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Ref.: Edital de Audiéncia Publica SDM n?2 10/14: Obrigatoriedade do administrador de
recursos de terceiros, registrado na futura categoria de administrador fiduciario, ser instituicdo

financeira ou assemelhada.

Senhora Superintendente,

Nés, da DYNAMO ADMINISTRACAO DE RECURSOS LTDA, com endereco na Av. Ataulfo de Paiva
n? 1235, 62 andar, em conjunto com a SPALDING ADVOCACIA EMPRESARIAL, com endereco na
Rua Buenos Aires, n2 48, 82 andar, ambas na cidade do Rio de Janeiro — RJ, vimos pela presente
encaminhar nossas consideragdes a respeito do tema tratado na Audiéncia Publica em epigrafe
e, especialmente, para aproveitar a oportunidade para discussio da importincia da
manutenc¢do da regulagdo e fiscalizagdo da atividade de administracdo de recursos de terceiros,
atividade esta vital para o crescimento do nosso mercado de capitais de forma sadia e eficiente,
sob o prisma do investidor, sob a égide exclusiva da Comissdo de Valores Mobilidrios, como
determina a Lei 6.385 e, ainda, a visdo de um mercado de capitais complementar e
independente, tanto quanto possivel, das instituicdes financeiras, as quais tem em geral como

atividade alvo as operagdes de crédito e a manutenc¢do de contas de depésito.

Assim, encontram-se a seguir consideracdes preliminares, visando contextualizar nossa opinido,

seguidas de conclusdes e recomendagdes ao final.
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1. Retrocesso Historico

A proposta ora submetida a audiéncia publica traz, em seu bojo, retrocesso histérico que nio

pode ser ignorado.

Com efeito, nos idos de 1994, a Comissdao de Valores Mobilidrios ("CVM") rompeu um
paradigma até entdo existente e, com a edicdo da Instrugdo CVM n2 215, de 08/06/1994
("ICVM 215"), ousou estabelecer que os administradores de fundos de agdes - Unicos aquela
época sob sua jurisdi¢do - ndo precisariam ser institui¢des financeiras, bastando seu registro

junto a Autarquia.

Até a edi¢do da ICVM 215, a CVM tutelava os fundos de agdo com amparo na Resolugdo do
Conselho Monetario Nacional n2 1280, de 20/03/87 ("Res. CMN 1280"), que editou um
Regulamento disciplinando a constitui¢do, a administracdo e o funcionamento de fundos

mutuos de agdes, cujo artigo 52 determinava:

"Art. 52 - A administracdo do Fundo Mutuo de Agbes serd exercida por banco de investimento,
sociedade corretora ou sociedade distribuidora autorizados pela Comisséio de Valores Mobilidrios

para exercer a atividade prevista no art. 23 da Lei n2 6.385, de 07.12.76."

A Resolugdo do Conselho Monetario Nacional n? 1787, de 01/02/1991, autorizou a CVM a
baixar as normas e a adotar as medidas que entendesse necessarias relativamente a
constituicdo e ao funcionamento dos fundos de a¢des. E, com base nessa Resolugdo, a CVM

veio a editar a ICVM 215, substitutiva da Res. CMN 1280.

O artigo 52 da ICVM 215 assim dispunha:

"Art. 52 - A administracdo do Fundo serd exercida por pessoa fisica ou juridica autorizada pela
CVM para o exercicio profissional de administracGo de carteira, previsto no artigo 23 da Lei n®

6.385, de 7 de dezembro de 1976." {
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Com esse simples texto, a CVM segregou, de forma definitiva, o mercado financeiro do
mercado de capitais, ressaltando, no entanto, que as atividades financeiras que permeiam o
mercado financeiro, permanecem de competéncia exclusiva das instituicbes a tanto habilitadas,

nos termos do § 12 do artigo 62 da citada ICVM 215.

Posteriormente, por for¢a da competéncia atribuida a CVM por forga das Leis 10.303, de 31 de
outubro de 2001, e 10.411, de 26 de fevereiro de 2002, que alteram e acrescentam dispositivos
na Lei 6.385, de 7 de dezembro de 1976, essa autarquia passou a ter o poder de supervisio e

fiscalizagdo sobre todos os fundos de investimento, independentemente de sua classe.

