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Como de conhecimento, a Resolucdo da Comissdo de Valores Mobilidrios - CVM n2 175 (“RCVM
175”), publicada em dezembro/2022, instituiu o novo arcabouco regulatério dos fundos de
investimento, com a regulamentacao das inovacdes trazidas pela Lei n? 13.874/2019 (“Lei da
Liberdade Econ6mica”). Desde entdo, o mercado financeiro tem trabalhado para se adequar as
relevantes alteracdes do universo dos fundos de investimento, as quais atingem ndo sé direitos e
obrigacdes de investidores e prestadores de servicos, mas toda a estrutura do fundo de
investimento, a qual passou a ser baseada em multiplas classes, com a segregacao de seus
respectivos patrimonios.

Fato é, que para as Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar (“EFPC"), a quais tém suas
aplicagdes dos recursos garantidores reguladas pela Resolucdo do Conselho Monetério Nacional n®
4.994 (“RCMN 4.994"), as adaptacbes aos termos da RCVM 175 ainda estao se iniciando. Este
tardio movimento do mercado de previdéncia complementar para adequar seus investimentos esta
diretamente relacionado a expectativa de alteracdo da mencionada resolucdo do CMN, a qual sera
necessariamente modificada para, no minimo, refletir a estrutura de classes da RCVM 175, com
intuito de guardar sentido com a nova norma CVM.

Note-se, pois, que com a RCVM 175 as consolidagdes dos limites das carteiras passaram a ser no
nivel da classe de cotas e nao do fundo de investimento, como atualmente, de modo que a RCMN
4.994 possui linguagem superada, que nao conversa com a norma vigente nem mesmo para fins de
verificacao de desenquadramentos.

Necessariamente haverd uma mudanca estrutural da RCMN 4.994, para absorver a linguagem de
multiplas classes da RCVM 175. Outros provaveis pontos de alteracdo da norma, aguardados pelo
sistema das EFPC, sao os que seguem:

1. imdveis e terrenos - a extincado da obrigacao de alienacdo de ativos fisicos imobilidrios
que consta da Resolucdao CMN 4.994;

2. investimento no exterior - um novo tratamento para o segmento de investimentos no
exterior, eis a RCVM extinguiu o sufixo “investimento no exterior” na denominagao dos
fundos de investimento que investe em tais ativos e possibilita investimentos ilimitados no
exterior por investidores profissionais;

3. risco de capital - qual sera o tratamento dos limites de margem frente as novas regras
RCVM 175 para investimentos realizados via fundos; e

4. novos ativos - tratamento de Créditos de Descarbonizacao - CBIO e Créditos de Carbono,
Criptoativos e Fundo de Agronegdécio - FIAGRO.

A questdo é que no mesmo sentido da RCMN 4.994, a linguagem dos instrumentos contratuais que
regulam as relagdes juridicas com os prestadores de servicos dos fundos de investimento, em
especial a gestao, administracdo e custddia, também ficou obsoleta perante a RCVM 175. Ocorre
que tais contratos sao o centro da governanca da estrutura de investimentos das EFPC e devem ser
fluidos, sem interpretacdes dubias frente ao disposto no direito vigente e devem ser atentamente
revisados.

Vale recordar que a Resolucdao CVM n2 200/2024 alterou e postergou a vigéncia da RCVM 175, a
qual, para os fundos de investimento em funcionamento quando da publicacdo, terd plena vigéncia
a partir de 30/06/2025, com excecao dos Fundos de Investimento em Direitos Creditérios - FIDC, os
quais devem se adaptar até 29/11/2024.

Isso confere aos investidores, inclusive as EFPC, pouco mais de 1 ano para adequarem seus
instrumentos contratuais e regulamentos de fundos de investimento, com o objetivo de permitir
“conversarem” com o novo arcabouco de normas. Trata-se de um prazo ainda razoavel para
negociacao e adequacao dos mais relevantes instrumentos que regulam os investimentos dos
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fundos de pensao.

Deve-se considerar, ainda, que a ICVM 175 conferiu protagonismo ao gestor do fundo de
investimento, classificando-o, junto com o administrador, como prestador de servigo essencial. Tal
alteracao implica em consideravel alteracao do eixo de responsabilidade dos prestadores de
servicos do fundo de investimento, o que também levou a extincao do dever de fiscalizacao do
administrador dos atos do gestor e a exclusdo da imposicao da responsabilidade solidaria entre
administrador e gestor, pontos de substancial atencao na revisao dos mencionados instrumentos.

Existem ainda outros aspectos da ICMV 175 a serem considerados em beneficio do investidor
institucional quando da revisao de seus instrumentos, os quais conferem transparéncia e seguranca
juridica, a exemplo:

1. da possibilidade de se adotar a responsabilidade limitada ao valor subscrito pelo cotista;

2. da divulgacao individualizada das taxas de administracdo, gestao e taxa maxima de
distribuicao;

3. do adequado tratamento de situacdes de desenquadramento dos limites de investimentos e
limites de riscos;

4. dos procedimentos para ressarcimento de penalidades aplicadas aos administradores das
entidades de previdéncia complementar por seus 6rgaos de supervisao (PREVIC), por fatos
que tenham origem em atos ou omissdes dos prestadores de servicos do fundo; e

5. da busca do melhor fluxo de informacdes entre administrador, gestor, custodiante e cotista.

Dessa forma, necessario destacar que a adequada revisao dos instrumentos que regulam a
governanca da estrutura de investimento das EFPC e a atualizacao dos regulamentos de fundos de
investimentos, sao os instrumentos gque permitirdo (a) o adequado compliance de seus prestadores
de servicos dos fundos de investimento, (b) a mitigacdo de interpretacdes dubias ou inconsistentes
por terceiros, a exemplo de juizes e arbitros e, (c) independentemente da via (arbitral ou judicial),
a melhor instrucao de eventuais demandas de recuperacao de prejuizos decorrentes
irregularidades nos investimentos.

Por fim, necessario dispor que diante das significativas alteracdes implementadas pela ICVM 175 no
mercado de fundos de investimento e a iminéncia de alteracdo da RCMN n? 4.994, as EFPC que nao
se movimentaram neste sentido, ainda se encontram num diligente momento para se
programarem para o inicio da revisao dos instrumentos que governam seus de investimentos.

*Carlos Alberto Barros é Sécio no Barra, Barros & Roxo Advogados

Fonte: Abrapp em Foco, em 20.06.2024.
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