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1.  Motivacao

O COREMEC aprovou, em reunido realizada no dia 29 de novembro de 2010,
levantamento feito por seus membros sobre referéncias a classificacbes de risco
emitidas por agéncias de rating em atos normativos dos mercados financeiro, de
capitais, de seguros e de previdéncia.

O levantamento® apontou que, no Brasil, as classificagdes de risco sdo usadas nas
regulamentacgdes, basicamente:

(i) para identificacdo ou classificacdo de ativos ou instituicdes;
(i)  para oferta publica de titulos resultantes de opera¢des de securitizacdo; e
(ili)  como requisito de transparéncia.

A primeira categoria abrange aquelas situacbes em que o regulador permite que
uma entidade regulada invista em um ativo porque ele tem certa classificacdo de risco
ou estabelece limites de investimento em um grupo de ativos de acordo com sua
classificacdo de risco. Também foram incluidas nesta categoria as mencgdes a
classificacdo de risco quando o rating conferido a uma instituicdo serve para habilita-la
a exercer certas atividades.

A segunda categoria abrange basicamente atos normativos da Comissdo de
Valores Mobiliarios (CVM), relativos a oferta publica de certificados de recebiveis
imobiliarios e do agronegdcio (CRI e CRA) e de cotas de fundos de investimento em
direitos creditorios (FIDC). Tambem foi incluida nessa categoria a norma sobre
debéntures padronizadas.

Na ultima categoria, foram incluidas as hipoteses em que se exige a divulgacédo
dos ratings, se houver, e suas atualizacdes.

Deve-se destacar ainda que o Banco Central do Brasil (BCB) ndo admite, de
modo geral, o uso de tais classificacdes para fins de regulacdo prudencial.

! Disponivel na pagina da CVM na rede mundial de computadores.



2.  Objetivos

Dando continuidade a esse trabalho, 0 COREMEC instituiu um grupo, por meio
da Deliberacdo n° 14, de 7 de dezembro de 2010, cuja atribuicdo era avaliar a
possibilidade de eliminar ou mitigar a men¢do ao uso de ratings produzidos por
agéncias especializadas nos atos normativos existentes.

Essa segunda etapa € importante porque ha uma percepcéo de que o uso do rating
pode ser interpretado como um selo de aprovacdo do regulador, desestimulando
eventualmente a realizacdo de uma andlise propria para avaliagdo do risco dos papéis
que recebam a classificacdo eleita como adequada pelo regulador, prejudicando a
qualidade e a diligéncia na selecdo de ativos pelas instituicbes financeiras,
administradores de recursos e investidores institucionais e, em ultima instancia,
aumentando o risco sistémico.

Esse trabalho esta em linha com o documento divulgado pelo Financial Stability
Board - FSB e adotado pelo G-20, que traca principios para a reducdo da dependéncia
dos ratings na regulamentacéo e busca incentivar as instituicGes a fazerem suas proprias
analises de risco.

O presente relatorio visa apresentar ao COREMEC a consolidacdo das alternativas
sugeridas pelo grupo de trabalho sobre a eliminacdo ou aprimoramento do uso
regulatério da classificacdo de risco no mercado brasileiro. No entanto, as sugestdes
propostas neste documento estdo adstritas as categorias de identificacdo e classificacéo
de ativos e de oferta pablica de produtos de securitizacdo, isso porque o uso dos ratings
como requisito de transparéncia ndo parece estimular a confianca excessiva nas analises
elaboradas por agéncias de classificagéo de risco ou inferir qualquer tipo de aval estatal
para tais classificagoes.

Para tanto, as propostas foram organizadas em forma de tabela e trazidas como
anexos 1 e 2 ao final do relatério, abordando: (i) identificagdo do setor envolvido; (ii)
descri¢do da norma; (iii) mencao a classificagdo de risco; (iv) alternativas propostas; (v)
justificativa; e (vi) eventuais impactos.

Este relatério foi elaborado em fevereiro de 2012 e atualizado em maio, em
virtude da edicdo da Instrugdo CVM n° 521, de 25 de abril de 2012, que dispde sobre a



regulamentacdo da atividade de classifica¢do de risco de crédito no &mbito do mercado
de valores mobiliarios.

3. Regulacéo das agéncias de classificacdo de risco de crédito

A atuacdo das agéncias de classificacdo de risco de crédito é tema amplamente
discutido no mundo e sua regulacdo tampouco é simples. Ndo obstante, a crise
financeira mundial de 2008 revelou algumas fragilidades e a comunidade internacional
reconheceu a necessidade de rever a regulamentacdo de alguns setores e agentes, com
vistas a evitar a ocorréncia de crises semelhantes com impactos sistémicos.

Dentre os agentes que mereceram uma reavaliacdo do papel da regulacédo estdo as
agéncias de classificacdo de risco de crédito, que emitem classificagdes quanto a
solvéncia e a qualidade de certos ativos e instituicbes. Dois caminhos foram adotados
internacionalmente:

(i) a eliminacdo ou reducdo do uso obrigatorio da classificagdo de risco para fins
regulatorios; e

(if) aregulacdo das proprias agéncias.

A regulacdo europeia, por meio do Regulamento (CE) 1060, inicialmente editada
em 2009, exerceu grande influéncia sobre a norma editada pela CVM, especialmente em
virtude de suas regras de equivaléncia para que as classificaces de risco emitidas por
agéncias situadas em paises que nao pertencem a Unido Europeia possam continuar
sendo utilizadas na Europa.

Além das referéncias as regras europeias, a CVM também analisou a
regulamentacéo editada pela Securities and Exchange Commission - SEC (Rule 17g-
1 a 17g-7), em especial as disposicbes do Form NRSRO (Nationally Recognized
Statistical Rating Organization), bem como seguiu as orientagdes dos principios da
Organizacgdo Internacional das Comissfes de Valores — OICV/IOSCO, editados em
2004 e revisados em 2008.

Os principios editados pela OICV/IOSCO se pautam em quatro pontos centrais:
(i) qualidade e integridade do processo de classificagcdo de risco; (ii) independéncia e
administracdo de conflitos de interesses; (iii) transparéncia e tempestividade da
divulgacao dos ratings; e (iv) informac6es confidenciais.



O Financial Stability Board - FSB também divulgou documento tragcando como
principio a necessidade de que os reguladores busquem um modelo uniforme de
regulacao dessas entidades.

