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Instrugcdo CVM n° 555: Abrapp defende responsabilidade limitada para perdas em fundos de investimentos

Por Alexandre Sammogini

A Abrapp enviou sugestao para aperfeicoamento da minuta da Instrucdo n? 555/2014 no processo
de audiéncia publica realizado pela Comissao de Valores Mobilidrios (CVM). Enviada no ultimo dia
12 de abiril, a proposta visa defender a possibilidade de estabelecimento de regra de
responsabilidade limitada dos investidores para perdas para todos os tipos de fundos, inclusive
para aqueles do tipo “exclusivo” com a presenca de cotista Unico. A proposta estd alinhada com a
nova Lei de Liberdade Econ6mica (Lei 13.874/2019).

Em um cendrio de taxas de juros mais baixas praticadas no mercado doméstico, as Entidades
Fechadas de Previdéncia Complementar (EFPC) tendem a migrar os investimentos para alocacoes
de maior risco. Neste sentido, a Abrapp defende o aperfeicoamento da regulacao do setor com o
objetivo de propiciar maior seguranca juridica para as alocacdes. “Nosso objetivo é contribuir para
o aperfeicoamento da regulacao. Acreditamos que é importante existir a possibilidade de restricao
de perdas para os cotistas, inclusive de fundos exclusivos, no limite do investimento realizado”, diz
Luis Ricardo Martins, Diretor Presidente da Abrapp. Ele aponta que é necessario buscar melhores
condicOes de seguranca e controle de risco para os investimentos, pois as EFPC nao podem correr
tantos riscos quanto outros tipos de investidores, pois arcam com compromissos continuos na
gestao de recursos de terceiros.

Roberto Eiras Messina, advogado e membro da Comissao Técnica de Assuntos Juridicos da Abrapp,
reforca que o novo ambiente de juros mais reduzidos da economia, sobretudo para os titulos
publicos federais, impde a busca de alternativas de maior diversificacdo, com adocao de
procedimentos de gestao mais ativa. “As entidades tendem a ampliar os investimentos em crédito
privado, Bolsa, e outros ativos de maior risco”, comenta.

O especialista lembra que os préprios érgaos reguladores, em especial a Previc, tem ressaltado a
necessidade de mitigacdo e controle de riscos. Neste sentido, a limitacao de perdas no méximo do
valor investido é um mecanismo importante para a reducao dos riscos de aplicagbes em fundos de
investimentos.

Liberdade Economica - Roberto Messina explica que a Lei 13.874 indica a possibilidade para que
os fundos de investimento estabelecam em seus regulamentos, limites de responsabilidade para as
perdas. Ainda na forma de Medida Proviséria 881, que resultou na nova legislacdo, ja trazia no item
18 de sua exposicao de motivos o seguinte trecho:

“Atenta as necessidades de facilitar a canalizacao de recursos poupados para a economia real, a
proposta assegura a legalidade de responsabilidade limitada para fundos de investimento, o que
devera aumentar a seguranca da modalidade por meio dessas estruturas. Contribui-se, assim, para
um ambiente mais competitivo e atrativo que beneficiara inclusive os grandes programas de
desestatizacdes, outro assunto emergencial que justifica a existéncia desta Medida. Espera-se que,
ao equacionarmos nosso ambiente com o resto do mundo desenvolvido, abrindo a possibilidade
desse tipo de fundo, conforme futura regulamentacao da Comissdo de Valores Mobiliarios,
consigamos um aumento de investimentos em geral...”.

Desta forma, a Lei de Liberdade Econ6mica traz um comando claro que as futuras regulacdes sobre
investimentos. “E fundamental definir um limite para as perdas, pois ha fundos de investimentos
que se mostraram, no passado, ser verdadeiros ‘sacos sem fundo’ com grandes prejuizos para os
cotistas”, comenta Messina. As perdas fora decorrentes, por exemplo, de dividas trabalhistas,
custas judiciais, encargos tributarios, entre outros custos.

O advogado explica que, desta maneira, a minuta de alteracao da Instrugcao CVM 555, nao segue
comando da Lei de Liberdade Econ6mica, conforme definido no pardgrafo Unico do artigo 98 que
pretende proibir que haja a limitacao de responsabilidade em fundos exclusivos, que por vezes sao
veiculos que se amoldam melhor a investidores institucionais como as EFPC. Messina destaca
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ainda, que embora a Instrucdo ndo trate dos Fundos de Participacbes (FIPs) e Fundos Imobilidrios

(Flls) que a Abrapp defende a limitacdo de responsabilidade também para esses veiculos em
futuras reformas a serem realizadas pela CVM.

Fonte: Abrapp em Foco, em 16.04.2021
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