Em decorréncia, foi editada a Instrugio CVM n2 409, de 18/08/2004 ("ICVM 409") - 10 anos
ap6s a CVM ter editado sua norma geral sobre os fundos de agdes - regendo a industria de
fundos de investimento no Brasil, e que permanece em vigor até a presente data. Nessa norma,

mais uma vez foi ratificada a desnecessidade de instituicdo financeira para o _exercicio da

atividade de administracdo de fundo de investimento, como se verifica do pardgrafo unico de

seu artigo 32:

"Pardgrafo unico. Podem ser administradores de fundo de investimento as pessoas juridicas
autorizadas pela CVM para o exercicio profissional de administragcdo de carteira, nos termos do

art. 23 da Lei n2 6.385, de 7 de dezembro de 1976."

A Instrugdo CVM n2 411, de 30/12/2004, ao tratar dos procedimentos de transi¢do da
supervisao de fundos de investimento em renda fixa do Banco Central do Brasil para a CVM

reforcou essa regra ao dispor:

"§32 Ressalvadas as hipoteses dos fundos de investimento em agdes, ou em cotas de fundos de
investimento em acbes, e, ainda, o disposto na Deliberagdo CVM n2 244, de 03 de marco de
1998, até 31 de janeiro de 2005 ndo serd admitida a constituicdo de fundos de investimento

cujo administrador ndo seja instituicdo financeira." [grifo nosso]
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Ou seja, a CVM, nos idos de 2004, ja pretendia assumir todos os fundos sem exigir um
administrador instituicdo financeira, mas admitiu uma regra excepcional para os fundos
oriundos do Banco Central do Brasil, transitéria, de forma a ajustar o mercado durante a

transicao.

Isto posto, demonstra-se que, historicamente, a proposta da CVM de exigir que administradores
de carteiras sejam, necessariamente, banco multiplos, banco comerciais, a Caixa Econdmica
Federal, bancos de investimento, sociedades corretoras de titulos e valores mobilidrios ou
sociedades distribuidoras de titulos e valores mobilidrio, para que possam realizar a

administra¢do de fundos de investimento, é no nosso entender, um retrocesso.

Mais que isso, significa o fim do primado da segregacdo entre mercado financeiro e mercado de
capitais, que foi claramente implantado pela CVM quando da edi¢io da ICVM 215. E, ainda, cria
uma “dupla fiscalizagdo”, pois nestes casos é comum que, na pratica, ambos os entes
competentes reduzam a supervisam, acreditando que o outro 6rgdo estd executando este

trabalho.

Vale apontar, ainda, que a norma ndo se respalda em nenhum caso concreto que a justifique,
do ponto de vista dos argumentos que serdo adiante elencados, mas foi centrada na
preocupacdo da Autarquia com o aumento no numero de administradores de carteira,
principalmente aqueles que classificados como "administradores fiducidrios" (tal como
caracterizado na nova instrugao ora em debate na CVM). Por essa razdo, e para esses, a norma

pretende exigir a qualificacdo ora em discussdo e objeto dessa audiéncia.

2. As Razdes da Proposta e Respectivas Contra-Razdes

A proposta apresentada na audiéncia publica elenca trés razdes que a justificam. A seguir,

passamos a analisar, e a replicar, cada qual. /
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Primeira tese: "Todo administrador fiducidrio passaria a ter requerimentos minimos de
patriménio de referéncia, acompanhado pelo BACEN, de acordo com as regras jé existentes e
aplicaveis as instituicdes autorizadas a funcionar pela referida autarquia. Esse patriménio seria
importante em caso de eventuais prejuizos em virtude de condutas contrdrias & lei, ao

regulamento e aos atos normativos expedidos pela CVM."

Antitese: O argumento ndo nos parece valido por uma razio muito simples: o administrador de
carteiras ndo €, ao contrario das institui¢des financeiras, um carreador de poupanca popular,

mas um simples prestador de servigos. E essa diferenca é fundamental.

Em nenhum momento o administrador fiducidrio, ou mesmo o gestor de carteiras capta
recursos para si, ou para ativos de sua emissdo. Ele é mero controlador e/ou gestor de ativos,
buscando, de acordo com o mandato que lhe foi conferido pelos cotistas do fundo, o
cumprimento do regulamento, da legislagdo aplicavel e dos cédigos de autorregulagdo,
garantindo ao cotista as melhores oportunidades de negdcio, em fun¢io de uma equacio de

risco X retorno e supervisionando com visdo fiduciaria a atuacdo do gestor.