A CVM editou, em 25 de abril de 2012, a Instrucdo CVM n° 521, que regula a
atividade de classificacdo de risco de crédito no ambito do mercado de valores
mobiliarios, com base no art. 27 da Lei n° 6.385/76, sendo instituidas as normas
aplicaveis a atividade de rating no Brasil, destacando-se:

(i) as regras de registro das agéncias domiciliadas no Brasil e de reconhecimento
das agéncias situadas fora do pais;

(ii) a atribuicdo de responsabilidade pela supervisdo do cumprimento da Instrucéo,
bem como de regras, procedimentos e controles internos a um administrador, fungéo
comumente conhecida como compliance;

(iii) a divulgacdo de relatorios de classificacdo de risco de crédito, inclusive
opinides preliminares fornecidas;

(iv) a divulgagdo de informagbes periddicas pelas agéncias, por meio do
formulario de referéncia; e

(v) a obrigatoriedade de segregacéo entre a atividade de classificagdo de risco de
crédito e as demais atividades desenvolvidas pela agéncia e por partes a ela
relacionadas.

A Autoridade Europeia dos Mercados de Valores Mobiliarios (ESMA) anunciou,
em 27 de abril de 2012, que a regulamentacdo da CVM que trata das agéncias de
classificacdo de risco de crédito estd em linha com as regras europeias, 0 que permite
que as instituices financeiras europeias continuem utilizando as classificagdes de risco
emitidas no Brasil para fins regulatérios, completando de forma permanente o processo
de equivaléncia de normas entre Brasil e Europa.



4.  Usos Regulatorios da Classificacédo de Risco no Brasil
4.1. Identificacdo ou classificacao de ativos ou instituices

Na regulamentacdo do BCB e da Superintendéncia de Seguros Privados - SUSEP
foram identificados dispositivos que utilizam classificagdo de risco como critério para
qualificar operacbes praticadas, na maioria dos casos, no exterior ou para credenciar
resseguradora domiciliada fora do Brasil.

Nesse contexto, fazem uso de adjetivacbes em seus textos normativos, como:
“agéncias classificadoras de risco, com maior grau de projecdo” ou ‘“agéncias
internacionais classificadoras de risco, dentre aquelas de maior projecao”.

O grupo ndo identificou eventuais alternativas que pudessem viabilizar a
eliminacdo da mencao a classificacdo de risco nesses casos, porque 0 rating se mostra
um critério objetivo apropriado para fins de classificacdo das respectivas operacfes e
instituicoes.

N&o obstante, parece conveniente a substituicdo das expressdes subjetivas
utilizadas nas normas por “agéncias de classificacdo de risco de crédito registradas e
supervisionadas em seu Pais e reconhecidas no Brasil”?, de modo a criar um critério
realmente objetivo para manutencao das mencg@es a rating nos referidos dispositivos.

No que tange a referéncia na norma que trata de fundos de investimento, a CVM
editou a Instrugdo CVM n° 522/2012, eliminando a mengé&o a ratings, deixando clara a
responsabilidade do administrador e do gestor do fundo pela andlise de risco de crédito
dos ativos adquiridos. Ademais, a CVM pretende inserir regras especificas de gestdo de
risco na norma que dispbe sobre a atividade de administracdo de carteiras de valores
mobiliarios, que também foi submetida & audiéncia publica em 2011 e se encontra em
fase de andlise dos comentérios recebidos.

No setor previdenciario, as regras editadas em 2009 e 2010 mostram avangos
significativos na reducdo da dependéncia mecanica das classificagdes de risco para
efeitos de aplicacdo dos recursos de fundos de pensdo e dos regimes proprios de
previdéncia social.

2 As alteragBes propostas neste trabalho néo se concretizam de imediato, porque est&o condicionadas ao fim do prazo
de adaptacdo da regra editada pela CVM para as agéncias de classificagdo de risco de crédito em 1° de janeiro de
2013. Nenhuma decisdo de implementar a proposta podera ser tomada antes desse prazo.



No entanto, o grupo entende que ainda ha possibilidade de diminuir a importancia
das classificacbes de risco no setor, permanecendo apenas subsidiariamente, e
reforcando a responsabilidade dos gestores.

O detalhamento das normas e das propostas esta descrito no Anexo 1.
4.2. Ofertas publicas de produtos de securitizagéo
4.2.1. Regulagdo em outros paises

A revisdo do uso da classificacdo de risco nas operagdes de securitizacdo vem
sendo amplamente discutida no cenario internacional. Em setembro de 2009, a
OICV/I0SCO divulgou o documento intitulado Unregulated Financial Markets and
Products, definindo principios basicos com vistas a recuperar a confianca dos
investidores no mercado de securitizacdo®.

Os principios almejavam: (i) implantar mecanismos de retencdo de risco; (ii)
reforcar a divulgacédo de informacdes, a fim de assegurar que a qualidade e os riscos dos
ativos que lastreiam a estrutura de securitizacdo fossem suficientemente transparentes
para investidores; e (iii) revisar o papel dos participantes no processo de securitizacao.

As propostas no plano internacional, em geral, seguem os itens trazidos no
documento divulgado pela OICV/IOSCO*.

4.2.1.1. Estados Unidos

As ofertas publicas de produtos de securitizagdo sdo feitas geralmente por meio de
um procedimento de registro conhecido como shelf offering. Um dos requisitos que
deve ser preenchido para se obter esse tipo de registro mais célere é o de que emissores
recebam um rating grau de investimento para que determinado produto de securitizacao

% Esse documento foi complementado em abril de 2010 com a divulgacéo, pela 10SCO, do documento Disclosure
Principles for Public Offerings and Listings of Asset-Backed Securities, estabelecendo principios e informag6es
Uteis sobre as caracteristicas gerais da emissdo e os ativos que lastreiam o titulo objeto de securitizacdo (disponivel
em http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD318.pdf.).

* E importante mencionar que existem discussdes que remontam a uma etapa anterior, referente & originacio dos
créditos. Nesse sentido, o Financial Stability Board (FSB) divulgou documento Thematic Review on Mortgage
Underwriting and Origination Practices estabelecendo padrdes minimos que deverdo ser observados no momento
de concessao de créditos, a fim de resguardar a qualidade minima dos ativos que poderdo vir a lastrear operagdes de
securitizacdo (disponivel em: http://www.financialstabilityboard.org/publications/r_110318a.pdf).




(asset backed security - ABS) possa ser considerado como elegivel. 1sso se da para uso
do Form S-3, uma espécie de prospecto simplificado que permite a realizacdo de ofertas
plblicas por meio de registro automatico>.

