O desenvolvimento de indices de mercado
refletindo diferentes prazos e riscos sempre esteve entre as necessarias medidas para o
desenvolvimento do mercado secundario de titulos de modo a criar referenciais de renda fixa
alternativos ao amplamente utilizado CDI, formado por operacdes no mercado de dinheiro
(money market) overnight fora do Selic. Passada mais de uma década desta criacao, os IMAs
sdao adotados por um numero crescente de fundos de investimentos passivos sendo os principais
referéncias no mercado doméstico.

Desde a assinatura do Acordo de Cooperacao Técnica em 2005 foi acordado que o Tesouro
Nacional enviaria diariamente a Anbima dados atualizados do estoque de todos os titulos da
divida doméstica capturados nos indices da Associacdo, assim como os Valores Nominais
Atualizados (VNA) para os papeis flutuantes. Em contrapartida, a Anbima criou uma estrutura
para o recebimento das taxas referenciais dos titulos publicos negociadas no mercado
secundario por diversas instituicoes financeiras e desenvolveu modelos para o tratamento
dessas informacoes, procedendo com a publicacao dessas taxas e dos correspondentes indices
das carteiras teodricas representadas por diferentes grupos de titulos publicos3'.

Naquele momento, a utilizacdo dos indices pelos gestores de fundos de investimento seria
gratuita visando fomentar a adocao desses referenciais alternativos e, consequentemente, o
mercado secundario de ativos de renda fixa. A criacdao dos ETF de renda fixa abriu uma
oportunidade de remuneracao para a Anbima pela geracao e publicacao permanente do IMA e
seus subindices, além da decisao por parte do Tesouro Nacional de que o ID ETF seria
referenciado em um desses indices ja consolidados e com ampla utilizacao no mercado

300 IMA-Geral e seus subindices refletem a composicao da Divida Publica Mobiliaria Federal interna e sdo os primeiros
indices de titulos publicos do pais. Detalhes sobre os indices e subindices ver Anbima (2019a) e Anbima (2016).

3 Com o crescente patrimonio administrado por fundos que adotaram os IMAs como benchmark, as regras de
balanceamento dos indices tiveram que ser aperfeicoadas ao longo do tempo, sempre em dialogo entre a Anbima e
o Tesouro Nacional, para evitar que mudancas de composicao gerasse a necessidade de compra e vendas abruptas
de ativos pelos gestores de carteira, com potencial de causar impacto indesejado nos niveis das taxas dos titulos no
mercado secundario.
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brasileiro. Por outro lado, havia a preocupacao de nao causar danos a crescente tendéncia de
utilizacao desses indices por fundos de investimento tradicionais ou gerar incremento de custos
para os fundos que ja os adotavam como benchmarks. Nesse contexto, decidiu-se pela revisao
do Acordo de 2005 entre Anbima e o Tesouro Nacional estabelecendo que a utilizacao do IMA e
seus subindices por fundos de investimento tradicionais permaneceria gratuita, ficando,
contudo, facultada a cobranca por parte da Anbima para adocao dos referenciais por ETF.

Dentre os subindices do IMA, havia ainda o receio de que o IRFM pudesse apresentar prazo
médio de repactuacao inferior a dois anos em caso de encurtamento da carteira de titulos
prefixados emitidos pelo governo, tornando um eventual ETF nele referenciado menos atrativo
tributariamente. A Anbima em conjunto com o Tesouro Nacional trabalhou para mitigar esse
problema e, apos analisar diferentes alternativas metodoldgicas, optou pela criagao de um novo
IRFM P2 que também representasse a carteira de todos os titulos prefixados emitidos pelo
Tesouro Nacional, porém com um piso para o prazo médio de repactuacao de 2 (dois) anos,
garantido por regra de redistribuicao automatica dos pesos dos papéis no indice. Com isso os
novos ETFs que queiram adotar este indice nao ficam sujeitos ao desenquadramento passivo e
os fundos tradicionais que ja adotavam o IRFM original também nao sao impactados por eventual
mudanca de regra com o “jogo em andamento”.

Outra tarefa desenvolvida pela Anbima foi a construcao do I0PV, comentado antes, que
além de uma referéncia para a negociacao de cotas de ETF, tem papel regulamentar relevante
no arcabouco que norteia a precificacao das cotas de modo a dar transparéncia aos investidores.