Eventuais condutas do administrador de carteiras contrarias a lei e 4s normas s3o e devem ser
punidas, na forma da lei e dos normativos da CVM. Requisitos de capital, no entanto, ndo sio
suficientes para estabelecer um parametro para indenizagdes, dado que tais prejuizos nio sdo,
a priori, calculdveis. Qualquer valor de capital seria desproporcional ao prejuizo a ser

eventualmente indenizado.

De fato, maus administradores de carteiras ndo causam mais danos ao mercado do que maus
médicos ou maus advogados. Todos sdo prestadores de servigo, contratados pelos clientes para

zelar por seus recursos, suas vidas ou seu patriménio/suas questdes legais.
Um mau médico ou um bom médico que erra, eventualmente, pode matar um cliente.
Um mau advogado ou um bom advogado que, por eventualidade, perde um prazo, pode fazer

com que um cliente perca um direito que vale milhdes de reais, ou, até, pode levar o cliente 3

cadeia, em uma pena restritiva de liberdade. & {



Um mau administrador de carteiras ou um bom administrador de carteiras que erra,
eventualmente, no limite faz com que os cotistas do fundo percam milhdes de reais. Mas ndo
Ihes tira a vida nem a liberdade, e esses riscos ndo sdao mitigados pela existéncia de requisitos

minimos de capital.

Segunda Tese: "Os requerimentos minimos de patriménio de referéncia trariam ainda o
beneficio de serem complementares a andlise feita pela CVM, quando do pedido de registro
como administrador de carteira, sobre a suficiéncia dos recursos humanos e tecnoldgicos do

requerente."

Antitese: Ndo temos a menor duvida de que a necessidade de recursos humanos e tecnolégicos
é importante para a estrutura de um administrador de carteira. Ndo obstante, quer-nos parecer
equivocado considerar que a simples existéncia de capital minimo e registro no Banco Central
do Brasil ou de patriménio de referéncia dada pela exigéncia de se qualificar como instituigdo

financeira seja a solu¢do para essa questdo.

Ao contrario, ter capital ndo quer dizer, necessariamente, que ele esteja corretamente alocado
ou que seja aplicado da forma como a CVM entenderia mais eficiente. Ademais, o Banco
Central do Brasil ndo foi envolvido na questdo e nao criou nenhuma sistemética ou mecanismo
para controle dos administradores fiducidrios, que hoje tem sua atividade objeto sob
fiscalizagdo da CVM e continuardo tendo, sendo o requisito do capital minimo (ou patrimdnio)
algo meramente formal, que poderia ser verificado pela préopria CVM, independentemente do

Banco Central do Brasil.

Portanto, exigir que o administrador de carteira seja instituigdo financeira para poder assumir a
administracdo de fundo de investimento, apenas e tdo somente porque 0s requisitos de
patrimdnio de referéncia permitiriam que fossem atingidos padrdes de exceléncia desejados

ela CVM, ndo é adequado.



Correto, na hipétese, é a CVM determinar, como requisitos para registro do administrador de
carteira como administrador de fundo de investimento, os elementos julgados necessarios para
que esse patamar de exceléncia seja alcangado e realizar diligéncias, ainda que por
amostragem, ou atualizagdes cadastrais que confirmem, de tempos em tempos, a manutengdo

da estrutura adequada.

Cabe inclusive aproveitar a oportunidade para parabenizar a Geréncia de Registro da CVM que,
em que pese a Instrugdo CVM n? 306/99 ndo listar exaustivamente a estrutura minima
necessaria, ja vem efetuando rigoroso trabalho de analise quando dos credenciamentos dos
manuais e politicas das administradoras de recursos de terceiros; verificagdo de potenciais

conflitos; checagem da equipe e infraestrutura.

Terceira Tese: "A estrutura operacional e tecnoldgica das institui¢ées financeiras é muito similar
aquela necessdria ao administrador fiducidrio para exercer suas atividades de tesouraria,
controle e processamento dos ativos financeiros sob administragdo. Nesse sentido, seria
sauddvel para a supervisdo da atividade de administracdo de carteiras de valores mobilidrios
que os administradores fiducidrios tivessem que respeitar as regras aplicdveis as instituicdes

autorizadas a funcionar pelo BACEN, que tratam também sobre sua estrutura operacional."

