Legismap Roncarati

Entrevista: “Em um pais com tantas possibilidades, sobretudo em infraestrutura, sdo bem-vindos investimentos
gue se organizem em FIPs”

Por Débora Soares

A Abrapp lancou, ha dois meses, o Guia de Boas Praticas para Investimentos em Fundos de

Investimento em Participacdes - FIP pelas EFPC. O Guia foi produzido por um grupo
multidisciplinar de especialistas e dirigentes, com o acompanhamento da Previc. E considerado um
marco para retomar a discussdo sobre esse veiculo dentre as alternativas de investimentos para as
entidades.

Integrante desse grupo, o especialista Roberto Eiras Messina, sécio da MMLC Advogados,
compartilha nesta entrevista sua visao sobre a importancia da diversificacao dos veiculos de
investimento no atual cendrio.

Abrapp em Foco: Vivemos ha alguns anos um cenario de conjuntura econémica volatil,
que amplia os desafios para as entidades fechadas de previdéncia complementar (EFPC)
atingirem suas metas atuariais. Em sua visao, quais os beneficios da diversificacdao dos
investimentos para as EFPC neste momento, considerando a necessidade de mitigar
riscos e a relacao de longo prazo do contrato previdenciario?

Roberto Messina: Hoje, com mais de 30 anos de vivéncia profissional no sistema fechado de
previdéncia complementar, compreendi uma coisa: a economia é sempre, potencialmente, volatil.
Ainda mais na escala global contemporanea, em que houve um aumento exponencial da
complexidade da engenharia operacional em busca de melhores custos, gerando a dispersao
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geografica da producdo e por isto sendo demandada a intensificacdo da aplicacao da tecnologia.
Esse nivel de operacdo impacta, acentuando os riscos operacionais e, portanto, amplifica
igualmente o risco dos investimentos.

Por essa razao, é bobagem pensar em investimento 100% seguro, e, de consequéncia, imaginar
que seja possivel a um dirigente de fundo de pensao, por melhor que sejam seu curriculo e
experiéncia, identificar e prevenir eficazmente todos o0s riscos envolvidos em uma operagao;
imagine-se, entdao, em diversas, como tem de lidar os fundos de penséao, constantemente, em razao
de que ndo sé na gestao de investimentos a diversificacao é mandatdria (por exatamente propiciar
a minimizacdo de riscos e a potencializacao de ganhos; atualmente a Resolucao CMN 4.661/2018
estabelece os segmentos e limites de investimento autorizados aos fundos de pensao).

Portanto, em suma, no investimento deve ser considerada a diversificacao, com escolha e adesao
aqueles mais adequados as necessidades dos planos administrados, conforme as caracteristicas de
suas obrigacoes.

Quais as oportunidades e desafios para incluir os FIPs nessa diversificacao? Ha apetite
para esses veiculos?

O FIP é um veiculo de investimento. E um fundo, como o sdo o FIDC (Fundo de Investimento em
Direito Creditério), o Fll (Fundo de Investimento Imobilidrio), e tantos outros, que esta atrelado a
um regulamento que explicita seu objetivo, as condicdes do negécio e, fundamentalmente,
identifica os seus gestores e respectivas competéncias. No FIP é apresentada uma tese de
investimento pelo gestor, que deve ser alguém (pessoa fisica ou juridica, liderando outro grupo de
pessoas com idéntica e complementar expertise) que possui conhecimento estratégico do
segmento para o qual estd propondo a captacdo de recursos aos investidores, os quais serdao
aplicados nos alvos para cumprimento de um plano de negécios antecedentemente estruturado e
apresentado aos cotistas do Fundo.

O gestor, portanto, conhece determinado nicho de negécios; tem condicao de identificar
oportunidades de alavancagem; apresenta um plano de negécios e faz a gestdo dos recursos em
linha com as premissas estabelecidas no referido plano de negdcios. Daqui ja se vé que ndo se
trata de um veiculo de investimento de outro mundo.

Quais pontos merecem atencao?

Como todo investimento, demanda os cuidados necessarios a que seus objetivos possam ser
alcancados. Note-se que nesse tipo de investimento ndo ha garantia do resultado que seré
alcancado, pois se trata de uma tese de investimento, como dito, um projeto que, sendo exitoso,
deve propiciar um bom ganho aos investidores. Por essa razao, ndo € admissivel confundir as
competéncias e respectivas responsabilidades entre os dirigentes dos fundos de pensao que
investem no FIP e os gestores que estruturam e executam a gestao do plano de negdcios objetivo
do FIP.

De idéntico modo, ndo é adequado fazer a avaliacdo dos dirigentes dos fundos de pensdo, em
investimentos de FIP (ou em quaisquer investimentos), com base apenas na parametrizacao do
homem probo e conservador, com que normalmente a fiscalizacdo da Previc acena, ao fundar suas
andlises nos artigos 153 e 154 da Lei das Sociedades por Acoes.

Na verdade, o que se tem de ter presente, também em relacdo aos dirigentes dos fundos de
pensao, é a constatacao de que no exercicio de suas competéncias apresenta-se o denominado
business judgement rule, segundo o qual o que deve ser avaliado na conduta do dirigente
(investidor) sao trés aspectos: (i) ter feito diligéncias razodveis para a avaliacao do negécio, a fim
de propiciar a tomada de decisdo; (ii) que a decisao seja tomada de boa-fé e (iii) que nao haja
conflito de interesses envolvendo quem decide.

