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Um pleito dos investidores institucionais garantido pela Lei de Liberdade Econdmica no 13.874, a
limitacdo da responsabilidade do investidor ao valor de suas cotas em fundos de investimentos esta
mais préxima de se tornar realidade com a publicacdo da Resolugdo CVM 175. Outra mudanca
importante que a Resolucao determinou foi a possibilidade de um mesmo fundo ter diferentes
classes e subclasses de cotas, 0 que abre espaco para reducao de custos pelas EFPC.

A regra que limita a responsabilidade do investidor ao valor aportado em fundos foi defendida pela
Abrapp durante a consulta publica do 6rgdo regulador, realizada de 2020 a 2021. Antes da norma
e da prépria Lei de Liberdade Econ6mica, os investidores institucionais estavam expostos ao risco
de serem chamados a colocar mais recursos para cobrir encargos trabalhistas, tributdrios, demais
dividas e déficits das empresas investidas pelos fundos de investimentos, além de perder o valor
total aportado.

A Resolucao CVM 175 estabelece que na denominacao dos fundos deve ser acrescido o sufixo
Responsabilidade Limitada a partir de 12 de outubro deste ano. Nesse periodo de adaptacao, sera
importante que as EFPC consultem os gestores e administradores de fundos de investimentos nos
quais ja investem, e também naqueles que pretendem investir, para verificar se os profissionais
terao ferramentas para fazer o acompanhamento adequado dos ativos e como estao se adaptando
para alterar os regulamentos de acordo com a nova regra, aconselha Roberto Messina, advogado e
sécio da Messina, Lencioni e Carvalho Advogados Associados.

“Os investidores institucionais devem ler os regulamentos com lupa. Serd necesséario verificar e
exigir a adequacao da limitacao de responsabilidade e sair de investimentos cujos gestores e
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administradores nao atenderem as condicOes da Resolucao. Assim, o setor se blinda e garante mais
seguranca ao cumprimento do dever fiduciario”, afirma.

Segundo ele, antes o gestor e 0 administrador nao se preocupavam em fazer um plano de negdcios
tao estruturado porque se o negdcio nao desse certo, os investidores cobririam os prejuizos.
“Agora, precisarao fazer provisdes de despesas administrativas, insuficiéncias e multas. Deverao
dedicar mais atencdo aos riscos dos negdécios nos quais investem e fazer um plano de negécios
mais detalhado, jd que a norma também coloca uma responsabilidade diferenciada ao
administrador e ao gestor”, explica.

Na avaliacdo do advogado, os investidores também devem questionar se essa adaptacdo pela
indUstria incorrer em aumento da taxa de administracdo, procurando saber o que sera
acrescentado ao processo de escolha e monitoramento do investimento. “Se houver necessidade
de um aparato mais robusto para fazer a gestdo, serd necessario que o gestor mostre no plano de
negocios e preste contas de quais medidas efetivamente foram implantadas”, pontuou.

Edner Bitencourt Castilho, Coordenador da CT Sudoeste de Investimentos da Abrapp e Gerente
Executivo de Governanca, Riscos e Compliance da Vivest, avaliou que a responsabilidade limitada
foi uma medida fundamental para o sistema, jd que uma parcela importante dos investimentos das
EFPC é realizada em fundos exclusivos. “Foi um pleito da Abrapp e do mercado em geral.
Imaginamos que havera por parte do participante uma demanda para que os fundos onde os
recursos estao investidos tenham responsabilidade limitada”, avalia.

Classes e subclasses

Outra medida que a Resolucdao CVM 175 trouxe foi a possibilidade de um mesmo fundo possuir
diferentes classes e subclasses de cotas, incluindo fundos exclusivos e restritos, norma que entra
em vigor apenas em abril de 2024.

Para Castilho, da Vivest, a mudanca trouxe uma inovacao importante, mas ainda nao foi pauta de
conversas com custodiantes e administradores, ja que é recente e sé entra em vigor no préximo
ano.

“A consolidacdo de varios fundos dentro de um mesmo veiculo serd uma demanda que devera vir
das EFPC para os prestadores de servicos. Hoje, temos diversos fundos de investimentos e isso traz
um custo de publicacao, auditoria e taxas. Atualmente, pagamos taxas de administracao para 30
fundos diferentes, quando na verdade serd necessario ter apenas um fundo no qual cada classe de
cotas sera de fundos que tinhamos na carteira anteriormente. Na pratica, todos esses 30 fundos
poderao se transformar em classes de cotas de um fundo Unico, com uma sé taxa de
administracao”, explica.

A mudanca, segundo ele, tende a trazer reducao de custos para as EFPC, ainda que a parte contabil
e de auditoria sejam custeadas de formas separadas. A centralizacao, na avaliacao de Castilho,
serd importante para gerar economia com taxas de administracao, o que deve reforcar o
cumprimento do dever fiducidrio pelas entidades. “Mas a provocacao sobre o tema das taxas tera
de partir das EFPC, j& que hd muita informacdo, ainda recente, para ser digerida”, conclui.

Fonte: Abrapp em Foco, em 23.02.2023.
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