Em 26 de julho de 2011, a SEC colocou novamente em audiéncia publica uma
proposta de alteracdo das condigcdes de elegibilidade para ABS, cujos comentarios
foram recebidos até 4 de outubro de 2011 e estdo em analise na SEC.

A audiéncia publica apresentou medidas para eliminar e substituir o critério de
classificacdo de risco grau de investimento, dispondo sobre: (i) um certificado
arquivado a cada oferta, fornecido pelo diretor responsavel pela securitizacdo, tendo
como objetivo estimular uma melhor visdo geral do processo; (ii) a indicacdo de um
gerente de risco de crédito para a revisdo de ativos quando houver a ocorréncia de certos
eventos®; (iii) a inclusdo, em relatérios periédicos, de qualquer requisicdo de um
investidor para entrar em contato com outros investidores, relacionada a seus direitos
sobre 0s ABS negociados; e (iv) uma avaliacdo anual de compliance com 0s requisitos
para o registro.

Essa nova audiéncia publica ndo aborda mais o tema da retencdo de risco de
crédito pelo cedente, porque as sugestdes relacionadas a essa matéria estdo atualmente
sendo consideradas por um grupo de reguladores, no dmbito da regulamentacdo da
Dodd-Frank Act, que entrou em vigor entre a primeira proposta e a de julho de 2011.

Estd em discussdo regra que exige que o cedente ou emissor mantenha, no
minimo, 5% do risco de crédito da operacdo. Essa exigéncia seria flexibilizada
conforme a qualidade dos ativos que compdem o lastro. Assim, o percentual obrigatorio
de retencdo é reduzido ou eliminado, quando se tratar de ativos classificados como
Qualified Mortgage Backed Securities, cuja definicdo aguarda o resultado da
audiéncia.

® No caso dos mortgage related securities - MRS, produto de securitizagéo imobiliaria, o requisito é vélido ainda
que ndo se utilize o Form S-3.

® Essa revisdo pelo credit risk manager devera ocorrer, no minimo, (i) quando os requisitos para reforco do crédito
(credit enhancement requirements) ndo sdo cumpridos; ou (ii) em relagdo a investidores, conforme processos
relativos a acordos de transagdo (transaction agreements) e que estejam dispostos no prospecto.



4.2.1.2. Unido Europeia

A regulacdo europeia sobre agéncias de classificacdo de risco, Regulamento (CE)
1.060, entrou em vigor em 7 de dezembro de 2009, conhecida como CRA I.

Em 15 de novembro de 2011, foi publicada uma nova alteragdo do Regulamento
(CE) 1.060, de 2009, que ainda depende de aprovacdo do Parlamento Europeu e do
Conselho de Ministros, conhecida como CRA Ill. As mudangas dizem respeito: (i) ao
aprimoramento da transparéncia nas classificagdes de risco; (ii) ao excesso de confianca
em classificagdes de risco; (iii) aos conflitos de interesse que prejudicam a
independéncia das agéncias; e (iv) a auséncia de responsabilizacdo das agéncias de
classificacdo de risco.

O artigo 5a da proposta de 2011 requer que instituigdes financeiras fagcam suas
proprias avaliagdes sobre classificacdo de risco. Dessa forma, evitardo que se confie
somente em classificacOes externas em relacéo aos ativos.

A proposta traz dois artigos que tratam sobre structured financial products® que
almejam diminuir o excesso de confianca e aumentar a qualidade das classificacfes de
risco.

No artigo 8a, os ofertantes de produtos estruturados devem divulgar informacdes
especificas em relacdo a estrutura proposta e o historico de desempenho dos ativos que
compdem o lastro do produto. Tais informacBes devem ser prestadas rotineiramente®.
Por meio dessas informagOes, os investidores poderdo fazer a propria avaliacdo de
crédito, ndo precisando depender de andlises de classificacdo de risco externas. Essas
informacdes deverdo ser publicadas por meio de um site central operado pela ESMA.

No artigo 8b, ofertantes de produtos estruturados que solicitem servigos de
classificacdo de risco devem contratar duas agéncias de rating para qualificar os seus
produtos paralela e independentemente uma da outra, de modo a obter classificacfes de

7 Posteriormente, essa norma foi alterada para se adaptar & criagdo da European Securities and Markets Authority
- ESMA, por meio do Regulamento 513, de 2011 (CRA I1I), que tem competéncia exclusiva para supervisionar as
agéncias de classificacdo de risco registradas na Unido Europeia e tem poderes de investigacdo abrangentes.

8 Article 3: Definitions. 1.(I) ‘structured finance instrument’ means a financial instrument or other assets
resulting from a securitisation transaction or scheme referred to in Article 4(36) of Directive 2006/48/EC.

® A ESMA devera especificar o intervalo de tempo em que essa informagao ser4 atualizada.
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risco mais confidveis. O controlador e a administragdo de cada agéncia devem ser
diversos.

Em relacéo a requisitos sobre retencéo de risco, a diretiva que trata a respeito € a
Capital Requirements Directive. Na verdade, o termo Capital Requirements
Directive engloba duas diretivas: a Diretiva 2006/48/EC e a Diretiva 2006/49/EC, além
das emendas acrescidas posteriormente. Uma emenda, a Diretiva 2009/111/EC (CRDII)
se refere especificamente a securitizagcdes, em relacdo a exposicdo do risco de crédito
transferido.

De acordo com o disposto no artigo 122a da CRDII, investidores somente
investiriam ou se exporiam a risco de crédito em securitizacdo se o originador
expressamente se comprometer a manter uma parcela do risco de no minimo 5%. Além
disso, esse investidor deve ter um entendimento apurado de toda a estrutura da transacéo
que influencia o desempenho do seu investimento.

4.2.2. Regulacgao no Brasil

No Brasil, ha uso regulatério de classificacdo de risco para operacGes de
securitizacdo apenas no ambito do mercado de valores mobiliarios. Para os fins deste
trabalho, consideram-se produtos decorrentes de operacOes de securitizagdo 0S
certificados de recebiveis imobiliarios e do agronegdcio (CRI e CRA) e as cotas de
fundos de investimento em direitos creditorios (FIDC).

Importante ressaltar que as alternativas que se vislumbram na regulacdo da Unido
Europeia e dos Estados Unidos para permitir uma reducdo na dependéncia das
classificacOes de risco emitidas pelas agéncias de rating se assemelham ao que vem
sendo ajustado pela regulacdo da Comissdo de Valores Mobiliarios, com exce¢do da
obrigatoriedade de mais de um rating em andlise na Europa. Alguns exemplos
demonstram as similitudes.