3.8. Acordo de Colaboracdo entre o Ministério da Fazenda e o Banco Mundial

0 Memorando de Entendimentos assinado entre o Ministério da Fazenda e o Banco Mundial
consolidou, na ocasiao, a intencao de desenvolver conjuntamente a ideia de fomentar o
mercado de ETF de renda fixa no Brasil. Apds essa assinatura teve inicio a fase de maior
complexidade uma vez que os termos do subsequente Acordo de Colaboracao definiriam
efetivamente as responsabilidades de cada parte - Tesouro Nacional e Banco Mundial - e, para
tanto, precisavam respeitar os requisitos da legislacdao brasileira, mas também cumprir a
regulamentacao interna daquele banco e o seu regramento definido para o produto ID ETF.
Entre os detalhes a serem acordados e registrados, estava a taxa exigida pelo Banco Mundial
para utilizacao pelo fundo do logotipo ID ETF. Tal taxa nao seria cobrada do Tesouro Nacional,
o qual nao teria custo adicional além do tempo de seus servidores dedicados ao projeto, mas
sim da instituicao financeira selecionada para a gestao do fundo. Embora simples, isso levantou
uma série de questodes legais e regulamentares.

Acordou-se a cobranca de 0,01% (um centésimo por cento) calculado anualmente sobre o
patrimonio administrado do fundo.

3.9. Elaboracao do Edital

A construcao do Edital do processo seletivo para a escolha da instituicao gestora do ID
ETF (gestor) foi desafiadora, uma vez que este Unico documento deveria conciliar as
especificacoes técnicas do projeto e a base legal de uma contratacdo publica inovadora,
desenhada especificamente para o produto. Por um lado, as especificacoes técnicas deveriam
estar alinhadas com os objetivos de gestao da divida publica do Tesouro Nacional e com os
requisitos do Banco Mundial estabelecidos no Acordo de Colaboracao. Por outro lado, a base
legal exigia o atendimento ao rito de contratacao estabelecido na Lei n° 10.179, de 2001, no
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Decreto n° 8.746, de 05 de maio de 201632 e, os aspectos nao regulados por esses dispositivos,
deveriam observar a Lei n° 8.666, de 1993, de licitacbes publicas, sem esquecer as
recomendacoes exaradas nos pareceres da PGFN ao longo da estruturacdo do projeto®.

Para a redacao dos termos do edital foi imprescindivel o apoio permanente da equipe de
contratacdes da Subsecretaria de Planejamento, Orcamento e Administracao (SPOA) do
Ministério da Fazenda que, por meio de reunides e debates periddicos, orientou a equipe do
Tesouro Nacional sobre a estrutura do documento e sobre os requisitos minimos a constarem
num edital publico, desenvolvendo o documento em estreita parceria®. A contratacado exigia
requisitos de técnica e preco que a aproximavam da modalidade de ‘concorréncia’ estabelecido
pela Lei 8.666, de 1993, ainda que a Lei n° 10.179, de 2001 estabelecesse um rito de
contratacao simplificada por meio da modalidade propria de um “convite” e com inversao das
fases de selecdo e habilitacdo dos candidatos®.

Definida a estrutura legal do documento, iniciou-se a construcao do nucleo central do
edital, o Projeto Basico que tomaria a forma do anexo | do referido edital. Este documento
serviria como um manual detalhado das acoes a serem realizadas pelo gestor selecionado ao
longo de todas as etapas de criacao, oferta, gestao e administracao do ID ETF, bem como
detalharia as regras e os requisitos para a participacao no processo seletivo em comento.
Derivado deste Projeto Basico, ter-se-ia a minuta do contrato a ser celebrado entre a Uniao e
0 gestor contendo todas as especificacées e a forma de execucao do objeto contratual, as
obrigacoes das partes, além das sancoes por eventual descumprimento dos termos contratuais,
entre outros.

