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Quando
menos € mais

CVM planeja exigir versao simplificada dos
prospectos de fundos de investimento que
chegam ao varejo

Por Yuki Yokoi
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m principio, a idéia pode causar estranha-

mento. Exigir que os distribuidores de fundos

de investimento fornegam aos clientes um
material mais sucinto do que o atual com o objetivo
de informa-los melhor. Na pritica, a medida promete
ser coerente. E no que aposta a Comissio de Valores
Mobilidrios (CVM), através do projeto de simplificagio
dos prospectos de fundos que comega a ser elaborado
pela Superintendéncia de Relagoes com Investidores
Institucionais (SIN).

Atualmente, os prospectos dos fundos seguem as
exigéncias da Instrugio 409 ¢ precisam conter todas
as informagoes relevantes relacionadas a politica de
investimento e aos riscos envolvidos. A extensio do
checklist nao ¢ nada desprezivel. Dele [azem parte
metas e objetivos de gestao do fundo, publico-alvo,
politica de investimento ¢ faixas de alocagio de re-
cursos (com a descrigio do processo de andlise ¢ a
selegao dos ativos), relagio dos prestadores de servigos
do fundo, especificagio de taxas e demais despesas, e
por ai vai. No total, a regra prevé 16 incisos. Somado
a isso, ha o cédigo de auto-regulagio da Associagio
Nacional de Bancos de Investimento (Anbid), que
exige de seus associados prospectos com uma segiao
completa sobre fatores de risco. Nesse item, devem
estar discriminados os riscos de mercado, crédito,
liquidez e outros. Ja na capa do prospecto, ¢ prevista
uma série de avisos, como o que alerta o investidor
para a possibilidade de patriménio liquido negativo
devido a operagdes com derivativos.

O resultado de tantas exigéncias é um documen-
to longo e complexo — e que, por ironia, foi criado
inicialmente para os fundos de a¢des com o objetivo
de simplificar 0 acesso do puiblico aos dados que até
entdao constavam apenas no regulamento. Agora, a
proposta da CVM ¢ justamente resolver a equagio.
De um lado estao dados que muito interessam ao co-
tista do fundo. Do outro, a constatagao de que pouco
adianta expor tantas informagoes se o documento,
na maioria das vezes, nem chega a ser lido. Hoje,
ao ingressar no fundo, o cotista deve
apenas atestar que recebeu tanto o
regulamento quanto o prospecto. A
Instrugao 409 também reconhece o
meio eletronico como valido e, se o
cotista assim escolher, o administra-
dor podera utiliza-lo.

Averdade ¢ que, no formato atual, os prospectos
servem mais para advogados de gestores ¢ distribui-
dores, dispostos a garantir a seguran¢a juridica de
seus clientes, do que para quem deseja tomar uma
decisao de investimento. A fim de resolver a questao,
o regulador esta talhando um projeto de simplifica-

regulamentagao |

¢io dos prospectos. A Anbid, por sua vez, também
planeja elaborar uma proposta a CVM. A idéia de
Carlos Alberto Rebello, titular da SIN, ¢ exigir que os
fundos dirigidos ao varejo — e nao todos os produtos
regulados pela Instrugao 409, excluindo-se assim as
aplicagoes destinadas aos investidores qualificados —
distribuam, em cardter obrigatério, uma versiao mais
simples do prospecto.

INFORMAGOES Novas — O prospecto “light” teria cerca
de duas paginas e dados que hoje nao constam nem
do prospecto, nem do regulamento dos fundos. Um
dos itens seria a listagem dos principais ativos que
compodem a carteira do fundo. Qutra idéia ¢ elaborar
uma espécie de escala de risco de um a dez. Comegando
pelas aplicagoes em titulos puiblicos federais até chegar
aos produtos de maior alavancagem e com chances de
perda de patriménio, o investidor conseguiria visua-
lizar em qual patamar o fundo escolhido se encontra.
Os prospectos simplificados também contemplariam
as informagoes que hoje sao comuns nas chamadas
laminas, materiais de propaganda usados nos pontos
de venda. Nesse grupo, estao o histérico de rentabilida-
de, além dos dados sobre estratégia, custos, objetivos
¢ publico-alvo.