A funcéo de gerente de risco de crédito dos EUA se compara a funcdo de gestao
de riscos que se encontra na nova regulamentacdo da CVM, que tratard dos
administradores de carteira de valores mobiliarios, em substitui¢do a Instru¢do CVM n°
306, submetida a audiéncia publica até 23 de fevereiro de 2012, em fase de anélise dos
comentarios recebidos.
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Pela minuta, o administrador de carteiras de valores mobiliarios deve manter e
implementar politica escrita de gestdo de riscos que permita 0 monitoramento e a
mensuracdo permanentes dos riscos inerentes a cada uma das carteiras administradas.

Pela politica de gestdo de riscos, o administrador de carteira tem como
obrigagdes: (i) estabelecer os procedimentos necessarios a identificacdo e ao
acompanhamento da exposi¢do aos riscos de mercado, de liquidez, de concentracdo, de
contraparte, operacionais e de credito, que sejam relevantes para a carteira administrada;
(if) as técnicas, instrumentos e a estrutura utilizadas para a implementacdo dos
procedimentos anteriores; (iii) os métodos de precificacdo dos ativos da carteira; (iv) os
profissionais envolvidos na gestdo de riscos e respectivas atribuicdes e prerrogativas; e
(v) a frequéncia com que a politica deve ser revista e avaliada pelos 6rgdos da
administrag&o.

A ampliacdo da divulgacdo de informacg6es sobre as operacGes de securitizagéo,
conforme dispde o artigo 8a da proposta europeia de 15 de novembro de 2011, se
assemelha ao regime informacional previsto em alguns atos normativos da CVM.

Abaixo segue uma breve descricdo dos avangos promovidos pela CVM na
regulamentacdo dos produtos de securitizagdo para facilitar o acesso dos investidores a
informacao de qualidade.

Durante o processo de registro da oferta publica de tais produtos, a Instrucao
CVM n° 400/2003, que dispde sobre as ofertas publicas de distribuicdo de valores
mobiliarios nos mercados primario ou secundario, em seu Anexo IlI-A, aborda
informacdes adicionais do prospecto especificas de ofertas decorrentes de operacdes de
securitizacao: (i) estrutura da operacéo; (ii) direitos creditorios; (iii) fatores de risco; (iv)
originadores; e (v) devedores ou coobrigados.

Ou seja, ao avaliar o produto no momento da compra, o investidor tem acesso a
uma gama relevante de informacdes sobre o valor mobiliario e seu lastro.

J& as Instrucbes CVM n° 484/2010, e 489/2011, aumentam significativamente o
nivel de informacéo disponivel ao mercado sobre as operagdes estruturadas ao longo da
vida do fundo. As referidas normas dispdem sobre as informacbes que devem ser
disponibilizadas mensal, trimestral e anualmente pelos administradores dos FIDC, por
exemplo, dados sobre recompras e substituicdes de direitos creditorios, abertura da
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carteira por segmento de crédito, parcelas inadimplidas ou pagas antecipadamente e
taxas praticadas nos negdcios com direitos creditorios.

Em relacdo ao certificado de recebivel imobiliario e do agronegécio (CRI e CRA),
a alteragdo promovida pela Instrucdo CVM n° 520/2012, no texto do Anexo 32-11 da
Instrucdo CVM n° 480/2009, que trata da prestacdo de informacgOes trimestrais de
operacgdes de securitizacdo efetuadas por companhias securitizadoras, alinha o regime
de transparéncia previsto para as companhias securitizadoras e para os FIDC.

Pela Instrucdo CVM n° 504/2011, os administradores de FIDC devem enviar
informacBes ao Sistema de InformacBes de Créditos - SCR do BCB, incluindo a
evolucdo mensal dos saldos das carteiras e a identificacdo de devedores com obrigacdes
junto ao fundo. Isto serve para aprimorar a supervisdo dos oOrgdos reguladores do
sistema financeiro e do mercado de capitais.

Tendo em vista a evolucdo da regulacdo desses produtos, ha forte indicacdo da
possibilidade de se eliminar a obrigatoriedade de classificacdo de risco de crédito no
ambito da securitizacdo no Brasil, com a necessaria discussdo com os participantes do
mercado, nos termos do art. 8° da Lei n° 6.385/76, sobre a criacdo de salvaguardas,
evitando a fragilizagdo do crescente processo de securitizagao no Brasil.

Ademais, as normas citadas anteriormente sdo bem recentes e deve o regulador
aguardar seu tempo de maturacdo e avaliar o conjunto de informacdes obtido a partir
dos novos formulérios, para auxiliar na deciséo sobre a substituicdo da meng&o a rating
nesse contexto de operagOes de securitizagao.

O detalhamento das normas e das propostas esta descrito no Anexo 2.
5. Conclusao

E fundamental informar a importancia do trabalho deste grupo durante o processo
de obtencdo da equivaléncia de regras com a Europa, porque a CVM ndo compete
regular a atividade de classificacdo de risco no dmbito dos mercados financeiro, de
seguros e de previdéncia, mas a coordenacdo demonstrada na atuacdo deste trabalho foi
suficiente para a autoridade europeia compreender que, com a viabilizacdo das
propostas do grupo, a CVM atuaria de forma indireta na regulamentagdo das agéncias
de rating em todos os segmentos.
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A equivaléncia das regras brasileira e europeia era crucial para ndo se criar um
empecilho ao investimento no Brasil por investidores estrangeiros, em especial
instituices financeiras, ou ainda a venda em massa de titulos pertencentes as carteiras
dessas instituicdes que tivessem rating emitido no Brasil.

A tarefa designada a esse grupo tem sido objeto de discussdo em diversos paises e
muito se alerta sobre a prudéncia ao recomendar a eliminacdo ou substituicdo das
mengdes as agéncias de classificacdo de risco nos atos normativos existentes. 1Sso
porque ndo se condenam os relatérios das agéncias de rating como fonte de informacéo
e subsidio adicional para a tomada de decisdo, mas se busca evitar a sua dependéncia
mecanica e isolada por parte dos mercados relacionados a atuacdo do COREMEC.

Esse relatério € apenas o primeiro passo na reducdo dessa dependéncia, uma vez
qgue os participantes do mercado devem paulatinamente, com o apoio dos 6rgdos
reguladores e supervisores, seguir em igual direcdo, ou seja, ndo contratando as
agéncias apenas para obter, sem qualquer andlise critica, um relatério.