Antitese: A premissa dessa terceira tese, no nosso entendimento, é equivocada. As atividades
de tesouraria, controle e processamento dos ativos financeiros sob administracdo ja sdo,
necessariamente, realizadas por instituigdes financeiras, por se tratarem de atividades que

envolvem o mercado financeiro (ainda que cursadas dentro do mercado de capitais).

Qualquer administrador de carteiras ndo financeiro, hoje, precisa contratar uma instituicdo
financeira para prestar esses servigos aos fundos, dado que n3o tem acesso direto a conta de

reserva bancaria junto ao Banco Central do Brasil.

Sao servigos especializados, assim como os de distribuicdo, custédia ou emissdo de cotas, que
dependem de autorizagBes especificas, inclusive da prépria CVM, e que tém que ser requeridos

pelo administrador de carteira, se for de seu interesse.
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Essa segregagdo de fungdes, no ambito da administragdo de fundos, parece-nos mais saudavel
do que a consolidagdo em uma Unica mao, ainda que essa seja a de uma institui¢do financeira.
A existéncia de varios parceiros facilita os controles enquanto que a unicidade facilita e encobre

as fraudes.

A proposta termina apontando que o impacto da regra seria pequeno, incluindo "menos de 10

administradores de carteira", o que, mais uma vez, justificaria a alteracio proposta.
Mais uma vez cabem reparos a essa afirmacdo, e de duas naturezas:

A primeira, porque entendemos que se o mercado estd consolidado em um modelo fechado,
caberia a CVM lutar para que houvesse uma abertura desse mercado, e n3o para que este se

restringisse ainda mais.

A Lei n? 12.529 de 30/11/2011, que trata da prevencdo e da repressdo as infragdes contra a
ordem econdmica e ao abuso do poder econdmico, estabelece em seu artigo 36 as infracdes da

ordem econdmica, da seguinte forma:

"Art. 36 - Constituem infragdo da ordem econémica, independentemente de culpa, os atos sob
qualquer forma manifestados, que tenham por objeto ou possam produzir os sequintes efeitos,
ainda que ndo sejam alcangados:

I - limitar, falsear ou de qualquer forma prejudicar a livre concorréncia ou a livre iniciativa;

Il - dominar mercado relevante de bens ou servicos;

Il - aumentar arbitrariamente os lucros; e

1V - exercer de forma abusiva posicdo dominante.”

O paragrafo 32 deste mesmo artigo 36 lista as condutas que, na medida em que configurem

hipétese prevista no caput do artigo e seus incisos, caracterizam infracdo da ordem econdmica.

Dentre eles, merecem destaque os seguintes, que transcrevemos: '
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Il - limitar ou impedir o acesso de novas empresas ao mercado;
IV - criar dificuldades & constituigdo, ao funcionamento ou ao desenvolvimento de empresa

concorrente ou de fornecedor, adquirente ou financiador de bens ou servicos;

Por ébvio, a referida Lei n2 12.529 destina-se as empresas e ao mercado, e ndo a CVM, que, de

sua vez, também é um érgdo regulador e fiscalizador sob a égide de outra Lei.

Ndo obstante, é interessante observar que, vista sob a dtica dessa Lei, a proposta ora em
audiéncia publica e a justificativa apresentada tendem a se caracterizar como ato que podem
produzir "prejuizo a livre concorréncia”, "dominagdo de mercado relevante de servigos" e
"exercicio de forma abusiva de posicdo dominante”, ao considerarmos que a nova regra
imposta cria dificuldades ao exigir a qualificagdo como instituigdo financeira e, por conseguinte,
limitara o acesso de novas instituicdes ao mercado, consolidando a administragdo de fundos de

investimento em poucas empresas.

Em um momento em que o Banco Central do Brasil informa que o mercado financeiro no pais
apresenta seu maior nivel de concentragdo, conforme matéria publicada no jornal Valor
Econémico de 14 de novembro de 2014 (capa e pgs. C1 e C5 — em anexo), transferir a
administracdo de fundos de investimento do mercado de capitais para o mercado financeiro
implicard em aumentar, um pouco mais, em mais um setor, esse patamar de concentracio, o

gue nao se justifica.

