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INTRODUCAO

As principais perspectivas do
setor de fundos de investimento
no Brasil para quem deseja se
manter a frente no mercado.

A revista Sob a ética dos especialistas: Fundos
de Investimento oferece um panorama
completo do setor, com andlises e insights de
Nossos especialistas para as dreas regulatoria,
transacional, tributdaria e contenciosa.

Na matéria de capa, os socios André Mileski, Pedro
Maciel e Ricardo Bolan compartilham os avangos
para o mercado oriundos do novo marco regulatdrio
de fundos de investimento — a Resolu¢cdo CVM 175,
em vigor desde outubro de 2023.

Em uma entrevista completa dos sécios, vocé vai
descobrir quais os efeitos praticos sentidos pelo
mercado a partir da Resolugdo 175 e como se dard
a atuagdo do Judicidrio em questdes envolvendo
fundos. Em matéria tributdria, vocé vai entender
como ficard a constituicdo de multiplas classes
de cotas, bem como a tributagdo de FIP a partir
da Lei 14.711/2023. Nossos socios dividem, ainda, as
perspectivas com relagdo aos fundos ESG a partir
da Resolugcdo CVM 175 e a expectativa por revisdes
as regulagdes de Fiagro e FIP previstas para os
proximos anos.

No termémetro do setor, vocé encontra as principais
oportunidades e os pontos de atencdo do setor de
fundos de investimento para se preparar para o que
vem por ai.

Boa leitura!



MATERIA DE CAPA

' Industria de fundos de investimento
apresenta avangos regulatorios e
tributdrios positivos

Especialistas compartilham as
principais novidades introduzidas pelo
novo marco regulatério dos fundos de
investimento e quais mudangas o setor
pode esperar para os préximos anos

Avangos recentes no marco regulatério e no
regime tributdrio direcionaram o mercado de
fundos de investimento brasileiro para um viés de
crescimento nos proximos anos. HA perspectiva
de alavancagem de produtos jd existentes e
criagdo de novos destinados principalmente

ao mercado de varejo, segundo avaliagdo dos
especialistas do Lefosse.

Segundo eles, a Resolugdo n° 175, da Comissdo
de Valores Mobiliarios (CVM), que entrou em vigor
em outubro de 2023, abriu um cendrio de maior
previsibilidade para estruturar investimentos.

A norma regulamentou inovagdes trazidas com

a Lei da Liberdade Econdmica (n° 13.874/2019),
atualizou a regulamentag¢do e normatizou
entendimentos jd adotados pelo regulador.

“Nos aproximamos, do ponto de vista do
arcabougo regulatorio, as prdticas internacionais”,
afirma André Mileski, sécio da prdtica de Fundos
de Investimento do Lefosse.

Pequenos investidores, por exemplo, conhecidos
como de varejo, receberam sinal verde para
alocarem recursos em fundos que invistam

até 100% do patriménio no exterior, algo que,
até entdo, ndo era possivel. Antes restrito ao
investidor qualificado, o mercado de Fundos

de Investimento em Direitos Creditdrios (FDICS)
foi aberto ao investidor do varejo, desde que

atendidos requisitos previstos na norma.
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MATERIA DE CAPA

Trata-se de pontos de estimulo para os
investimentos no Brasil, que estd posicionado
como a 4% maior industria do mundo em gestdo de
ativos, segundo a Organizagdo Internacional de
Valores Mobilidrrios (I0OSCO). O patrimdnio liquido
do setor chegou a RS 7,4 trilndes em 2022, de
acordo com a Associag¢do Brasileira das Entidades
dos Mercados Financeiro e de Capitais (Anbima).

Com o novo marco, investidores de varejo
receberam sinal verde para alocarem
recursos em fundos que invistam até 100%
do patriménio no exterior, algo que, até
entdo, ndo era possivel.

Além de estruturar fundos com base na nova
regulamentacdo, o Lefosse tem atuado na
adaptagdo de fundos ja existentes, uma vez que
existe um cronograma de transi¢cdo estabelecido
pela CVM para que os fundos estejam em linha
com as novas regras (veja na pdgina 9).

“E um momento de grande adaptagdo para
os clientes que precisam mudar documentos e
a operacdo. Teremos anos de muito trabalho
com as inovagdes decorrentes dessa nova
regulamentacdo”, afirma Mileski.

A possibilidade de os fundos limitarem a
responsabilidade dos cotistas ao capital subscrito
em casos de prejuizo € uma das principais
novidades da norma. E um ponto sensivel que
exigird ateng¢do redobrada na aplicagéo, segundo
Pedro Maciel, sécio da pratica de Resolugcdo de
Disputas e especialista em disputas envolvendo
fundos de investimento.