As alteracBes propostas neste trabalho ndo se concretizam de imediato por dois
motivos. Primeiro porque estdo condicionadas ao fim do prazo de adaptacdo da regra
editada pela CVM para as agéncias de classificagdo de risco de crédito em 1° de janeiro
de 2013. Nenhuma decisdo de implementar a proposta podera ser tomada antes desse
prazo.

Em segundo lugar, porque alguns pontos levantados nas operagOes de
securitizagdo, como a retencdo de risco pelo cedente dos créditos, ainda estdo em plena
discussao internacional e também no Brasil.

Na regulamentacdo do BCB, ndo ha proposta de eliminacdo de referéncia a
classificacGes de risco, considerando que sd&o mencgOes bastante pontuais e ndo estdo
atreladas a requisito de capital de instituicGes reguladas pelo BCB, ponto sensivel na
maior parte das jurisdices.

As propostas do GT para a regulamentacdo do BCB estdo voltadas para a
eliminacdo do uso de adjetivacbes em seus textos normativos e a obrigatoriedade de
registro da agéncia em seu pais de origem e reconhecimento no Brasil.

No dmbito da regulamentacdo da SUSEP, na maioria dos casos, 0 requisito de
classificacdo de risco é apenas um requisito para que 0s resseguradores estrangeiros
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possam operar no mercado brasileiro, ndo sendo fator preponderante em relacdo aos
demais. Em linha com o procedimento adotado para as normas do BCB, o GT propde a
substituicdo das expressdes subjetivas utilizadas.

No setor previdenciario, o grupo entende que ainda ha possibilidade de diminuir
mais a dependéncia do rating e realcar a responsabilidade do gestor. Vale destacar que
a alteracdo da regra para 0s regimes proprios de previdéncia social deve acompanhar as
modificacdes nas regras de fundos de investimento, a serem realizadas pela CVM.

No que se refere a securitizacdo, muito se evoluiu na regulamentacdo desses
produtos no Brasil e também internacionalmente, em especial depois da crise de 2008,
mas o tema ainda inspira cuidados e acompanhamento continuo das discussdes'®. O GT
entende que é possivel a eliminacdo das exigéncias regulatérias de rating nessas
operacOes, desde que se aguarde a maturagdo dos novos formulérios recentemente
implantados, com a devida consulta aos participantes do mercado e a escolha de
mecanismos eficazes de controle e salvaguardas dos investidores.

O GT sugere, ainda, que a CVM mantenha o COREMEC informado do
andamento do processo de registro das agéncias de classificacdo de risco no Brasil, de
modo que se viabilizem as alteragdes propostas no presente trabalho em 2013.

Por fim, o grupo propd@e a divulgacao do presente relatério na pagina da CVM na
rede mundial de computadores, assim como foi feito com o documento precedente
intitulado “Levantamento do uso regulatdrio de classificacdo de risco no Brasil”.

10 A CVM participa da forca-tarefa instituida pela OICV/I0SCO sobre securitizagdo (TFUMP).
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Anexo 1
Identificacao e Classificacao de Ativos e Instituicoes

1. Setor Bancario

Orgéo

BCB

Norma

Resolucdo CMN n° 2.515/98, alterada pela Resolugdo CMN n° 3.756/09.

Mencéo ao rating

Arts. 1° ¢, e 3° - estabelece, para fins de credenciamento junto ao BACEN de operacgdes de crédito externo de
interesse dos estados, DF e municipios, de suas autarquias, fundacdes e empresas ndo financeiras, e das
autarquias, fundacdes e empresas nao financeiras da Unido, que o credor externo — underwriter, no caso de
emissdo de titulos - deve ser instituicdo que tradicionalmente mantenha relacGes financeiras com o Brasil ou que
detenha classificacdo de risco igual ou superior a “BBB” ou equivalente, das agéncias internacionais
avaliadoras de risco, dentre aguelas de maior projecdo; e, ainda, determina que o banco estadual, para ser
autorizado a captar recursos no exterior deve deter, em pelo menos uma agéncia internacional avaliadora de
risco, dentre aguelas de maior projecdo, classificagdo de risco correspondente a grau de investimento ou, ao
menos, igual aguela obtida pela Unido, nessa mesma agéncia.

Propostado GT

Arts. 1° ¢, e 3° - estabelece, para fins de credenciamento junto ao BACEN de operagdes de crédito externo de
interesse dos estados, DF e municipios, de suas autarquias, fundacfes e empresas ndo financeiras, e das
autarquias, fundagdes e empresas nédo financeiras da Unido, que o credor externo — underwriter, no caso de
emissao de titulos - deve ser instituicdo que tradicionalmente mantenha relacGes financeiras com o Brasil ou que
detenha classificagdo de risco igual ou superior a “BBB” ou equivalente, de agéncias de classificacdo de risco
registradas e supervisionadas em seu pais e reconhecidas no Brasil [pela Comissdo de Valores Mobilirios]
ou [pelo 6rgdo competente] e, ainda, determina que o banco estadual, para ser autorizado a captar recursos no
exterior deve deter, em pelo menos uma agéncia de classificacdo de risco registrada e supervisionada no
Brasil [pela Comissdo _de Valores Mobilidrios] ou [pelo érgdo competente], classificacdo de risco
correspondente a grau de investimento ou, ao menos, igual aquela obtida pela Unido, nessa mesma agéncia.

16




Anexo 1
Identificacao e Classificacao de Ativos e Instituicoes

Justificativa

Apesar da manutencédo da referéncia as agéncias de classificacdo de risco para o referido dispositivo, pretende-se
com a alteracdo proposta, eliminar o aspecto subjetivo da norma, atribuindo uma caracteristica objetiva de
registro e supervisdo da agéncia.

Impactos

N&o se espera impacto significativo, tendo em vista que existe uma convergéncia internacional no sentido de que
as agéncias sejam objeto de regulamentacdo especifica em diversas jurisdi¢des. Assim, sdo elas submetidas a um
processo de registro, que somente sera concedido a agéncias que cumpram requisitos minimos de estrutura,
organizacdo e divulgagéo de informacgtes. Alem disso, a CVM editou regras para reconhecer a equivaléncia das
regras em outros paises e validar o uso de ratings emitidos por agéncias domiciliadas fora do Brasil.

