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Nesta semana de encerramento da Audiéncia Publica n° 3, de 2006 da Comissdo de
Valores Mobiliarios (CVM), que visa o aperfeicoamento da Instru¢cdo CVM n° 409 - cujo
artigo 109 regula parcela preponderante dos fundos de investimento e define investidores
qualificados -, € interessante refletirmos sobre os critérios adotados para a defini¢do de
investidor qualificado.

Atualmente s&o considerados investidores qualificados as instituicbes financeiras,
seguradoras, sociedades de capitalizacéo, entidades de previdéncia complementar, fundos
destinados a investidores qualificados, gestores e consultores de valores mobiliarios,
assim como pessoas fisicas com patrimoénio superior a R$ 300 mil que atestem sua
condicdo de investidor qualificado através de uma declaracdo padrdo constante da norma.

A determinacdo desse conceito é importante, pois caracteriza um grupo de aplicadores
com maior propensao a risco e expectativa de retorno, mas que, por sua qualificacao, tém
capacidade de, por seus préprios meios, avaliar e entender os produtos disponibilizados
ao mercado pela inddstria de fundos de investimento, sem a necessidade da protecao
estatal.

Essa protecdo garantida aos investidores ndo-qualificados, exercida basicamente pela
CVM, exige hoje a entrega de prospecto ao investidor, proibe o investimento em
determinadas modalidades de fundos e limita as possibilidades de cobranca de
performance, assim como as condicGes de resgate.

Com base na proposta da audiéncia publica, passariamos a contar, adicionalmente, com
regras mais rigidas no tocante a concentracao das carteiras em titulos privados e titulos
de um mesmo emissor, 0 que sem duvida representa uma grande evolugdo na protecdo ao
pequeno investidor, ndo-qualificado.

Conforme indicado pela CVM na exposicdo de motivos da referida audiéncia publica,
esta busca "aumentar a protecdo ao pequeno investidor pelo aumento da transparéncia e
da exigéncia de maior diversificacdo" e "dar maior liberdade aos gestores das carteiras
dos investidores qualificados, que precisam de menor tutela do regulador”.

E mais adequado que os qualificados sejam os que tém capacidade técnica para avaliar o
risco e ndo os que possuem recursos Concordamos plenamente com os objetivos acima
transcritos, mas atentamos para o fato de que a regulamentagéo vigente e a proposta em
vias de implementagdo consideram como fator determinante para a verificagdo da
qualificacdo de um cotista a sua situacdo patrimonial, quando, na verdade, deveria
prevalecer sua capacidade técnica de entender o0s riscos a que esta sujeito.



Vale notar que vivemos hoje em uma sociedade que segrega os que tém informacéo e 0s
que ndo tém informacdo e este elemento de separacdo prevalece cada vez mais frente ao
quesito até entdo predominante - dos que tém recursos e dos que nao os tém - de rico e
pobre.

Com o objetivo de alinhar as regras atinentes aos fundos de investimento a esta realidade
da sociedade moderna, nada mais adequado do que considerar como qualificados os
detentores de capacidade técnica para avaliar o risco e ndo verificar os que possuem
volume consideravel de recursos.

Vejamos a contradi¢do do atual critério, que abre espaco ao vencedor de um reality-show,
com premiacdo de um milhdo de reais, a assumir o mais alto grau de qualificacdo, mas
que, por outro lado, impede que o detentor de um extenso curriculo, graduado em
financas, mas com saldo bancario inferior, aplique em fundos de investimento que operam
em mercados dos quais possui profundo conhecimento e aptidao.

Em suma, chamamos a reflexdo se a declaracdo de préprio punho, através da qual a pessoa
se diz ciente de todos os riscos a que esta exposta, bem como de que possui conhecimento
sobre o mercado financeiro e de capitais suficiente para que nao lhe sejam aplicaveis um
conjunto de protegdes legais e regulamentares conferidas aos investidores ndo-
qualificados (conforme texto da declaracdo ja em vigor), ndo seria um meio mais justo e
eficaz de separacgdo entre qualificados e ndo-qualificados e ndo bastaria por si so.

O critério da manifestacdo poderia, inclusive, ser complementar ao outro, porque nada
impede que o individuo detentor de uma grande fortuna queira arriscar parte dela em
produtos com grande expectativa de retorno e risco proporcional, independentemente do
seu nivel de conhecimento. Teriamos, entdo, duas categorias de investidores qualificados
pessoa fisica: aquele que se declara apto a assumir 0s riscos por sua capacidade técnica e
0 outro em virtude do seu elevado patriménio. Notamos que este € 0 momento oportuno
para a transformacdo proposta, uma vez que a simples adaptacdo do artigo 109 da
Instru¢cdo CVM n° 409 poderia trazer este novo conceito de investidor qualificado.
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