O primeiro aspecto estabelecido no projeto basico foi o objeto da contratacao que se
diferenciava das licitacOes tradicionais uma vez que o Tesouro Nacional nao seria cotista do
fundo, nao seria responsavel pela gestao do produto, nem haveria pagamento ou garantia do
Tesouro Nacional de qualquer ordem para o futuro gestor, para o fundo ou cotistas.
Considerando o escopo do apoio do Tesouro Nacional e do Banco Mundial, a especificacao do
objeto ficou como se segue: “Este Projeto Bdsico tem como objeto a selecdo de um Gestor,
que juntamente com o Administrador por ele indicado, deverd realizar a constituicdo, a
estruturacdo, o lancamento, a promocéo, a gestéo, a administracdo e a manutencdo do ID ETF,
Fundo de indice apoiado pela STN e pelo BIRD” (Item 4, Anexo |, Edital STN do Processo Seletivo
n°® 01/2018).

Na sequéncia, foi definido o indice de referéncia do ID ETF, ocasiao em que o Tesouro
Nacional priorizou dois aspectos centrais. Primeiro, a aderéncia do indice as diretrizes de
financiamento da divida pUblica federal divulgadas anualmente no PAF. Segundo, o historico do
indice no mercado financeiro, visto que um referencial amplamente difundido no mercado
conferiria maior atratividade ao fundo, fomentando a demanda por suas cotas e contribuindo
indiretamente para a melhoria do mercado secundario de titulos publicos. O indice escolhido
foi o IMA-B da Anbima que representa a evolucao, a precos de mercado, da carteira teorica
composta por todas as NTN-B emitidas pelo Tesouro Nacional em mercado, titulos publicos

320 art 3°-A da Lei 10.179, de 2001, dispde que o processo seletivo para indicacao do gestor de ETF deve respeitar
a realizacdo de selecao na modalidade convite, de acordo com os critérios, condicdes e prazos a serem estabelecidos
em ato do Poder Executivo. Este ato foi efetivado no Decreto n° 8.746, de 2016, com as regras para a selecao do
Gestor do ID ETF.

33 Cada etapa do projeto ID ETF contou com a avaliacao e orientacao juridica da PFGN formalizados por meio de
pareceres.

34 Agradecimento especial aos servidores Idenes Cesar Toledo Silva e Hernani Marchioretto da Silva pelo suporte
nesta etapa.

3 Todos os documentos que compde o Edital estao disponiveis na pagina do Tesouro Nacional na internet (STN,
2019b).
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indexados ao IPCA. Com prazo médio em torno de nove anos, a venda da carteira desse indice
contribuiria para o alongamento do estoque de titulos publicos, visto o prazo médio desse
estoque de aproximadamente quatro anos (STN, 2020).

Apos a definicao do objeto e a escolha do indice, teve inicio a construcao de dois blocos
principais do projeto basico: 1) as especificacoes técnicas que norteiam a execucao do objeto;
e 2) o regramento do processo seletivo com a definicao dos critérios de classificacao e de
habilitacao das instituicdes. No primeiro bloco, as especificacées foram organizadas de acordo
com as fases de execucao do objeto. Foi estruturado um conjunto de disposicdes para a etapa
de lancamento que versava, por exemplo, sobre a denominacao do produto e as regras de
identidade visual, o formato da oferta pUblica das cotas do ETF no mercado, as condicoes para
a emissao direta de titulos pelo Tesouro Nacional, os prazos para o lancamento do fundo em
mercado, a exclusividade do apoio do Tesouro Nacional, entre outros. Noutro conjunto, foram
estabelecidas as exigéncias para a etapa posterior, a fase de gestao e funcionamento do ID ETF,
reunindo, entre outros, as exigéncias de divulgacao de informacdes no portal do fundo na
internet e nos demais materiais produzidos atrelados ao fundo, as informacdes a serem
fornecidas para o Banco Mundial e o Tesouro Nacional e as diretrizes de pagamento da taxa
anual de remuneracao aquele banco.

Inicialmente, foi estabelecido o modelo in kind de ETF, ja descrito anteriormente. Face
a preocupacao com a viabilidade economica do fundo, foi fixado o valor minimo de RS 300
milhdes para a emissao inicial direta do Tesouro Nacional ao ID ETF, valor a ser captado via
oferta publica de cotas nos moldes da Instrucao CVM n° 400, de 29 de dezembro de 2003, que
prevé ampla participacao do publico ao invés de restringir a oferta apenas aos chamados
investidores profissionais®. Isso atenderia a exigéncia do Tesouro Nacional de assegurar a
igualdade de oportunidade aos investidores, de modo que diferentes perfis, entre os quais o
varejo, pudessem acessar o produto desde o momento inicial de criacao de suas cotas. O
Tesouro Nacional estabeleceu ainda que eventuais emissdes adicionais ao ID ETF poderiam ser
realizadas no prazo de 24 meses apos seu lancamento e o valor cumulativo de todas as emissoes
subsequentes nao deveria ultrapassar o maximo de RS 2 bilhdes, sendo a exclusividade desse
apoio do Tesouro Nacional ao gestor garantida pelo prazo de 36 meses.