Por todas essas razdes, é de ser afastada a indevida “demonizacdo” que o veiculo sofreu, nos
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ultimos anos, sendo evidente que em um pais com tantas possibilidades de investimento,
sobretudo em infraestrutura, sao mais do que bem-vindas iniciativas de investimentos que se
organizem através desse veiculo.

Nesse sentido, quais os beneficios gerados pelo Guia de Boas Praticas para
Investimentos em FIPs, do qual o sr. colaborou ativamente para a concretizacao em
2021?

Bem, em primeiro lugar, ha de se contextualizar a importancia do Guia a partir de seu propésito de
tornar mais conhecido o veiculo de investimento FIP, em linguagem simples e direta, facilitando a
eliminacao de compreensdes deformadas, anteriormente estabelecidas por “propagandas
desinformadas”.

Ora, pode-se dizer que o processo de “demonizacao” do FIP decorreu de uma coincidéncia perversa
de fatores: (i) a existéncia de alguns poucos investimentos através desse tipo de veiculo, realizados
sem maiores cautelas; (ii) a crise fiscal que atingiu o pais a partir de 2013, com reflexos nas
expectativas dos negdcios como um todo, com o fechamento do crédito publico e (iii) em um
segmento vital da economia brasileira, a drastica piora do cenério internacional para o preco do
petréleo.

O Guia, entdo, ndo cuida de analisar, debater e esclarecer o cendrio que se apresentou. Todavia,
ele mostra com clareza o que é um FIP e quais sdo os principais cuidados que o investidor deve
possuir ao ingressar em um veiculo de investimento dessa natureza.

Nesse sentido, a iniciativa da Abrapp foi muito feliz em reunir profissionais da area de
investimentos dos fundos de pensao, dirigentes e operadores do direito especialistas na matéria,
além de convidar a integrar o grupo de trabalho membros destacados da prépria Previc, pois
propiciou a elaboracdao de um documento que constitui um bom instrumento de conferéncia de
condutas e orientagdes para tal investimento. Adicionalmente, fica demonstrado que se trata de
um veiculo de investimento absolutamente adequado para os fins a que se destina, os quais devem
ser avaliados pelos dirigentes dos fundos de pensao de forma isenta e serena.

Em sua visao, quais aprendizados sao importantes que as EFPC considerem a partir das
experiéncias do mercado com FIPs?

Ha um “meme” que representa um encontro de um mestre e seu aluno, em que o questiona sobre
como se tornar sdbio. O mestre diz que o caminho sdo as boas escolhas. O aluno insiste em como
fazer boas escolhas, ao que o mestre responde: tendo experiéncia. Nao se dando por vencido, o
aluno pergunta como obter experiéncia e o mestre finaliza: através das mas escolhas. Ou seja,
erros e acertos fazem parte de qualquer jogo. Nao conseguiremos chegar a lugar algum se nao
tivermos em conta isto e, portanto, tanto na hora da escolha e analise de investimentos como na
hora do julgamento daquelas, nao houver uma ponderacao equilibrada acerca dos fundamentos
daquelas acdes.

E evidente que toda vez que se retorna a um momento passado sempre se é possivel imaginar um
cenario mais amplo, mas sob a perspectiva do que aconteceu, ndo sob a perspectiva do que
também, além do que aconteceu, poderia ter acontecido, de melhor ou de pior. No cendrio de
concrecao de resultado ruim, costuma-se relativizar muito as perspectivas positivas que entao
existiam, sendo facil engrossar o coro de criticas a respeito da insuficiéncia das medidas adotadas.
Esse julgamento pds-evento, todavia, ndo é justo ja que lhe falta equilibrio e ponderacéo acerca do
juizo que se poderia, legitimamente, fazer acerca do investimento nas condicdes de cenario dadas
a época.

Além disso, ndo se pode perder de vista o fato de que os FIPs constituem uma tese de investimento
e, assim, poderao ou nao converter o investimento, em si considerado, em realidade de sucesso.
Deste modo, haver perda no ativo ndo é - e ndao pode ser - um resultado inesperado.

3/4



Legismap Roncarati
Entrevista: “Em um pais com tantas possibilidades, sobretudo em infraestrutura, sdo bem-vindos investimentos
gue se organizem em FIPs”

De outro lado, o veiculo possui a finalidade de equilibrar as carteiras dentro da perspectiva da
diversidade de alocacdes, e dependendo a gestao que deles se faca, sobretudo ancorando-se agora
nas regras que devem ser negociadas nos respectivos regulamentos a partir das novidades trazidas
pela Lei da Liberdade Econbmica, de 2019, poderao constituir ativo com uma dose de liquidez e
seguranca que nao se viam na modalidade anteriormente vigente.

Gostaria de fazer algum comentario adicional?

Foi muito enriquecedor participar do Grupo de Trabalho que produziu o Guia, e que tenho a
expectativa de que esse veiculo possa ser bem utilizado para gerar investimentos produtivos, ndo
sé propiciando uma alternativa para o investimento dos fundos de pensdo e demais investidores,
democratizando-se a ponto de, futuramente, poder ser acessivel a investidores comuns, como
também cumprindo sua funcdo social ao gerar como produtos empregos e tributos que contribuirdo
com o desenvolvimento econémico e social brasileiro.

Fonte: Abrapp em Foco, em 15.02.2022.
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