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As adequacgdes do mercado a Resolucao CVM 175 foram abordadas em painel do Epinne EPB 2024,
evento que reuniu dirigentes e profissionais das entidades do Norte e Nordeste, nos dias 25 e 26 de
julho, em Recife (PE). O debate foi moderado por Luciano Magalhaes, Sécio-Diretor Comercial,
Produto e Operacdes da 4UM e apresentado por Ricardo Mizukawa, Superintendente de Risco da
Bradesco Asset Management (a dir. na foto acima) e Nathan Batista,Sécio-fundador e Consultor da
Aditus (a esq. na foto acima).

Ricardo Mizukawa abordou as alteracdes regulatérias pela CVM 175, que entrardo em vigor em
novembro de 2024, abrangendo desde a adaptacdo dos FIDCs até a criacdo de fundos multiclasses,
divididos entre classes e subclasses. “As alteracoes regulatérias visam a adequacao as mudancas
econdmicas e caracteristicas do mercado. A evolucao dos fundos de investimento ganhou forca
especialmente apds o Plano Real de 1994. Em 2004, a CVM assumiu a regulacao de todos os
fundos, incluindo a introducao dos fundos multimercado. Agora, em 2024, estamos diante de uma
nova revolucao regulatéria”, afirma.

Ele explicou que a Resolucao CVM 175 e seus anexos, apéndices e oficios somam cerca de 450
paginas. O superintendente contextualizou que a regulacdo dos fundos foi aproximada das praticas
internacionais, introduzindo conceitos como remuneracao, criacdao de classes e subclasses, e
responsabilidade dos cotistas e prestadores de servico.

Segundo ele, a nova regulamentacado traz a possibilidade de criacao de classes de cotas,
permitindo maior flexibilidade na estrutura dos fundos. As classes podem ter diferentes subclasses,
0 que possibilita a diversificacao de taxas de administracdo e publicos-alvo dentro do mesmo
fundo. Isso deve reduzir o nUmero de fundos no Brasil, que atualmente é de aproximadamente 40
mil, pois sera possivel ter poucos fundos com varias classes e subclasses. “A estrutura promove
transparéncia na informacdo sobre a divisdo das taxas, pois permite ao investidor enxergar toda a
estrutura de custos e optar por investir nas subclasses de melhor taxa”, explicou.

Mizukawa disse que, com a mudanca, a carteira ndo sera mais a do fundo, mas da classe. Outra
alteracdo ocorreu para os fundos exclusivos, que antes eram de um Unico cotista, e que poderao
manter até seis cotistas de mesmo interesse, que podem ser de uma mesma familia ou mesmo

grupo de empresas.

No que se refere a responsabilidade dos cotistas, a introducdo da regra de responsabilidade
limitada é uma mudanca significativa. Nesse modelo, o cotista responde apenas pelos recursos
investidos, sem a obrigacao de aportar recursos adicionais caso o patriménio liquido do fundo fique
negativo. A responsabilidade limitada deve ser indicada no nome do fundo, para maior
transparéncia e seguranca aos investidores.

Mizukawa explicou que ha diferencas de limites estabelecidos pela Resolugdo CVM 175 com as
normas CVM 555 e CMN 4.994, sendo a Ultima voltada para as EFPC. Segundo ele, de forma geral, a
Resolucdo CVM 175 flexibilizou os limites de investimento no exterior em relacdo a CVM 555. Com a
mudanca, permite que mesmo fundos para investidores ndo qualificados invistam até 100% no
exterior. Isso elimina a necessidade de classificar esses fundos pelo sufixo, obrigando os
investidores a acompanhar a carteira do fundo para determinar se ele é adequado como
investimento seguro ou ndo. Na CMN 4.994, o limite de investimento no exterior é de 10%.

“Qutra novidade da Resolucdao CVM 175 é a possibilidade de investimentos em créditos de carbono
e criptoativos, com um limite de 10%. Como a norma CMN 4.994 nao alterou esses pontos, &
provavel que, ao construir politicas de investimento, muitos gestores de EFPC optem por manter
esses ativos fora de suas carteiras”, afirma.
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Relacao entre gestor e administrador

Nathan Batista fez uma apresentacao sobre dois pontos principais de interesse da rotina das
entidades: a relacao entre gestor e administrador e a questao das comunicacdes e remuneracoes.
“A Resolucao CVM 175, apoiada pela Lei de Liberdade Econ6mica, permite uma segregacao clara
de responsabilidades entre gestor e administrador, o que tem implicacdes praticas para fundos de
pensao na selecao e avaliacao de gestores”, diz.

Segundo ele, antes o administrador era responsavel por contratar todos os prestadores de servicos
do fundo, mas agora essa responsabilidade estd mais clara e segregada. “O gestor, que sempre foi
importante, agora é definitivamente o responsavel pelo desempenho do fundo, pela gestdo dos
ativos e pela geracao de retornos. Ele pode contratar prestadores de servicos que agreguem valor
ao fundo. O administrador, por outro lado, continua a cuidar das operacdes diarias, como
controladoria e tesouraria, mas agora com um papel mais definido e operacional”, afirma.

O gestor agora deve observar os limites de composicao e concentracao da carteira, tarefa que
anteriormente era do administrador. Isso significa que, na selecao de um gestor, é fundamental
verificar sua capacidade de medir riscos e apresentar a composicao e concentracao da carteira.
“Esta € uma mudanga importante e deve ser um ponto focal nas diligéncias qualitativas.”

Quanto as remuneracdes, Batista avalia que a Resolugcdo CVM 175 traz maior transparéncia e
clareza. As taxas de administracao, gestao e distribuicdao estao claramente definidas, o que permite
uma melhor comparacao entre fundos. “Antes, a taxa do fundo era Unica, sem discriminacao dos
servicos incluidos. Agora, sabe-se exatamente quanto se paga por cada servico, o que facilita a
avaliacdo da eficiéncia e do custo-beneficio dos fundos.”, completa.

*Colaborou Alexandre Sammogini

Fonte: Abrapp em Foco, em 30.07.2024.
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