Em casos que envolvam discussdo de fraude ou
de insuficiéncia de capitalizagdo, por exemplo,
a limitag&o pode ndo se sustentar, de acordo
com Maciel. “O cendrio melhorou e ficou mais
claro com a Resolug¢do 175. Agora, o desafio
serd, dentro do arcaboucgo juridico brasileiro,
dar a seguranga absoluta a essa limitagdo de
responsabilidade”, afirma.

O tema também dialoga com o regime de
insolvéncia e com as atribuigdes de prestadores
de servigos essenciais (gestores e administradores

fiducidrios), que passaram a ser previstos na
Resolugdo. A insolvéncia do fundo ou da classe,
tal como descrito na norma, ndo resolvera
situagdes de grandes prejuizos, alerta Maciel.

“Além disso, a limitagdo de responsabilidade
dos cotistas pode ser um potencial estimulo

ao aumento de risco de responsabilidade de
gestores, administradores e distribuidores
porque alguém terd que pegar a conta”, afirma.

A possibilidade aberta para fundos organizarem
ativos por meio de classes e subclasses também
€ encarado como um ponto de ateng¢do pelos
especialistas, inclusive por haver repercussdes
tributdrias nessa seara. “E algo novo, objeto de
estudos para clientes”, afirma Ricardo Bolan,
socio da prdtica de Tributdrio.

“Como a Receita Federal vai interpretar, para
fins tributdrios, a separag¢do de ativos para uma
classe nova € um ponto ainda incerto e que
gera preocupacgdo’, acrescenta.

Em paralelo, o especialista destaca que
mudangas legislativas feitas no ano de 2023
reduziram o grau de incerteza na darea tributaria,
0 que, segundo o especialista, confere maior
seguranga na estruturagdo de investimentos.
Uma delas foi o fim de requisitos antes exigidos
para isen¢&o de imposto em rendimentos pagos
por Fundo de Investimento em Participagoes
(FIP) para investidores estrangeiros (ver
infografico abaixo). “Era algo muito esperado
pelo mercado”, diz.

E um momento de grande
adaptag¢do para os clientes
que precisam mudar
documentos e a operagdo.
Teremos de dois a trés anos
de muito trabalho com as
inovagdes decorrentes dessa
nova regulamentacdo.”

André Mileski
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Simplificagdo dos requisitos para aplicacdo do beneficio
fiscal de aliquota zero de IRRF aos rendimentos e ganhos
auferidos por investidores ndo residentes em FIPs:

antes

depois

1

Investimento no FIP sob o Regime da Resolu¢do do Conselho

Monetdrio Nacional n° 4373/2014;

2

Requisitos referentes a composi¢do da carteira do FIP:

_ titulos de divida ndo podem repre-sentar mais de 5% do
patrimdnio liquido total do FIP, exceto agdes, debéntures
conversiveis, bénus de subscri¢cdo e titulos publicos;

_ composi¢do do patriménio liquido por, no minimo, 67%
de a¢des de sociedades andnimas ou de debéntures
conversiveis em agdes ou de bdnus de subscricdo;

_ observancia aos limites de diversificagdo impostos
pela CVM;

3

Investidor estrangeiro ndo deve residir em jurisdicdo com
tributagdo favorecida;

4

Teste de Dilvicdo de 40%
O investidor estrangeiro ndo deve deter quotas do FIP que:

_ isoladamente ou em conjunto com pessodads a ele ligadas,

represente 40% ou mais da totalidade das quotas emitidas

pelo fundo;

_ OU cujas quotas, isoladamente ou em conjunto com

pessoas a ele ligadas, Ihe deem direito ao recebimento de

rendimento superior a 40% do total auferido pelo fundo.

1

Investimento no FIP sob
o Regime da Resolucdo
do Conselho Monetdrio
Nacional n° 4373/2014;

2

Investidor estrangeiro ndo
deve residir em jurisdigcdo
com tributacgdo favorecida;

3

FIP deve ser classificado
como entidade de
investimento conforme
requisitos da Lei 14.754/2023
e da Resolugdo

CMN n° 5111/2023.
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Dentro de um viés positivo, outras mudangas regulatorias
acompanhadas pelo Lefosse sdo esperadas para o setor
nos proximos anos. Na lista, estd o avango da discussdo
sobre a nova regulamentagdo do Fundo de Investimento
nas Cadeias Produtivas Agroindustriais (Fiagro) e das regras
do FIP, gue deve vir a ser ampliado para o publico de varejo.