Assim, do nosso ponto de vista, a CVM deveria carrear seus esforgos para, como fez em 1994,
ampliar seu espago de atuacdo e buscar novas instituicdes para esse mercado, em vez de
reduzir e dificultar o acesso de novos participantes, em beneficio daqueles que entende como
"melhores qualificados" apenas e tdo somente porque possuem a qualidade de "instituicdo
financeira". E, como ja faz, fiscalizar tais empresas de forma robusta, buscando punir os desvios
de conduta de forma cada vez mais efetiva, como principal fator de educac¢do do mercado e

™ A4

selecdo dos bons prestadores de servicos.



A segunda, porque se estamos falando de apenas 10 (dez) institui¢des n3o financeiras que hoje
administram fundos de investimento, algumas operando no mercado desde a edi¢3o da ICVM
215 - portanto, ha mais de 20 (vinte) anos -, ndo se justifica ndo se lhes reconhecer o direito de
permanecer prestando os servicos de administracdo fiduciaria da forma como vém fazendo,
ainda que, daqui pra frente, a Autarquia passe a tratar de modo diferente este entendimento
para novos administradores de carteira. Afinal, a essas 10 (dez) instituigdes ja foi outorgado o
direito de administrar fundos de investimento e, ao longo desses anos todos em que exercem

suas fungdes, ndo ha caso algum relatado que justifique a imposicdo a elas da nova norma.

Por outro lado, desde 1994 a CVM reconhece que, pelo menos no que se refere a fundos de
acdes, o administrador ndo precisa ser instituigdo financeira. Mesmo na transi¢do, como visto
anteriormente, a CVM preservou os fundos de investimento em agdes com administracdo ndo
financeira, exigindo apenas dos fundos oriundos do Banco Central do Brasil que mantivessem a

administragdo por instituicdo financeira até o final do periodo transitério.

Isso, provavelmente, considerando a natureza do ativo negociado nesses fundos, através de

bolsas de valores, sob a égide da prépria CVM, e com transparéncia na formacdo de precos.

A nosso ver, o reconhecimento desse direito, que j& se incorporou historicamente aos
administradores de fundos de investimento em agdes, ndo pode ser ignorado no momento em

que se cogita mudar a regulamentacao.

Todo o esforgo e investimento efetuados por esses prestadores de servicos - no caso da
Dynamo, desde 1994 - incluindo esforgos de recursos humanos, tecnolégicos com
desenvolvimento de sistemas e toda a estrutura necesséria para realizar de forma diligente os

servicos exigidos pela regulamentacdo serdo, simplesmente, descartados.

Estamos absolutamente convictos de que a modificagdo, tal como prevista na SDM 10/14, se
dara em prejuizo das ja exaustivamente testadas qualidade e seguranga na administracdo
fiducidria de nossos fundos, sem a certeza que este padrio serd mantido se eventualmente tal

administragao vier a ser transferida para uma instituicdo financeira.

" f

10



A ilustrar essa ultima afirmacdo tome-se os exemplos do que ocorreu com a industria de
Fundos de Investimento Imobiliario ("FIl") e Fundos de Investimento em Direitos Creditdrios

("FIDC"), conforme relato a seguir.

Por outro lado, devemos contemporizar o grau de transparéncia e eficiéncia que existe hoje no
de fundos de investimento de agdes brasileiro, em virtude dos controles e amarras de
seguranga ja impostos pela CVM. As regras atuais permitem amplo conhecimento das
estratégias, riscos e carteiras, assim como informag&es detalhadas a respeito dos prestadores

de servicos e a protegdo dos recursos ativos nas mios de institui¢cdes financeiras.

Neste sentido, ha de se refletir sobre a importancia de manutengio dos fundos de investimento
em acbes, eventualmente tratando de forma diferenciada aqueles voltados aos investidores
qualificados, como um meio efetivo de acesso ao mercado de capitais pelos investidores,
através de instituicdes independentes, e em produtos sem vinculo com instituices financeiras,
salvo nos servigos que em virtude dos riscos sistémicos que apresentam (com tesouraria e

custédia), em que a contratagdo destas ja é requisito normativo.

3. Das Excecdes

No ambito das excegbes, cabe mencionar que, hoje, no 4mbito da CVM, dos fundos usuais de
mercado, apenas os Fll, FIDC e FUNCINE exigem que o administrador seja uma instituicdo

financeira.
O primeiro, Fll, decorre de Lei, nada mais havendo a se comentar a respeito.

