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Para especialistas, Resolugdo CVM 175 é oportunidade para melhorar governanca e eficiéncia juridica

Por Bruna Chieco

HE

A Resolucao CVM 175 representa uma mudanca significativa no modelo de fundos de investimento,
impactando diretamente as Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar (EFPC). Para
analisar os impactos dessa nova regulamentacdo, tanto sob a perspectiva pratica quanto
regulatéria, o Colégio de Coordenadores da Comissao Técnica de Investimentos da Abrapp realizou
um webinar com especialistas na Ultima quarta-feira, 16 de abril.

O evento contou com a participacao de Joao Carlos Ferreira, Diretor Vice-Presidente da Abrapp
responsavel pela CT de Investimentos; Ricardo Mizukawa, Superintendente de da Bradesco Asset;
Luciano Magalhaes, especialista da UniAbrapp; e Carlos Alberto Barros, do escritério Barra, Barros e
Roxo Advogados.

“A Resolucao CVM 175, publicada em dezembro de 2022, inaugurou uma nova era para a inddstria
de fundos de investimento. Ela busca aprimorar o funcionamento dos fundos equiparando-os ao
modelo internacional j& consagrado”, disse Jodo Carlos na abertura do evento.

Devido as iniUmeras mudancas que a norma propde, mais de 40 mil fundos devem ser adaptados
no Brasil, e os investidores institucionais, como as EFPC, sao diretamente impactados. Ele explica
que uma das mudancas mais significativas trazida pela resolucao é a redistribuicao de
responsabilidades entre administradores e gestores, passando a requerer dos gestores uma maior
capacidade operacional.

“Essa mudanca requer das entidades de previdéncia uma nova visdao do papel do gestor frente aos
fundos exclusivos, assim como os fundos condominiais, muito utilizados para a diversificacao das
carteiras”, pontuou Joao Carlos.

Na sua apresentacao, Ricardo Mizukawa explica que o gestor passa a ter um papel de maior
protagonismo a partir da resolucado, sendo responsavel por diversas funcdes antes atribuidas ao
administrador, como a contratacdo de distribuidores, consultores, agéncias de rating e servicos
auxiliares.

Além disso, assume o controle direto de aspectos criticos da operacao do fundo, como os
enquadramentos de limites por emissor, por ativo e por margem, além da observancia dos limites
definidos pela prépria CVM.

“Antes da CVM 175, o administrador era o “gatekeeper” da operacdao — centralizando a
contratacdo e a supervisdo de todos os demais prestadores. Agora, com a nova regulamentacao, ha
um compartilhamento mais equilibrado de responsabilidades”, disse.

Ele apontou ainda que “persiste algum nivel de responsabilidade dos administradores de
verificacdo, mas nao de controle primario”, o que reforca o carater subsididrio da atuacdo do
administrador nesse novo arranjo.

Um dos pontos centrais abordados por Mizukawa foi a necessidade de adaptacao das EFPC a nova
estrutura contratual. Como muitos contratos eram anteriormente firmados apenas com
administradores e, eventualmente, com custodiante, serd necessario revisar essas relacbes a luz da
nova légica regulatéria. Ele alerta: “Na pratica, vai existir agora a necessidade de contratacao e de
prestacao de servicos diretos pelos gestores”.

Mizukawa orienta que as fundacdes devem compreender minimamente as premissas desses
contratos, dado que seus efeitos impactam diretamente a governanca dos investimentos.
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Ele também explorou a mudanca no formato de cobranca de taxas de administracdo. A CVM 175
exige que a remuneracao de cada prestador de servico — gestor, administrador, distribuidor,
custodiante — seja agora discriminada, e ndo mais apresentada como uma taxa Unica. Essa
transparéncia, segundo ele, trara beneficios ao investidor institucional, que podera “identificar se o
que estd sendo cobrado segue parametros ou médias de mercado”.

Estruturacao de perfis - Para buscar maior eficiéncia na estruturacdo da gestao de perfis, Luciano
Magalhdes destacou as mudancas na légica do que antes era o modelo master-feeder e, agora,
passa a ser compreendido dentro da dinamica de classe e subclasse.

Sob a regulacao anterior, era comum a adocao da estrutura master-feeder como forma de
organizar a gestao e permitir a segregacao de taxas entre diferentes perfis de cotistas, como
pessoas fisicas, juridicas, investidores institucionais e profissionais. Com a Resolucao CVM 175,
essa estrutura ganha uma nova roupagem: “O master agora é a classe, e o feeder é a subclasse. A
subclasse tem a visao do passivo do cotista, assim como o feeder tinha sob a 555", disse o
especialista

Ele enfatizou que a estrutura de custos é um ponto critico a ser observado. A “casca” do fundo, que
nao deve ter movimentacdes, evita custos adicionais com auditoria e demonstracoes financeiras.
As classes, com seus préprios CNPJs, arcam com custos regulatérios e operacionais, e as subclasses
assumem um custo reduzido, limitado as taxas de registro da CVM e da Anbima. “Quando a gente
olha para a inddstria e compara com o que existe 14 fora, hd sim um ganho de eficiéncia e custo
nessa nova estrutura”, pontuou.