Seria algo relevante para dar

acesso ao pequeno investidor
ao mercado de private equity
e venture capital.

André Mileski

m Panorama do
mercado brasileiro

4L° 30,4 mil 4,7 mil

maior indUstria fundos de administradores
do mundo investimento fiduciarios
segundo a Organizagdo registrados na CVM e gestores
Internacional de Valores registrados na CVM

Mobiliarios (I0SCO)

@ Patrimodnio liquido de
X2V RS 7,4 trilhdes o

(apurado em abril/2024)
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TREVISTA

' O gue dizem nossos
especialistas
sobre as principais
novidades do setor?

Na entrevista abaixo, os sécios André
Mileski, de Fundos de Investimento,
Pedro Maciel, de Resolugdo de
Disputas e Ricardo Bolan, de Tributdrio
compartilham suas andlises sobre o
cendrio atual do setor e o que vem por
ai em mateéria regulatoria.

=

Qual a tendéncia do mercado de
fundos de investimento para os anos
de 2024 e 2025 a partir da aplicagdo
da Resolugdo 175?

Quais efeitos praticos da norma ja
foram - e ainda serdao - sentidos?

André Mileski: A Resolugdo 175 é a
regulamentac¢do de algo que vem antes, em
setembro de 2019, com a edigdo da Lei da
Liberdade Econdmica. Esta norma inseriu no
Codigo Civil um capitulo especifico sobre fundos
de investimento. Definiu, por exemplo, a natureza
juridica de fundo. Antes disso, a natureza
juridica dos fundos de investimento partia de
uma constru¢do doutrindria. Ndo havia uma

lei especifica e geral sobre fundos, apenas a
discussdo sobre sua natureza juridica — se era ou
n&o condominio.

Na norma, foram incorporadas, também, a
responsabilidade dos prestadores de servico e do
cotista, as atribuicdes de prestadores de servigos,
o regime de insolvéncia em caso de patrimbnio
liguido negativo e o regime de classe e subclasse
— que comegard a valer a partir de outubro.

QUICK MENU
Acesse rapidamente
os temas de interesse:

EFEITOS PRATICOS DA RESOLUGAO 175

LIMITAGAO DA RESPONSABILIDADE DOS
COTISTAS AO CAPITAL SUBSCRITO

ATUACAO DO JUDICIARIO EM
QUESTOES ENVOLVENDO FUNDOS

CONSTITUIGAO DE MULTIPLAS CLASSES
DE COTAS COM DIFERENTES DIREITOS E
OBRIGAGOES

TRIBUTAGAO DE FIP

CENARIO DOS FUNDOS ESG

EXPECTATIVA POR REVISOES AS
REGULAGOES DA FIAGRO E FIP

André
Mileski

Soécio de Fundos
de Investimento



ENTREVISTA

A Resolucgdo foi publicada em dezembro

de 2022, entrando em vigor em outubro do

ano seguinte, depois de um periodo para
compreensdo e adaptagdo do mercado. Com
mudangas estruturais e complexas, de certa
forma, € uma norma que teve o proposito de
aproximar o arcabougo regulatério do Brasil as
prdaticas internacionais.

O regime de limita¢c&o de responsabilidade
que passou a ser previsto no marco legal,
por exemplo, é algo ja aplicado em muitas
jurisdicdes no exterior. Nos investimentos

em fundos constituidos nos Estados Unidos,
Luxemburgo ou Inglaterra, por exemplo, n&o
ha obrigagdo de aportar recursos adicionais
caso o fundo tenha patriménio negativo.

Quem deve observar a nova
regulamenta¢ao?

Mileski: Todos os fundos que nascem, sob essa
nova Resolugcdo, devem observar os termos do
marco regulatodrio que ja estiverem vigentes.

A limitagdo de responsabilidade do cotistq,
por exemplo, € um conceito que ndo tinhamos
antes para os fundos e que é muito parecido
com o que hda nas sociedades empresarias,
como as limitadas e as sociedades por

agdes. Quando estruturado, o fundo passou

a ter a alternativa de delimitagdo de
responsabilidade dos cotistas.

A Resolug¢do 175 é, de certa
forma, uma norma que teve

O propodsito de aproximar o
arcabouco regulatério do Brasil
as prdticas internacionais.”

André Mileski

QUICK MENU

Nesse meio tempo, hd também a
adaptacdo do legado. Existe um passado,
ou seja, de fundos jd estruturados que
precisam ser adaptados para estarem em
linha com a regulamentagdo. No escritorio,
temos trabalhado para ajudar nossos
clientes nesse momento de transigdo.