Ja FIDC e FUNCINE contém essa disposicdo por razdes que ndo nos cabe julgar. No nosso

entendimento, nada, sendo a natureza do ativo, justifica imaginar a razdo pela qual a CVM

[y

optou por exigir, para esses fundos, que o administrador fosse uma instituic3o financeira. /
v
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FIDC e FUNCINE s3o fundos que, em suas carteiras, carregam ativos menos tradicionais ao trato
da CVM, e, talvez por isso, o conservadorismo da CVM na exigéncia de uma instituicdo
financeira para administrar esta modalidade de fundo. Cabe notar que, com o aumento das
responsabilidades do custodiante (este, necessariamente, instituicdo financeira), tal exigéncia

ja poderia ter sido reformada.

Ainda assim, na pratica, o que se observa: o FIDC foi um dos fundos em que mais fraudes se
verificaram, perpetradas por instituicdes financeiras que exerciam todas as funcdes de
administragcdo. Quica estivessem essas fungdes divididas entre administrador ndo financeiro,
tesoureiro e custodiante independentes, existiriam tais fraudes? Por Obvio, essa é uma
pergunta retdrica, para a qual ndo se tem-a resposta, e nem seria justo té-la. Mas ratifica, pelo
menos em tese, o conceito de que a seguranga proporcionada por uma instituicdo financeira
ndo pode e ndo deve ser o elemento segregador dos prestadores de servico desse mercado. A
selecdo natural dos bons prestadores de servicos se faz com punigdo exemplar aos que
apresentam conduta inadequada e com o reconhecimento meritério daqueles que, por anos,

apresentam resultados consistentes e decorrentes de um bom servigo.

Especificamente no que se refere aos argumentos utilizados para excepcionar os FIP e as
carteiras administradas da nova regra, somos levados a confessar que ndo encontramos

substancia para manté-los.

O argumento técnico somente é utilizado para justificar a exce¢do para os FIP, e ndo se
mantém, em face dos demais fundos, principalmente no caso de fundos exclusivos ou fundos
patrimoniais de familias, que tém a mesma caracteristica ou mesmo em fundos de
investimento em ag¢des que sejam também voltados com exclusividade a investidores

qualificados.

Ndo foi apresentado qualquer argumento técnico para a administracdo de carteiras, valendo
notar que, na maior parte dos casos, essas sdo calculadas e controladas exatamente e da

mesma forma que fundos, inclusive com a apuragdo de cota diaria.

o
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Restam os argumentos numéricos, utilizados tanto para os FIP como para as carteiras

administradas, e que, aparentemente, sdo os que justificam a exce¢do, quando comparados

com o universo dos demais fundos. Nesses casos, o nimero de agentes de mercado é grande e

o impacto da mudanca passa a ser significativo, razdo pela qual é melhor ndo fazer alteracées

de monta.

Conclusdes e recomendacdes

De todo o exposto, e atendendo ao que foi requerido na Audiéncia Publica, resumimos nossas

sugestdes e comentdrios, nas seguintes recomendagdes:

(1)

(2)

(3)

(4)

recomendamos que a Autarquia, mantendo a sua tradicdo honrosa dos ultimos 20
(vinte) anos, NAO introduza a pretendida mudanga na qualificacdo dos administradores

de carteira que realizam a administracdo de fundos de investimento;

recomendamos que, ao contrario, a CVM envide seus maiores e melhores esforcos para
ampliar o mercado de administradores de fundos de investimento n3o financeiro, de
forma a aumentar o nimero de participantes, hoje pequeno, ampliando a inddstria e

dando maiores oportunidades a todos;

recomendamos, ademais, que a CVM defina, na nova norma a ser editada, os requisitos
que julgar adequados para fins de determinagdo dos recursos humanos e tecnolégicos,
assim como de capacidade financeira (se a CVM entender adequado) , aplicdveis ao
administrador de fundo de investimento, sem se referir ao mercado financeiro ou ao
sistema do Banco Central do Brasil, que nada tem a ver com o mercado de capitais,

preservando esta salutar separacgdo;

se nada do que foi dito antes for admitido, recomendamos que a CVM reconhega o
direito dos 10 (dez) participantes do mercado que hoje exercem a funcdo de
administradores de fundos de investimento, para que esses, mesmo sob a égide da
nova norma, possam continuar a exercer sua func¢do, independentemente de se

qualificar como instituicdo financeira;