Orgéo

BCB

Norma

Circular n® 3.491/2010

Mencé&o ao rating

Regulamento do Mercado de Cambio e Capitais Internacionais — RMCCI ( Titulo 3, capitulo 3, secéo 2, itens 7,
“c” e 11) - estabelece, para fins de credenciamento junto ao BACEN de operacfes de crédito externo de
interesse dos estados, do Distrito Federal, dos municipios e das autarquias, fundagdes e empresas ndo-financeiras
da Unido, que o credor externo — underwriter, no caso de emissdo de titulos - deve ser instituicdo que
tradicionalmente mantenha relacfes financeiras com o Brasil ou que detenha classificacdo de risco igual ou
superior a “BBB” ou equivalente, das agéncias internacionais avaliadoras de risco, dentre aquelas de maior
projecdo; e, ainda, determina que o banco estadual, para ser autorizado a captar recursos no exterior deve deter,
em pelo menos uma agéncia internacional avaliadora de risco, dentre aquelas de maior projecéo,
classificagéo de risco correspondente a grau de investimento ou, a0 menos, igual aquela obtida pela Uni&o, nessa
mesma agéncia.

Proposta do GT

Regulamento do Mercado de Cambio e Capitais Internacionais — RMCCI (Titulo 3, capitulo 3, se¢do 2, itens 7,
“c” e 11) - estabelece, para fins de credenciamento junto ao BACEN de operacfes de crédito externo de
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Anexo 1
Identificacao e Classificacao de Ativos e Instituicoes

interesse dos estados, do Distrito Federal, dos municipios e das autarquias, fundacGes e empresas ndo-financeiras
da Unido, que o credor externo — underwriter, no caso de emissdo de titulos - deve ser instituicdo que
tradicionalmente mantenha relacfes financeiras com o Brasil ou que detenha classificacdo de risco igual ou
superior a “BBB” ou equivalente, de agéncias de classificacdo de risco registradas e supervisionadas em seu
pais e reconhecidas no Brasil [pela Comissdo de Valores Mobilidrios] ou [pelo 6rgdo competente] e, ainda,
determina que o banco estadual, para ser autorizado a captar recursos no exterior deve deter, em pelo menos uma
agéncia_de classificacdo de risco registrada e supervisionada no Brasil [pela Comissdo de Valores
Mobiliarios] ou [pelo drgdo competente], classificacdo de risco correspondente a grau de investimento ou, ao
menos, igual aquela obtida pela Unido, nessa mesma agéncia.

Justificativa

Eliminar o aspecto subjetivo da norma.

Impactos N&o se espera impacto significativo, tendo em vista a atual regulamentacdo da CVM sobre as agéncias de rating.
Orgéo BCB
Norma Circular n°® 2.826/1998 (regulamenta o disposto na Resolu¢cdo CMN n° 2.515/98)

Mencéo ao rating

Art. 5° - O banco estadual deve comprovar deter em agéncia internacional avaliadora de risco, dentre aguelas
de maior projecao, classificacdo de risco igual ou superior a obtida pela Unido, nessa mesma agéncia.

Proposta do GT

Art. 5° - O banco estadual deve comprovar deter em agéncia de classificacdo de risco registrada e
supervisionada no Brasil [pela Comissdo de Valores Mobiliarios] ou [pelo 6rgdo competente] classificacao
de risco igual ou superior a obtida pela Unido, nessa mesma agéncia.

Justificativa

Eliminar o aspecto subjetivo da norma.

Impactos

N&o se espera impacto significativo, tendo em vista a atual regulamentacdo da CVM sobre as agéncias de rating.
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Identificacao e Classificacao de Ativos e Instituicoes

Orgéo

BCB

Norma

Resolucdo CMN n° 2.828/2001, alterada pela Resolu¢do CMN n° 3.757/2009

Mencéo ao rating

Art. 2° — determina que a agéncia de fomento, para captar recursos provenientes de organismos e instituicoes
financeiras internacionais de desenvolvimento, deve deter classificacdo de risco correspondente a grau de
investimento ou, ao menos, igual aquela obtida pela Unido, elaborada por uma agéncia internacional avaliadora
de risco, dentre aguelas de maior projecéao;

Proposta do GT

Art. 2° — determina que a agéncia de fomento, para captar recursos provenientes de organismos e instituicoes
financeiras internacionais de desenvolvimento, deve deter classificagcdo de risco correspondente a grau de
investimento ou, ao menos, igual aquela obtida pela Unido, elaborada por uma agéncia de classificacdo de risco
registrada e supervisionada no Brasil [pela Comissdo de Valores Mobilidrios] ou [pelo érgao competente];

Justificativa

Eliminar o aspecto subjetivo da norma.

Impactos N&o se espera impacto significativo, tendo em vista a atual regulamentacdo da CVM sobre as agéncias de rating.
Orgéo BCB
Norma Circular Bacen n° 3.280/2005, alterada pela Circular Bacen n° 3.291/2005

Mencé&o ao rating

RMCCI (Titulo 1, capitulo 14, secdo 8, item 4) estabelece que os recursos garantidores das provisdes técnicas de
sociedade seguradora e de ressegurador local vinculadas as operacdes em moeda estrangeira somente podem ser
aplicados em certos ativos emitidos ou garantidos por: (a) instituicGes financeiras com rating minimo A (single
A), ou equivalente, concedido por agéncia internacional de classificacdo de risco; (ii) governos de paises,
entidades governamentais ou organismos multilaterais, com rating minimo, concedido por agéncia
internacional de classificacdo de risco, AA (double A), ou equivalente, se na moeda do pais emissor, ou AAA
(triple A), ou equivalente, se em outra moeda.
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Identificacao e Classificacao de Ativos e Instituicoes

Proposta do GT

RMCCI (Titulo 1, capitulo 14, secdo 8, item 4) estabelece que os recursos garantidores das provisdes técnicas de
sociedade seguradora e de ressegurador local vinculadas as operacdes em moeda estrangeira somente podem ser
aplicados em certos ativos emitidos ou garantidos por: (a) instituicGes financeiras com rating minimo A (single
A), ou equivalente, concedido por agéncia de classificacdo de risco registrada e supervisionada em seu pais e
reconhecida no Brasil [pela Comissdo de Valores Mobiliarios] ou [pelo 6rgdo competente]; (ii) governos de
paises, entidades governamentais ou organismos multilaterais, com rating minimo, concedido por agéncia de
classificacdo de risco registrada e supervisionada em seu pais e reconhecida no Brasil [pela Comissdo de
Valores Mobilidrios] ou [pelo 6rgdo _competente], AA (double A), ou equivalente, se na moeda do pais
emissor, ou AAA (triple A), ou equivalente, se em outra moeda.