Cronograma de adaptag¢do
& Resolug¢ao CVM 175

29 NOV

20724 para adaptagdo do estoque de
Fundos de Investimento em Direitos
Creditoérios (FDIC) ativos na data da
publicagdo da regra;

30 JUN

2025 para adaptagdo dos fundos de
investimento em funcionamento no
momento da publica¢gdo da norma,
exceto FIDC.

O novo regramento estimula
a criagdo de novos produtos?

Mileski: Existem produtos novos. Antes

da regulamentacgéo, apenas o investidor
qualificado ou profissional poderia investir
em Fundos de Investimento em Direitos
Creditoérios (FIDCs). Agora, abre-se a
possibilidade de ofertar esse produto para

o investidor do varejo, desde que atendidos
certos requisitos. Com queda na taxa de juros,
existe a tendéncia que esse tipo de produto
cresca bastante.

9
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Antes da regulamentacdo,
apenas investidores qualificados
ou profissionais poderiam
investir em FIDCs.

Agora, abre-se a possibilidade
de ofertar esse produto para o
investidor do varejo.”

André Mileski

Antes, também, ndo havia a possibilidade de o
pequeno investidor alocar recursos dele num fundo
que invista ate 100% do patrimdnio no exterior. Era
uma assimetriaq, pois investidores de varejo podem
comprar agdes de uma companhia estrangeira

por meio de BDRs (Brazilian Depositary Receipts,
certificados de agoes emitidos por empresas em
outros paises) na bolsa brasileira. Também pode, de
forma muito simples, abrir uma conta pela internet
numa corretora no exterior. Houve, portanto, o ajuste
para a industria de fundos.

Haverd necessidade, mais adiante, de rever a
regra para dar mais flexibilidade nas estruturas
para investimento no exterior. Para investidores
mais sofisticados, para quem trabalhamos
muito, hd questdes novas como segregagdo de
patriménio em regime de classes, por exemplo.

Existe uma andlise de que a Resolugédo
CVM 175 trouxe maior protecdo

ao investidor pessoa fisica com

a possibilidade de limitagdo da
responsabilidade dos cotistas ao capital
subscrito. Como vocés preveem a
aplicagdo dessa novidade?

Pedro Maciel: Esse &€ sempre um tema.

Os fundos sdo vistos pelo Judiciario
como condominio, entdo a limitagdo de
responsabilidade n&o era bem percebida

QUICK MENU

pelos juizes e nem pelas outras partes.

Sempre olhavam para os cotistas como uma
alternativa na execugdo caso o fundo ndo
tivesse patrimdnio suficiente para arcar com
0s custos ou tivesse sido liquidado. Temos
casos em que isso foi perseguido e com
sucesso. Mas, na maioria das vezes, a propria
indUstria tentou fugir dos precedentes por meio
de acordos prévios ou com diferentes solu¢des.

Agora, o desafio serd dentro do arcabougo
juridico brasileiro para dar seguranga absoluta
& limitagcdo de responsabilidade. No Brasil, ela
ndo vai existir se eu tiver qualquer discussdo de
fraude ou de insuficiéncia de capitalizagdo.

Acredito que a discussdo vai continuar para
os fundos a despeito da Resolugdo 175 porque
nossa legislagdo as admite e o Judicidrio
brasileiro & permedvel a ela. Melhora e fica
mais claro com a 175, mas ndo acredito que o
debate vai desaparecer.

Pedro
Maciel

Soécio de
Resolucdo

de Disputas
Especialista
em Fundos de
Investimento
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O desafio para dar seguranca
absoluta a limitagao de
responsabilidade dos

cotistas ao capital subscrito
ocorrerda dentro do arcabouco
juridico brasileiro.”

Pedro Maciel

Mileski: Percebemos do lado do legislador
e do regulador da CVM uma grande
preocupagdo ao criar o conceito de
limitacdo de responsabilidade. O fundo

de investimento ndo tem personalidade
juridica, mas assume direitos e obrigagdes,
pode ser processado e pode processar.
Para exemplificar, € como a natureza
juridica de um condominio edilicio - ndo e
uma empresa, mas ele tem um sindico que
organiza todo o processo, tem obrigagdes
e deveres. Quando o condominio tem um
prejuizo grande e ndo tem recursos para
cobri-lo, os condéminos devem fazer
aportes de acordo com a sua cota-parte.