Além dos custos, Magalhdes destacou que ha maior flexibilidade para a criacdo de veiculos
especificos para diferentes publicos, reduzindo a necessidade de criacdo de novos fundos e
permitindo uma melhor segmentacao dentro do mesmo fundo, especialmente importante para
EFPC que precisam tratar planos distintos.

Contudo, ele alerta: “Nao necessariamente a subclasse sera usada para representar os planos de
uma EFPC. Normalmente, cada plano ja tem sua prépria taxa definida, e o uso de subclasses nao
traz ganhos adicionais nesse caso”.

Governanca e responsabilidade - Magalhaes também abordou o impacto da nova regulacdo sobre a
governanca das entidades fechadas que atuam como gestoras. Ele reforcou que, ao obter
habilitacao para atuar como gestora, a EFPC passa a estar diretamente sujeita a supervisao e
sancdo da CVM.

Isso exige um aprimoramento dos processos internos de deteccao e controle de riscos. “Se antes
havia uma dependéncia do administrador, agora a EFPC precisa garantir que seu préprio processo
identifique, no momento da operagao, qualquer nao conformidade”, disse.

Para ele, a adequacdo a nova norma € ndo apenas uma obrigacao legal, mas uma oportunidade
estratégica para melhorar a governanca, aumentar a eficiéncia operacional e fortalecer a
transparéncia frente ao regulador e aos participantes.

Impactos juridicos - Com a entrada em vigor da Resolucdo CVM 175, a arquitetura legal dos fundos
passa a exigir uma abordagem mais precisa, técnica e integrada entre os diversos documentos que
regem sua operacao. Carlos Alberto Barros fez uma analise aprofundada desses aspectos,
ressaltando que trata-se de uma “mudanca paradigmatica na forma como os fundos sao
estruturados e operam juridicamente”.

Barros destacou que a norma marca a consolidacao da natureza condominial dos fundos, e que isso
traz implicacdes diretas na alocacdo de responsabilidades entre os agentes envolvidos. “O fundo é,
juridicamente, um condominio especial com uma personalidade juridica limitada, e isso precisa
estar refletido em todos os instrumentos que disciplinam a atividade”, afirmou.
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Um dos pontos centrais da nova regulamentacao é o papel dos contratos, conforme dito
anteriormente. Para Barros, “a relacdao entre administrador e gestor ganha um grau de sofisticacao
que exige muito mais atencao juridica do que no passado”. Ele frisou que ndao é mais possivel
conviver com contratos genéricos, que nao detalham obrigacdes e procedimentos. “A CVM agora
exige um padrao mais elevado de transparéncia e diligéncia”, afirmou.

Um aspecto relevante levantado por Barros é o alinhamento entre o regulamento do fundo e os
contratos firmados com os prestadores de servico. Segundo ele, o regulamento nao pode estar
dissociado dos contratos que o fundo celebra. “E preciso haver uma harmonia contratual que reflita
a operacao do fundo como um todo”.

No que diz respeito a responsabilidade dos agentes fiducidrios, Barros foi enfatico: “O
administrador continua sendo o responsavel legal pelo fundo — inclusive por atos do gestor — salvo
se houver disposicao contratual clara e aprovacao pelos cotistas”. Essa nova abordagem exige que
0s contratos contemplem com precisao os riscos assumidos € 0s mecanismos de

responsabilizacao.

Outro ponto importante é a gestdo de conflitos de interesse. Para o advogado, a CVM imp6s um
novo padrao minimo: “todos os contratos devem prever mecanismos claros de identificacao,
mitigacdo e tratamento de conflitos de interesse”. Essa obrigacdo, segundo Barros, vai além da boa-
fé: “E uma exigéncia de governanca juridica. Ndo basta ter boas praticas; é preciso que elas
estejam formalizadas e documentadas”.

Ainda que a nova regulamentacao permita certa flexibilidade contratual, Carlos Alberto Barros
ressaltou que essa liberdade vem acompanhada de maior responsabilidade. “A CVM oferece
liberdade com contrapartida: exige técnica juridica, clareza contratual e diligéncia nos processos
decisérios”. Para ele, essa evolucao fortalece o mercado, mas impde uma nova postura dos agentes
juridicos envolvidos na estruturacao de fundos.

Barros afirmou que a Resolucao CVM 175 representa uma oportunidade para o mercado
amadurecer juridicamente. “Nao se trata apenas de uma mudanca regulatéria; trata-se de um novo
modelo mental. Quem entender isso mais rapido tera uma vantagem competitiva”, finalizou.

Fonte: Abrapp em Foco, em 17.04.2025.
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