No segundo bloco, os critérios de selecdo levaram em consideracdo a necessidade de
atrair e selecionar gestores experientes e com capacidade para efetivar o lancamento de um
produto inovador, complexo e de grande porte no mercado brasileiro, isso sem prejudicar a
ampla concorréncia do certame. Os critérios de classificacao foram organizados em duas etapas
de pontuacao: a etapa técnica e a etapa comercial. A etapa técnica consistia na demonstracao
pelas participantes da capacidade técnica e da apresentacao da estratégia de colocacao e
desenvolvimento do fundo. Tendo em vista o objeto ser a contratacao de uma atividade
altamente especializada, atribuiu-se a etapa técnica peso de 70% da nota final e a comercial
(taxa de administracao do fundo) peso de 30%. Guiado pelas disposicoes do Decreto n°® 8.746,
de 2016, a nota técnica foi dividida em dois conjuntos de critérios: a nota da capacitacao
técnica (NCT) e a nota do plano de negdcio (NPL)*” resumidas no quadro 1.

36 A CVM define dois formatos de oferta publica: o modelo da Instrucdo CVM n°® 400, de 2003, que n&o restringe a
participacao do publico destinatario da oferta; e o modelo da Instrucao CVM n° 476, de 16 de janeiro de 2009, que
disciplina as ofertas distribuidas com esforcos restritos destinadas exclusivamente ao publico denominado
“investidores profissionais”.

37 Nos termos do Decreto n° 8.746, de 2016: “Art. 5° No ambito do processo seletivo, deverao ser realizadas as
seguintes etapas, nos termos definidos no instrumento convocatorio: | - técnica, que consistira na demonstracao da
capacitacao técnica e da estratégia de colocacao e desenvolvimento do Fundo; e (...)”.
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Quadro 1. Quadro resumo dos critérios de avaliacao do Processo Seletivo ID ETF

Quadro Geral de Pontuagdo do Processo Seletive do ID ETF Pontuagdo Mdxima

Nota Técnica J0
Nota de Capacitagdo Técnica 40
Experiéncia em Gestdo de Fundos 20

Gestd3o de Fundos de Renda Fixa que perseguem o IMA 8
Gestdo de Fundos ETF domiciliados no Brasil a8

Gestdo de Fundos ETF domiciliados no Exterior

Nimero de Cotistas de Fundos 20
Cotistas de Fundos de Renda Fixa que perseguem o IMA 8
Cotistas de Fundos de ETF domiciliados no Brasil 8

Cotistas de Fundos ETF domiciliados no Exterior

Nota do Plano de Negdcio 30
Modelo de Negdcio 10
Publicidade e Educagdo do Investidor 10
Modelo de Distribuigdo do ID ETF 5
Politica de Incentivo & Liquidez 5

MNota Comercial - taxa de administracio 30
Total de Pontos 100

Fonte: Adaptado do Projeto Basico do Edital STN do Processo Seletivo n° 01/2018 disponiveis na pagina do Tesouro
Nacional: www.tesouro.fazenda.gov.br/-/etf-apoiado-pelo-tesouro- nacional.

De forma resumida, a NCT buscou aferir dos participantes a experiéncia em gestao de
fundos indexados aos indices IMA e de ETF no Brasil e no exterior, além da capacidade de
distribuicao do fundo para uma ampla base de investidores. A NPL, por sua vez, procurou
abarcar as principais etapas que um gestor deveria percorrer para o lancamento e a manutencao
do produto, pontuando fatores como: a formatacao do produto, a base de investidores a ser
alcancada, os esforcos de publicidade e de educacao do investidor, o modelo de distribuicao
do fundo e a politica de incentivo a liquidez.