W
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(5) finalmente, e mantendo a tradicdo de 1994 e 2004, reconhecendo que para os fundos
de investimento em a¢des a administracdo nunca dependeu de instituigdo financeira - e
ainda a similaridade destes com os FIPs, ja excepcionados, com a vantagem que nos FlAs
os ativos objetos s3ao ag¢des negociadas em bolsa e ndo privadamente, com clara
formagdo de prego - permitir que para os fundos de investimento em acdes seja
mantida a possibilidade de administrador fiducidrio ndo ser instituicdo financeira.
Alternativamente, que ao menos para os fundos de investimento de agdes voltados a

investidores qualificados, tal direito seja mantido.

Gratos pela oportunidade de mais uma vez contribuir com a evolugao do mercado e do

arcaboug¢o normativo, expondo nossa opinido e entendimentos, ficamos a disposicdo.

Atenciosamente,

DYNAMO w E RECURSOS LTDA

%DG{ADVOCAC
Lempone Shanican fanaty Catos Tadeu Canvahe Azesedo

OMBAS/113.632 OAB I RJ - 114.770
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Por Carolina Mandl e Felipe Marques

O Banco Central (BC) vem adotando medidas no sentido de estimular a concorréncia, apesar de afirmar que existe um
adequado nivel de competicdo no sistema financeiro. As a¢6es sdo direcionadas principalmente a produtos voltados para
as pessoas fisicas, segmento no qual a concentracio bancéria se da de forma mais acentuada, segundo o Valor apurou.
A autoridade monetaria nao publica dados de concentracdo por segmentos ou tipos de produto.

"A pessoa fisica tende a ter um grau menor de informacoes financeiras e tem relacées com menos institui¢oes
financeiras", afirma o professor Leandro Novais e Silva, da Universidade Federal de Minas Gerais. Silva é autor de
artigos sobre concentragio bancaria, escritos em parceria com o economista Frederico Torres de Souza. "Nas grandes
empresas, ha uma quantidade maior de bancos dispostos a ofertar crédito, o que aumenta a competigdo", diz Souza.

Em maio, entrou em vigor um sistema mais simplificado - e rapido - de portabilidade eletronica de operacgoes de crédito.
Até agora as mudangas feitas para as pessoas fisicas transferirem seus empréstimos de um banco a outro nao geraram
um aumento no volume de transacées, na comparac¢ao com o sistema antigo.

Em tarifas, o BC também tem buscado facilitar a comparacao entre os diversos tipos de pacotes de servicos dos bancos.
No ano passado, a autoridade criou trés combos padronizados que devem obrigatoriamente ser oferecidos pelos bancos.

Outra acgao recente do BC se deu via estimulos a atuac@o de cooperativas de crédito, que podem ser uma alternativa aos
bancos para os tomadores de crédito. No fim do ano passado, a autoridade criou o Fundo Garantidor do Cooperativismo
de Crédito (FGCoop) para garantir os depdsitos em cooperativas de crédito.

Em 2013, o limite da garantia dado pelo Fundo Garantidor de Créditos (FGC) para depositantes foi ampliado de R$ 70
mil para R$ 250 mil. A intencao foi tornar mais atraentes, aos olhos dos clientes, os bancos de menor porte, que tém
mais dificuldade na captacao de recursos.

Para Frederico de Souza, hd uma tendéncia de avanco da concentragido bancaria no pais. Ainda assim, ele afirma - como
defende o BC - que concentragao e concorréncia nao sao necessariamente excludentes, desde que o grau de
concentracdo seja "razoavel". O que equilibra as duas variaveis, na visao dele, sao fatores como o nivel de informacao
sobre precos de operagoes bancarias disponiveis aos clientes somado a facilidade de se mudar de instituicao financeira.
Variaveis que tanto a portabilidade como a padronizacao de tarifas tentam enderecar.

Na visao do professor Leandro Silva, é atribuicdo do regulador se preocupar em criar um "desenho" para o setor
financeiro em que se garanta tanto a liquidez como a competicao entre as instituicoes. "A dificuldade é implementar
esse desenho sem ter de intervir demais", afirma.
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