Até a Lei da Liberdade Econ&mica isso ndo
valia para os fundos de investimento. E raro
acontecer, mas resultando em patriménio
negativo, os cotistas seriam chamados a
aportar capital adicional porque o fundo
tem suas obrigagcdes. Com a Resolucgéo,

se previsto no regulamento do fundo, essa
responsabilidade fica limitada ao capital
subscrito. Mas como fica o credor do fundo?
A obrigag¢do continua existindo.

QUICK MENU

O fundo de investimento
ndo tem personalidade
juridica, mas assume
direitos e obrigagdes.”

André Mileski

A solucdo do regulador foi estabelecer a regra
de insolvéncia, que veio da Lei da Liberdade
Econdmica. O regime de insolvéncia ndo
necessariamente € a melhor forma de lidar
com isso. N&o dd para fazer uma analogia com
a recuperagdo judicial e extrajudicial porque
estas se aplicam apenas as sociedades.
Veremos, no futuro, situagdo de classes de
fundos com insolvéncia porque a limitagdo
do cotista € limitada. Mas como serd essa
discuss@o no Judicidrio? Serd que o juiz

vai decidir mesmo que o cotista ndo tem
responsabilidade? Serd que na insolvéncia
ele vai responsabilizar os prestadores de
servico, o administrador e o gestor? E uma
incognita. O fato de ter a previsdo em lei
ajuda muito porque ndo € uma regra da
CVM, estd previsto no Codigo Civil. O juiz
tende a conhecer melhor a lei do que a
regulamentac¢&o. Mas acho que vai ser

um campo fértil para constru¢cdo de teses.

Maciel: Importante destacar que o

regime de insolvéncia ndo sera o fim da
histéria em todos os casos. Se o gestor ou
administrador detecta que a classe do
fundo estd na condi¢gdo de insolvéncia,
comeca a liquidag&o da classe. Depois
disso, nas situagdes em que falte muito
dinheiro, vai comec¢ar uma discussdo do
motivo pelo qual se chegou & insolvéncia e
de quem seria a responsabilidade.

n
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Onde serdo discutidas as
questdes envolvendo a regra de
insolvéncia no Judicidrio?

Mileski: Ser@o discutidas nas varas civeis.
A rigor, ndo ser@do em varas empresariais
especializadas. A insolvéncia civil é para
pessoas fisicas. E uma drea, mesmo dentro
do Direito, muito pouco explorada.

Maciel: Para a pessoa fisica ha repercussdes
para além do dinheiro. Ha proibi¢gdes de
exercicio do comércio, por exemplo. No
fundo, em tese, ndo vai acontecer nada. O
cotista ndo vai pagar e poderad ser cotista em
outro fundo.

Como avaliam a atuagao
do Judicidrio em questodes
envolvendo fundos?

Maciel: Em disputas qualificadas para serem
analisadas porvaras empresariais estamos
tranquilos. Os casos em que falamos de
responsabilidade e que tratam de fundos
financeiros & mais facil para o Judicidrio analisar.
Seguimos com o desafio da estruturagéo do
fundo como protec¢do de responsabilidade
limitada em relagcdo a terceiros. A limitagdo de
responsabilidade vai funcionar bem quando
estivermos falando de um fundo de investimento
que contratou via banco e, dando errado, ndo
Vai precisar alocar recursos para que esse

fundo seja liquidado. Talvez ndo dé tdo certo
guando estivermos falando de um fundo que fez
investimento em uma companhia que entrou em
processo de faléncia ou de recuperagdo e que
haja um terceiro afetado.

Se isso acontecer, a Resolugdo 175 vai ajudar.
Com as pessoas fisicas e outras empresas
fazendo investimentos em companhias

via fundo, haverd blindagem que a Lei das
Sociedades Andnimas e o Codigo Civil

nd&o oferecem. Temos uma facilidade de
desconsideragdo de personalidade juridica
para avangar sobre o patriménio pessoal de
acionistas e socios.

QUICK MENU

Com as pessoas fisicas e
outras empresas fazendo
investimentos em companhias
via fundo, havera blindagem
pela Resolucdo 175 que a Lei
das Sociedades Anénimas e o
Caddigo Civil nao oferecem.”

Pedro Maciel

Se a tese da responsabilidade limitada ganhar
forca, os fundos tendem a ser muito usados
para reestruturacdo dessas sociedades para
garantir que o investimento seja limitado ao
capital que foi comprometido para aquele
investimento.

Foram deixadas lacunas

na legislagdo de fundos de
investimento que deixem margem
para litigios?