Finalizada a elaboracao da etapa técnica, a etapa comercial consistia na apresentacao
pelas participantes da proposta para a taxa de administracdo a ser paga pelos investidores,
cotistas do ID ETF. A taxa de administracao compreende a remuneracao devida aos gestores e
administradores do fundo pelos servicos prestados, sendo uma despesa permanente do fundo
calculada em percentual anual do seu PL. Diante da inexisténcia de mercado prévio para
amparar uma pesquisa de preco, o Tesouro Nacional empreendeu esforcos para, a partir de
estudo baseado em mercados correlatos, obter subsidios para amparar a definicao de um
parametro para essa taxa que assegurasse a viabilidade econémica do fundo - impactada pela
exigéncia de oferta pUblica das cotas e pela taxa anual a ser paga trimestralmente pelo gestor
ao Banco Mundial - e, a0 mesmo tempo, viabilizasse o alcance dos objetivos do fundo. Com
isso, estabeleceu-se o piso de 0,15% para a taxa anual de administracao no edital®®.

Apos ser avaliado pelas areas juridicas do Ministério da Fazenda e do Banco Mundial, o
edital do processo seletivo foi publicado pelo Tesouro Nacional em 14 de maio de 2018 e teve
seus pontos detalhados por meio de uma coletiva de imprensa. Foi fixada a data de 06 de agosto
de 2018, cerca de trés meses apos a publicacao do edital, para a apresentacao das propostas,
periodo no qual os participantes puderam fazer questionamentos cujos esclarecimentos eram
publicados na pagina do Tesouro Nacional na internet (STN, 2019b).

38 A definicdo do piso teve como objetivo reduzir a chance de instituicbes pouco comprometidas com o
desenvolvimento do mercado de ETF de renda fixa no Brasil vencerem a selecao ofertando taxas economicamente
inviaveis para a manutencdo do fundo no tempo. O piso também era importante para reduzir a dispersao das
propostas evitando que notas finais muito distintas fossem atribuidas para propostas técnicas similares, além de
impedir que um Unico critério fosse determinante para o resultado da selecdo. A definicdo de um valor maximo nao
foi necessaria, tendo em vista a selecao pelo ‘menor preco.
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3.10. O Processo Seletivo

No dia 05 de setembro de 2018, o Tesouro Nacional anunciou a /tat Asset Management
como a instituicao financeira selecionada para gerir o ETF de renda fixa apoiado pelo Tesouro
Nacional. A taxa de administracao ficou fixada em 0,25% ao ano, percentual compativel com o
estudo de preco comentado antes e que enderecava o objetivo de proporcionar um instrumento
de poupanca acessivel para investidores individuais e coletivos.

De acordo com as clausulas contratuais, o gestor, apos a assinatura do contrato, teria o
prazo maximo de 18 (dezoito) meses para realizar o lancamento do ID ETF em mercado. Essa
estruturacao ocorreu de forma célere pelo gestor, sendo cada etapa avaliada pelo Tesouro
Nacional e Banco Mundial a fim de garantir que os requisitos estabelecidos no edital estivessem
contemplados nos documentos do fundo. No dia 05 de abril 2019, menos de seis meses apos a
assinatura do contrato, o Ita Unibanco, administrador do fundo, anunciou o inicio do periodo
de reserva da oferta pUblica. A inovacao estava prestes a se tornar realidade.

3.11. O It Now ID ETF IMA-B ou IMAB11

Como resultado do longo trabalho conduzido pelo Tesouro Nacional, ao mesmo tempo em
que o mercado financeiro brasileiro adquiriu as estruturas para a constituicao e comercializacao
de um ETF de renda fixa, foi criado o IT NOW ID ETF IMA-B, o primeiro ETF referenciado em
indice de titulos pUblicos no pais e o primeiro fundo do programa ID ETF no mundo.

O lancamento oficial ocorreu em 20 de maio de 2019 na bolsa brasileira (B3) e a
negociacao das cotas teve inicio no dia seguinte, 21 de maio. Em atendimento as exigéncias do
edital, o fundo utiliza o prenome “ID ETF” e a identidade visual (logotipo) do programa do
Banco Mundial. Na B3, o codigo de negociacao das suas cotas é dado pela sigla IMAB11%* e o
fundo conta com o Banco Santander enquanto market maker contratado com o proposito de
oferecer liquidez as cotas negociadas na bolsa.