Justificativa

Eliminar o aspecto subjetivo da norma.

Impactos N&o se espera impacto significativo, tendo em vista a atual regulamentacdo da CVM sobre as agéncias de rating.
Orgéo BCB
Norma Circular Bacen n° 3.325/2006

Mencéo ao rating

RMCCI (Titulo 1, capitulo 14, secdo 11, item 5) estabelece que as aplicacBGes das reservas técnicas da empresa
seguradora de crédito a exportacdo devem limitar-se, quando se tratar de aplicacdo em moeda estrangeira, a
depdsitos a prazo fixo por até 6 (seis) meses, renovaveis, ou em certificados de deposito, aceites bancarios e
outras obrigagdes negociaveis emitidas ou incondicionalmente garantidas por instituicbes financeiras com
classificacdo de risco (rating) minima “A” (single A), bem como a bdnus e outras obrigacdes negociaveis
emitidas ou incondicionalmente garantidas por governos de paises, entidades governamentais ou organismos
multilaterais, com classificacdo de risco (rating) minima “AA” (double A), se na moeda do pais emissor ou
“AAA” (triple A), se em outra moeda.

Proposta do GT

Sem modificacdo.
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Justificativa

O grupo ndo identificou substituto apropriado para a mencdo a classificacéo de risco.

Impactos NA
Orgéo BCB
Norma Resolucdo CMN n° 3.622/2008, alterada pelas Resolu¢gdes CMN n° 3.691/2009 e 3.633/2008

Mencéo ao rating

Art. 2° — estabelece a necessidade de rating externo equivalente, no minimo, ao grau A para as garantias aceitas
pelo Banco Central nas operacdes de empréstimo em moeda estrangeira, quando tais garantias assumem a forma
de titulos soberanos denominados em dolares dos Estados Unidos, emitidos pela Republica Federativa do Brasil
(Global Bonds) ou por outros paises. Em se tratando de outros ativos denominados ou referenciados em dolares,
admite-se tanto classificacdo de risco nos termos da Resolucdo CMN n° 2.682, de 21 de dezembro de 2009,
quanto rating equivalente, no minimo ao grau A, conferido por pelo menos uma das trés maiores agéncias
internacionais de classificacao.

Proposta do GT

Art. 2° — estabelece a necessidade de rating externo equivalente, no minimo, ao grau A para as garantias aceitas
pelo Banco Central nas operacdes de empréstimo em moeda estrangeira, quando tais garantias assumem a forma
de titulos soberanos denominados em ddlares dos Estados Unidos, emitidos pela Republica Federativa do Brasil
(Global Bonds) ou por outros paises. Em se tratando de outros ativos denominados ou referenciados em dolares,
admite-se tanto classificacdo de risco nos termos da Resolucdo CMN n° 2.682, de 21 de dezembro de 2009,
quanto rating equivalente, no minimo ao grau A, conferido por pelo menos uma agéncia de classificacdo de
risco_registrada e supervisionada em seu pais e reconhecida no Brasil [pela Comissdo de Valores
Mobiliarios] ou [pelo érgdo competente].

Justificativa

Eliminar o aspecto subjetivo da norma.

Impactos

Na&o se espera impacto significativo, tendo em vista a atual regulamentagcdo da CVM sobre as agéncias de rating.
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Identificacao e Classificacao de Ativos e Instituicoes

Orgéo

BCB

Norma

Circular Bacen n° 3.415/2008

Mencéo ao rating

Art. 3° — estabelece, entre as garantias elegiveis para operacdes de empréstimo em moeda estrangeira de que trata
a Resolucdo n° 3.622/2008, titulos soberanos denominados em doélares dos Estados Unidos, emitidos pela
Republica Federativa do Brasil ("Global Bonds") ou por paises com classifica¢do de risco ndo inferior a “A”, ou
grau equivalente, atribuida por, no minimo, duas agéncias de rating.

Proposta do GT

Art. 3° — estabelece, entre as garantias elegiveis para operacdes de empréstimo em moeda estrangeira de que trata
a Resolucdo n° 3.622/2008, titulos soberanos denominados em dolares dos Estados Unidos, emitidos pela
Republica Federativa do Brasil ("Global Bonds") ou por paises com classificacdo de risco ndo inferior a “A”, ou
grau equivalente, atribuida por, no_minimo, duas agéncias de classificacdo de risco registradas e
supervisionadas em seu pais e reconhecidas no Brasil [pela Comissdo de Valores Mobiliarios] ou [pelo
6rgdo competente].

Justificativa

Apesar da manutencdo da referéncia as agéncias de classificacao de risco para o referido dispositivo, pretende-se
com a alteracdo proposta, eliminar o aspecto subjetivo da norma, atribuindo uma caracteristica objetiva de
registro e supervisdo da agéncia no pais de origem e reconhecimento no Brasil.

A referida Circular regulamenta a Resolucdo 3.622/2008, que por sua vez tem como base legal a Lei 11.882
(antiga MP 442/2008). Este conjunto normativo permitiu que o Banco Central, no contexto da crise de 2008,
realizasse empréstimos em moeda estrangeira em um momento em que a liquidez dos mercados internacionais
havia se reduzido acentuadamente, inclusive com impactos na economia real. Entdo, trata-se de uma medida
muito excepcional, adotada em um momento bastante singular, sendo razoavel a adocdo de regras bastante
conservadoras com relacdo as garantias exigidas para a realizagcdo de empréstimos em moeda estrangeira. Por
esse motivo, foi mantida a previsdo de duas classificagdes de risco.
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Impactos

Na&o se espera impacto significativo.

2. Mercado de Valores Mobiliarios

Orgéo

CVvM

Norma

Instru¢cdo CVM n° 409/2004

Mencé&o ao rating

Arts. 93 e 94 — determinam que titulos privados adquiridos por fundos de curto prazo ou “referenciados” devem
ter seu emissor classificado na categoria “baixo risco de crédito” ou equivalente, com certificacdo por agéncia de
classificagdo de risco localizada no pais.

Proposta do GT

Arts. 93 e 94 — determinam que ativos financeiros adquiridos por fundos de curto prazo ou “referenciados” devem
ser considerados de baixo risco de crédito pelo administrador e pelo gestor.