Maciel: Muita coisa melhorou com a nova
Resolucdo. Penso que poderia melhorar mais
no ponto da responsabilidade dos prestadores
de servigos essenciais. Acompanhamos casos
em que o investidor de varejo, ou mesmo o
investidor qualificado, reclama da prestacé&o
de servigos defeituosos do gestor, mas
direciona a reclamag¢do para o distribuidor,
que sdo partes completamente diferentes.

A resolucdo traz a distingdo entre eles, mas
nd&o resolve definitivamente. Atualmente, o
distribuidor acaba sendo envolvido com a
percep¢do do mercado de que tem mais
recursos para suportar as demandas.

Temos espago para aprimorar as normas
da CVM. A resolucdo poderia ter deixado

a distin¢c&o entre os prestadores de servigo
mais clara para o juiz, por exemplo, que
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precisard aplicar a norma. Quanto mais claro
ficarem as responsabilidades desses agentes,
mais barato fica para o investidor e menores
precisam ser as taxas para lidar com esse custo
geral do préprio mercado.

A partir da Resolugdo, abriu-se a
possibilidade de constituigcdo de
multiplas classes de cotas com
diferentes direitos e obrigacdes
para fins de organizacdo dos ativos,
mas essa criagdo ndo pode alterar
o tratamento tributdrio aplicavel

ao fundo e as outras cotas. Como
funciona esse mecanismo e como o
mercado deverd observar essa regra
na prdatica?

Ricardo Bolan: Um fundo que tiver mais de

uma classe de cotas € como se, na pratica,
houvesse diferentes fundos de investimento.

Se existem duas classes dentro do mesmo
fundo, o tratamento tributdrio vai depender

das caracteristicas de cada classe de cotas
daquele fundo. Se € um fundo de investimento
multimercado, mas tiver uma classe especifica
atrelada a ativo de renda varidvel para esta cota
especifica, o tratamento deve ser como se fosse
um fundo de investimento em agodes (FIA). Entdo,
pensando para uma pessoa fisica brasileira, a
tributagdo vai ocorrer apenas no momento do
resgate efetivo das cotas. E para o restante,

do investimento multimercado, serd aplicado o
mecanismo do ‘come-cotas”.

E algo novo, que tem demandado andlises e
estudos por vdrios clientes. Hd um caso prdatico
sobre o qual estamos debrugados que €: se um
fundo ja existe e eu crio uma classe, portanto,
separo alguns ativos para essa nova classe de
cotas, como a Receita Federal ira tributar? Isso
serd entendido pela Receita Federal como uma
transferéncia de ativos entre fundos e implicaria
tributag&o como se fosse uma extingdo de um
fundo que transfere parte dos ativos para outros?
Isso € bastante cinzento por enquanto.

QUICK MENU

Pensando em uma pessoda
fisica brasileira, a tributagao
vai ocorrer apenas no
momento do resgate efetivo
das cotas. E para o restante,
do investimento multimercado,
serda aplicado o mecanismo do
‘come-cotas’”’

Ricardo Bolan

Temos preocupacdes porque estd
estabelecido na regulamenta¢do que cada
classe de cotas terad um CNPJ. Talvez a Receita
venha a entender que € como se ocorresse
uma liquidagdo parcial para um fundo novo.
N&o digo que acredito nisso nem que a lei

dé espaco para essa interpretagdo, mas o

mercado tem grande temor sobre esse ponto.
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Maciel: A divisGo dos fundos em classes
exigird atengcdo porque pode representar
uma confusdo adicional. Do ponto de vista
de disputas, ja é dificil explicar ao juiz que o
fundo € um condominio. Se separar isso em
classes, tende a piorar.

Quais os pontos de ateng¢do
nos investimentos em FIDCs
por pessoas fisicas?

Mileski: O principio norteador da CVM e de
protegdo ao investidor. Quanto mais sofisticado
ele for, mais permissivel tende a ser a regra.

O FIDC, quando for estruturado para o varejo,
terd regras para limitar a exposicdo de risco do
investidor, como diversificagdo de patrimbnio,
avaliagdo de cota por agéncia de rating

e investimento necessariamente em cota
sénior, que tem prioridade em relagdo & cota
subordinada - esta destinada a investidores
mais sofisticados.

q

Ricardo
Bolan

Socio de
Tributdrio
Especialista
em Fundos de
Investimento
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O principio norteador da CVM
é de protecdo ao investidor:
quanto mais sofisticado ele
for, mais permissivel tende a
ser aregra.’

Ricardo Bolan

Deve haver ainda a preocupagdo, por parte

de quem vende o produto, de verificar o perfil

do investidor, ou sejag, se o produto adequado

estd sendo oferecido. Haverd, certamente,
questionamento de cotista e responsabilizacdo de
prestador de servigco por uma atribuicdo que ndo
édele.