Como determina a CVM, o IMAB11 dispde de site oficial na internet* oferecendo
transparéncia ao investidor que pode consultar os documentos oficiais do fundo, entre os quais,
o regulamento, as demonstracdes financeiras, as convocacoes de assembleias, as demandas
judiciais, entre outros, além de acompanhar a gestao do fundo por meio de informacdes como:
a composicao e o desempenho diario da carteira; o histérico de valores e de cotacdes em bolsa;
o volume de negociacao das cotas; a rentabilidade historica do fundo; a aderéncia da carteira
do fundo ao IMA-B; e o prazo médio de repactuacao da carteira para efeitos de tributacao.

0 andncio de encerramento da oferta publica do IMAB11 tornou publico o resultado da
captacao expressiva para um produto inovador, no montante de RS 1,998 bilhao, e a composicao
de 29,6 milhdes de cotas escriturais com valor unitario de distribuicao de RS 67,50, revelando
um dos maiores ETF do mercado brasileiro. Do total de cotas, 38% foram distribuidas para
instituicoes financeiras, 34% para pessoas fisicas e 27% para fundos de investimento, indicando
diversificacao da base inicial de investidores. Observando o nimero de subscritores, 99,4% eram

39 Asigla faz alusao ao indice de referéncia (IMAB) e ao ativo ‘cotas de fundos de indice’ na B3 descrito pelo nimero
1.
40 Endereco eletronico do IMAB11 na internet (It Now, 2020).
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Mesmo com pouco tempo de existéncia, a observacao de alguns niUmeros do IMAB11, se
nao permite grandes inferéncias, ajudam a ilustrar um pouco a dinamica dessa novidade no
mercado brasileiro. Dados de dezembro de 2019, mostram que o nimero de cotistas no fundo
alcancou o patamar de pouco mais de 4,7 mil (ante 2,3 mil no inicio do fundo) reunindo RS 3,1
bilhdes de PL, o que representa um crescimento de quase 56% desde o lancamento do fundo e
um aumento de 10,8 milhdes de cotas criadas.

Além do fundo em si, externalidades positivas na esteira do lancamento do IMAB11 podem
ser notadas, como 0 aumento da competicao no mercado de ETF e o seu crescimento acelerado.
De fato, o ano de 2019 representou um marco na histéria do mercado de ETF no Brasil: o niUmero
de investidores quadruplicou, partindo de 32 mil em setembro de 2018 e alcancando quase 130
mil em dezembro de 2019, enquanto o PL administrado saltou de RS 9,7 bilhdes para 29,5
bilhdes no periodo®. Em junho de 2019, pouco apoés o lancamento do IMAB11, a Blackrock,
anunciou a reducao da taxa de administracao do seu principal ETF de renda variavel, o BOVA11,
de 0,54% para 0,30%, sinalizando o ambiente concorrencial desse segmento.

Ao mesmo tempo, observou-se a entrada de nova instituicao financeiras até entao fora
desse mercado - a Bradesco Asset Management, um grande gestor de fundos mituos que lancou
em 2019 um ETF com a menor taxa de administracao entre os quatro fundos que replicam o
Ibovespa, qual seja, 0,20% ao ano, além de dois ETF de renda fixa replicando indices de NTN-
Bs da Anbima, o IMA-B e o IMAB5+, também com taxas anuais de 0,20%. Na mesma direcao, o
lancamento pela Itau Asset de dois ETF referenciados em indices compostos por titulos publicos,
o IRFM P2 e o IMA-B5+ da Anbima, com taxas de administracao nao superior a 0,25% ao ano,
reforcam a percepcao de que o mercado de ETF ganha folego no pais e cresce em bases
competitivas*. Com efeito, o novo segmento renda fixa de ETF alcancou, em dezembro de
2019, o patamar de RS 5 bilhdes de PL distribuido por seis fundos de trés gestores diferentes.

Em 2020, em que pese as incertezas decorrentes da crise ocasionada pela pandemia e os
impactos da curva de juros em patamares historicamente baixos*, dados preliminares dos ETF
de renda fixa apontam uma continuidade do movimento de abertura de novos fundos e de
entrada de novos atores. No segundo semestre, enquanto a Ital Asset lancava o seu quarto ETF
de renda fixa, agora referenciado no indica IMA-B5 P2* da Anbima e com taxa de administracao
de 0,20% ao ano, a Safra Asset listava o seu primeiro ETF na B3 referenciado no indice S&P/B3
de futuro de taxa de juros DI de 5 anos a 10 anos, com custo anual de 0,25%. Com tais
lancamentos, soma-se um leque de oito fundos ofertados por quatro gestores diferentes ao

41 Anlincio de Encerramento da Oferta disponivel no site do Ital Unibanco (Itau, 2020).

42 pagina eletronica da B3 sobre o IMAB11 (B3, 2020d).