A inspiragdo para o prospecto simplificado vem
da Europa, onde uma diretiva local determina que os
investidores recebam versoes sintéticas do material do
lundo, deixando cada jurisdigio livre para desenvolver
o seu padrao. A Noruega ¢ um dos paises que vém
servindo de modelo para a CVM. Um dos prospectos
tomados como referéncia é o do Skagen Global, fundo
de renda variavel, de gestao ativa, que aplica em agoes
de companhias estrangeiras. O documento sintetiza
de maneira bem fiel as idéias de Rebello. Em duas
paginas, hia pequenas explicagoes sobre objetivo da
aplicagao, estratégia, ptiblico-alvo, comentarios sobre
desempenho, dividendos, resgate, custos, além de gra-
ficos sobre rentabilidade, escala de risco em relacio a
outros produtos do mercado e a lista dos dez principais
ativos da carteira.

Do ponto de vista normativo, tornar obrigatéria
a entrega do prospecto simplilicado exigiria uma
emenda na atual Instrugao 409. Hoje o normativo
prevé dois documentos: o regulamento — conjunto de
regras que assegura os direitos e deveres de gestores,
administradores e cotistas —, geralmente extenso ¢ de
linguagem complexa, ¢ o prospecto tradicional — que,
caso vingue a proposta de criagao do simplificado, tera
entrega obrigatéria apenas mediante solicitagao do
investidor. Para introduzir o simplificado, a CVM pode
optar por substituir o prospecto atual ou por incluir
um terceiro documento.
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Entre os que reconhecem os beneficios do
prospecto sintético estd Enrico Jucd Bentivegna,
associado da drea empresarial do escritério Pinhei-
ro Neto Advogados. “Facilitaria a venda dos fundos
e protegeria ainda mais o administrador.” Daniela
Sampaio Doria, também advogada da banca, é ou-
tra defensora da idéia. “E louvavel, porque ajuda o
cotista e [unciona como uma espécie de teaser para
o prospecto tradicional.”

Na pritica, porém, existem chances de acontecer
o contrario. Ao receber informacaoes resumidas, mas
suficientes para uma ripida tomada de decisao, o
investidor pode ficar cada vez mais distante do pros-
pecto completo. Rebello rebate essa visiao. Segundo
ele, os investidores pessoas fisicas ainda (ém pouca
experiéncia no mercado de capitais e muitos esgue-
cem que, ao aplicar em um fundo de investimento,
estao entregando recursos para a gestio de terceiros
e nao simplesmente depositando o dinheiro em uma
instituigao financeira.

Apesar das duvidas, existe uma percepgio gene-
ralizada de que o prospecto precisa ser simplificado.
“Nossa preocupagio ¢ achar a medida certa entre
qualidade e quantidade de informagoes”, diz Luisa
Saboia, gerente juridica da gestora de recursos BNY

Mellon e membro da subcomissio que estuda o assun-
to na Anbid. Na Mellon, os prospectos confeccionados
de acordo com as atuais exigéncias chegam a ter 20
paginas. Segundo Luisa, uma maneira de reduzi-lo e
torna-lo mais atraente para o investidor ¢ usar uma
linguagem coloquial, em vez do “juridiqués” tradicio-
nal. “O ideal seria nao repetir tantas informagées que
ja constam do regulamento e enfatizar dados comple-
mentares”, afirma Anna Carolina Malta, advogada do
escritério Barbosa, Miissnich & Aragio.

Ha dividas quanto a fazer do prospecto simplifi-
cado um terceiro documento exigido pela Instrugao
409 ou usa-lo para substituir a versao atual. A segun-
da opgao embute a preocupacio de que, ao receber
uma quantidade menor de informagoes, o investidor
que quiser esclarecimentos precisara recorrer as
interminaveis paginas do regulamento. A primeira
pode suscitar criticas aos custos adicionais. “Se con-
seguirmos sintetizar em duas paginas, o custo nao
serd tao relevante”, argumenta Rebello, reforgando
que idéias novas, por natureza, despertam alguma
desconfianca. Conciliar os prés e os contras é o seu
desafio agora. Mas ele tem tempo. O superintendente
espera que a nova regra fique pronta até setembro de
2009, data em que pretende se desligar da CVM. &