A abertura da oferta do FIDC no
varejo tende a ter impacto sobre o
crédito privado e a reestruturacdao
de empresas?

Mileski: A medida que hd queda de taxa

de juros - e o viés atual é de queda - é
natural que o investidor busque rentabilizar o
investimento dele em outros investimentos e
produtos que tenham mais retorno. Isso deve
estimular agdes, mercado de investimentos
alternativos e credito privado. Por légica, o
crédito privado tem a vantagem de ser uma
renda fixa com uma remuneragdo esperada.
Em tese, o capital estd protegido, mas &
diferente de investimento em a¢des que tem
renda variavel. Estamos observando um
ambiente bem favordvel para que haja essa
ampliagdo de investimento em credito privado.

Bolan: Ha algo de positivo a ser chamado
atengdo. Na Lei 14.754, de 2023, o FIDC acabou
ficando com tratamento especifico para ndo
haver tributacdo pelo “come-cotas”. Ficou
com tributagdo fixa de 15% no momento que
ocorrer a efetiva distribuicdo do rendimento
para o investidor. Até a edigcdo da lei, os FIDCs
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abertos estavam com tributacdo regressiva
conforme o prazo de aplicagdo e sujeitos ao
“come-cotas”. Pensando no investidor de varejo,
a nova lei também vem ajudar a construir um
ambiente mais atrativo e favoravel para os FIDCs
e, consequentemente, ajudar no financiamento
das empresas.

Pensando no investidor de varejo,
a Lei 14.754 também vem ajudar

a construir um ambiente mais
atrativo e favordavel para os FIDCs
e, consequentemente, ajudar no
financiamento das empresas.”

Ricardo Bolan

Como o mercado tem se adaptado

a Lei 14.754? A aplicagdo da norma

ainda depende de regulamentagao
pela Receita Federal?

Bolan: Como toda a mudanga de paradigma, a
nova lei gera bastante duvida. Temos clientes,
principalmente administradores fiducidarios de
fundos, para quem respondemos todos os dias
questdes sobre o tema.

Alguns grandes marcos de aplicagdo da Lei 14.754
ainda estdo por vir. Hd uma grande quantidade
de questdes que foram resolvidas em perguntas
e respostas no site da Receita Federal. Outras
ainda permanecem em aberto, especialmente as
relacionadas ao periodo de transigdo do regime
antigo para o novo.

O FIDC, por exemplo, para ter um enquadramento
mais benéfico, fora do “come-cotas”, deve cumprir
dois requisitos: i) ser classificado como entidade
de investimento, ii) ter pelo menos 67% da carteira

QUICK MENU

investida em direito creditoério. A lei prevé que
o prazo para adequagdo da carteira € no final
de junho de 2024.

O que acontece com pagamentos
e rendimentos antes desse prazo,
mas de FIDC que ndo esteja
enquadrado no segundo requisito?

Bolan: Ainda restam muitas duvidas. Aplica

a aliquota dos 15% flat ou deveria aplicar
aliquotas regressivas? A situagdo muda se ele
se adequar antes do prazo de junho de 2024?
Temos ideias sobre a melhor intepretagdo, mas
€ uma questdo que ndo estd totalmente clara.

Como avaliam a alterag¢éo
recente de tributacao para FIP,
com a Lei 14.711/2023?

Bolan: Houve uma onda de autuagdes pela
Receita Federal de estruturas envolvendo
investidores estrangeiros em FIP. A norma, antes,
colocava, dentre outros, o seguinte requisito
para que rendimentos pagos por FIP para
investidores ndo residentes fossem isentos

do Imposto de Renda Retido na Fonte (IRRF):
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nenhum investidor poderia ter sozinho, ou em
conjunto com pessoas ligadas, mais de 40% do
FIP. Isso criava todo tipo de confusdo. Foram
autuagdes de valores bastante significativos e
gerava uma grande inseguranga na estruturagdo
de investimento estrangeiro de private equity

no Brasil. A lei traz algo muito esperado pelo
mercado de acabar com esse requisito de
participagdo maxima de 40%. Foi uma novidade
muito positiva.

Qual a perspectiva, a partir

da Resolugcdo CVM 175, em relacdo
aos fundos ESG? Com os critérios
definidos para “carimbar” um fundo
como sustentdvel, verde ou com
termo correlato, como fica o
cendrio para constituicdo desse
tipo de fundo?