43 Elaboragéo dos autores a partir de B3 (2020a) e dados da B3 sobre o IMAB11 na internet (B3, 2020d).

# 0 Indice de Mercado Anbima série B5+ (IMA-B5+) é constituido por NTN-Bs com prazo de vencimento igual ou
superior a cinco anos. O Indice de Renda Fixa de Mercado série P2 (IRFM P2) é constituido por titulos publicos
prefixados e possui dispositivo de controle do prazo de repactuacdo. Detalhes sobre os indices ver Anbima (2019a) e
Anbima (2016).

4 Em 2020, as incertezas em meio a crise sanitaria global ocasionada pela pandemia do Covid-19 geraram intensa
volatilidade nos mercados trazendo desafios aos gestores em todo o mundo. No Brasil, o contexto foi acompanhado
por uma mudanca estrutural na curva de juros que atingiu patamares historicamente baixos em meio a resposta
expansionista da politica monetaria. Esse quadro trouxe desafios para toda a indUstria brasileira de fundos de
investimento, em especial, ao segmento renda fixa que observou saidas liquidas de recursos ao longo de varios meses
em meio a busca dos investidores por liquidez num contexto de retornos comprimidos (ver Anbima, 2020). A analise
desta conjuntura foge ao escopo deste artigo.

4 0 indice de Mercado Anbima série B5 P2 (IMA-B5 P2) é constituido por NTN-Bs com prazo de vencimento igual ou
inferior a cinco anos e possui dispositivo de controle do prazo de repactuacao. Detalhes ver Anbima (2019a) e Anbima
(2016).
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publico brasileiro (B3, 2020b). Esta expansao num ano desafiador mostra tanto um mercado
resiliente como também sinaliza o potencial de crescimento desse produto no atual cenario
estrutural de juros baixos no pais, nos moldes observados na historia internacional do ETF*’.

Mesmo antes do IMAB11, a simples sinalizacao do incentivo do Tesouro Nacional a criacao
do ETF de renda fixa ja estimulava o ingresso de atores financeiros no novo negocio em
construcao. Por exemplo, a parceria entre a Standard&Poor’s (S&P), um dos maiores provedores
de indices do mundo, e a B3 para a criacao de novos indices de renda fixa, seguida pela
publicacao de dois deles ainda em 2018, representou um feito inédito na oferta desses
referenciais no pais, até entao providos apenas pelos indices da Anbima fruto, como visto antes,
de um acordo entre a Associacao e o Tesouro Nacional. O subsequente lancamento do ETF de
renda fixa atrelado ao indice da S&P pela Mirae Asset, em setembro de 2018, concorreu para
elevar a competitividade no ambiente de gestao de carteira no mercado brasileiro.

4, Consideracées Finais

O fomento a criacdo do mercado de ETF de renda fixa representa mais uma contribuicao
do Tesouro Nacional para a sociedade brasileira. Ainda que os ganhos efetivos dessa iniciativa
somente venham a ser conhecidos no futuro com o aperfeicoamento paulatino deste mercado,
alguns desdobramentos recentes aqui apontados ja podem ser notados. Como discutido, o
IMAB11 é um produto em evolucao num mercado em desenvolvimento e, como tal, pode ser
aperfeicoado ao longo do tempo, incorporando solucoes percebidas a posteri como salutares
para que a iniciativa continue a trazer melhorias ao mercado financeiro brasileiro.

Essas solucdes, assim como varias questdes apenas indicadas neste artigo, podem ser
aprofundadas numa publicacdo futura. Nesse momento, porém, deseja-se que este relato
historico seja Gtil para gestores de divida plblica, académicos, participantes do mercado e
cidadaos do pais. O incentivo a um mercado que cresca com diversidade de gestores e de
investidores, contribuindo para a promocao da transparéncia, da liquidez e da poupanca de
longo prazo é o legado que o Tesouro Nacional espera ter deixado para a sociedade brasileira.
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