Mileski: Temos uma autorregulagdo da
Anbima com regras que precisam ser
observadas por fundos que se identificam
como sustentdveis. E necessdrio ser muito
claro em métricas e metodologia na

politica de investimento. Deve ter, inclusive,
periodicidade e par@dmetros na divulgagdo de
informacdes e a definicdo de quem avalia.

Na pratica, € no racional de que ndio pode
usar isso s6 para marketing com o famoso
greenwashing. H& uma preocupag¢do do
regulador de que, uma vez que ha uma
declarag¢do de que o fundo se identifica como
verde, haja o cumprimento de metodologias

e politicas. Fundos estrangeiros que investem

QUICK MENU

no Brasil tém a preocupagdo de reportar
questdes de sustentabilidade. Estamos atrds
do que vemos la fora. Ainda sdo poucos

os fundos sustentdveis, mas vai haver
crescimento e hd produtos no mercado que
deverdio se adequar a esses NOVOS requisitos.

O mercado aguarda alteragcdes
também nas regras do Fiagro

e do FIP. Ja hd uma perspectiva
do que deve mudar em relagéo
a cada um deles?

Mileski: O Fiagro € um fundo para investir na
cadeia agroindustrial. Quando foi criado, a
CVM ndo tinha muito tempo para pensar em
uma regulagdo especifica completa. Foi dada
uma solugdo provisoéria bem simples: o Fiagro
que tem uma politica de investimento voltada
a participagdes, segue a regra do FIP; o que
investe em direitos creditérios, segue a regra
do FIDC; e o que investe em ativos imobilidrios
segue a regra do Fllis.

Em 2023, a CVM fez audiéncia publica. A minuta
prevé o conceito do Fiagro multimercado, que
poderia investir em qualquer tipo de ativo, algo
que ndo e possivel hoje. Essa € uma questdo
relevante atualmente. Existe a expectativa

de que a regulamentacdo sobre o tema seja
editada ao longo do ano, incorporada no
anexo V da Resolucdo 175. Pelas caracteristicas
do Brasil, com a relev@ncia das commodities
Na Nossa economia, serd um produto que vai
gerar bastante discussdo.

A Lei 14.711/2023 traz uma mudang¢a muito esperada pelo

mercado ao acabar com o requisito de participagcdo

maxima de 40% do FIP para que investidores ndo residentes

fossem isentos do IRRF em rendimentos pagos pelo fundo.”

Ricardo Bolan
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Mileski: Eu acompanho a discusséo sobre a FIP de
perto por meio de grupos de discussdo e comités
em associagdes. Existe a expectativa, para

esse ano, de uma audiéncia publica com uma
minuta para ouvir o mercado. Considero dificil
termos uma nova regra de FIPs ainda esse ano.
Seria algo mais para 2025. O que se espera que
venha: FIP, hoje, € o Unico dos fundos estruturados
que ndo pode ter investidor de varejo, embora

a gente veja FIPs com dezenas de milhares de
investidores. Eu diria que s@o altas as chances
de termos a ampliagdo para o publico de varejo,
para dar acesso ao pequeno investidor investir
em private equity e venture capital.

Questdes de flexibilizagdes de requisitos de
participagcdo em processos decisorios tambem
devem ser discutidas. Quando investe, o FIP
deve participar do processo decisorio da
empresa investida. Isso ndo necessariamente
€ uma verdade. Hoje na indUstria de private
equity hd vdrios casos em que o investimento
€ passivo ou estd num momento passivo para
investir, entre outras situagdes.

Existe a expectativa

de que a regulamentag¢do
sobre o Fiagro seja editada ao
longo desse ano, incorporada
no anexo V da Resolugdo 175.”

André Mileski




TERMOMETRO DO SETOR

N

Estej

a a frente no mercado:

confira as oportunidades e os
pontos de atencdo do setor de

fundos de investimento

r.“., 7 O que estd por vir
Liivy -Regulamentag&o do Fiagro;

Limitagdo de responsabilidade
dos cotistas e sua aplicagcdo
pelo judicidrio;

Definicdo de responsabilidade
dos gestores, administradores
e distribuidores;

A “inovacdo” do regime
e insolvéncia para fundos
de investimento;

Segregacdo patrimonial
e regime de classes.

_Crescimento de produtos
j& existentes;

_Alavancagem de produtos
j& existentes;

_ Maior previsibilidade para
estruturar investimentos;

_Menor grau de incerteza
na drea tributdria;

_Abertura de mercado
decorrente de alteragcdes nas
regras do Fiagro e da FIP.

_Audiéncia publica para mudang¢a nas regras do FIP.
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O Lefosse € um escritorio full-service e de
exceléncia, com experiéncia e histérico em
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