Justificativa

A mencado foi eliminada com a edicdo da Instrucdo CVM n° 522/2012. A ideia foi manter a responsabilidade pela
analise da qualidade de crédito dos ativos do fundo apenas no administrador e gestor.

Impactos NA

3. Setor Securitario

Orgéo SUSEP

Norma Lei complementar n°® 126/2007

Mencéo ao rating

Art.6° — estabelece os requisitos minimos a serem atendidos pelo ressegurador admitido ou eventual, dentre os
quais se destaca a classificacdo de solvéncia por agéncia classificadora reconhecida pela SUSEP, com
classificacdo igual ou superior ao minimo estabelecido pelo CNSP.
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Propostado GT

Sem modificagéo.

Justificativa

A classificacdo de risco é apenas mais um requisito para que 0s resseguradores estrangeiros possam operar no
mercado brasileiro, ndo sendo fator preponderante em relagcéo aos demais.

Impactos NA

Orgéo SUSEP

Norma Resolucdo CNSP n° 168/2007

Mencdo ao rating | Arts. 8°, inciso Il — estabelece que, para fins de cadastramento, o ressegurador admitido devem atender requisitos

minimos, dentre estes, classificacdo de solvéncia, emitida por agéncia classificadora de risco reconhecida pela
SUSEP, com os niveis minimos definidos na mesma resolucdo. Tais dispositivos citam as seguintes agéncias:
Standard & Poors, Fitch, Moody's e AM Best.

Proposta do GT

Il — altimo nivel de classificacdo de risco considerado grau de investimento, em observacdo negativa, emitida por
agéncia de classificacdo de risco_registrada e supervisionada em seu pais e reconhecida no Brasil [pela
Comissao de Valores Mobiliarios] ou [pelo érgdo competentel].

Justificativa

Uma vez que o dispositivo apenas regulamenta o art. 6°, inciso Il da LC n° 126/2007, pretende-se com a
alteracdo proposta, eliminar o aspecto subjetivo da norma, atribuindo uma caracteristica objetiva de registro e
supervisdo da agéncia no pais de origem e reconhecimento no Brasil.

Impactos

Né&o se espera impacto significativo, tendo em vista que existe uma convergéncia internacional no sentido de que
as agéncias sejam objeto de regulamentacdo especifica em diversas jurisdi¢des. Assim, sdo elas submetidas a um
processo de registro, que somente sera concedido a agéncias que cumpram requisitos minimos de estrutura,
organizacdo e divulgacdo de informacgdes. Além disso, a CVM editou regras para reconhecer a equivaléncia das
regras em outros paises e validar o uso de ratings emitidos por agéncias domiciliadas fora do Brasil.
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Orgéo SUSEP
Norma Resolucdo CNSP n° 168/2007
Mencéo ao rating | Art. 11, inciso Il — estabelece que, para fins de cadastramento, o ressegurador eventual deve atender requisitos

minimos, dentre estes, classificagdo de solvéncia, emitida por agéncia classificadora de risco reconhecida pela
SUSEP, com os niveis minimos definidos na mesma resolugdo. Tais dispositivos citam as seguintes agéncias:
Standard & Poors, Fitch, Moody’s e AM Best.

Propostado GT

111 - Gltimo nivel de classificacdo de risco considerado grau de investimento, emitida por agéncia de classificacdo de
risco_registrada e supervisionada em seu pais e reconhecida no Brasil [pela Comissdo de Valores
Mobiliarios] ou [pelo érgdo competente].

Justificativa

Eliminar o aspecto subjetivo da norma.

Impactos N&o se espera impacto significativo, tendo em vista a atual regulamentacdo da CVM sobre as agéncias de rating.
Orgéo SUSEP
Norma Resolucdo CNSP n° 168/2007

Mencé&o ao rating

Art. 14, § 3° — ao tratar das condi¢Oes para contratagdo de resseguro, determina que a cedente (sociedade
seguradora que contrata operacdo de resseguro ou o ressegurador que contrata operacdo de retrocessdo) deve
informar a SUSEP sempre que concentrar, com um unico ressegurador admitido ou eventual, suas operacdes de
resseguro ou retrocessdo em percentual superior ao previsto em tabela constante da prdpria resolucéo, a qual toma
por base a classificacdo de risco emitida pelas agéncias de rating reconhecidas. Tais dispositivos citam as
seguintes agéncias: Standard & Poors, Fitch, Moody’s e AM Best.

Propostado GT

O GT entende que o art. 14, 8 3° poderia ser excluido.

Justificativa

O representante da SUSEP no GT esclarece que o 6rgdo ja possui todas as informagdes necessarias para efetuar
uma analise de risco referente a concentracdo de suas operacGes de seguro e retrocessao em um Unico
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ressegurador admitido ou eventual, sendo dispensavel, portanto, a regulamentacdo de informacéo complementar a
ser encaminhada pela cedente.

Impactos N&o se espera impactos negativos, haja vista a viabilidade de mecanismos ja existentes de avalia¢do para o 6rgdo
fiscalizador responsavel.

Orgéo SUSEP

Norma Resolucdo CNSP n° 168/2007

Mencé&o ao rating

Arts. 21 e 23 — estabelece que, para fins de constituicdo de provisdes de prémio de sinistros a ocorrer, o valor
relativo as responsabilidades assumidas pelos resseguradores admitidos serdo ponderados pelo fator referente ao
nivel de classificacdo de risco do ressegurador, conforme tabela que cita as seguintes agéncias: Standard & Poors,
Fitch, Moody’s e AM Best.

Proposta do GT

Art. 21, 8 1° — O valor das provisdes de prémio relativo as responsabilidades assumidas pelos resseguradores
admitidos, ponderado pelo fator referente ao nivel de classificacdo de risco do ressegurador conforme tabela a seguir,
devera estar permanentemente coberto, pelos recursos exigidos no Pais como garantia na forma do inciso VI do art. 8°
desta Resolucéo.

Nivel de classificagdo de risco do ressegurador: Fator de Ponderacdo (Percentual a ser multiplicado
pelo valor da proviséo)

Terceiro nivel de classificagdo de risco grau de 0%

investimento, com observagdo negativa

Ultimo nivel de classificacdo de risco grau de investimento, 10%

com observagéo positiva

Ultimo nivel de classificagdo de risco grau de investimento 20%

Ultimo nivel de classificacdo de risco grau de investimento, 30%
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com observacdo negativa

Art. 23 — O valor das provisdes de sinistros ou beneficios referentes aos resseguros cedidos pelas sociedades
seguradoras e resseguradores locais aos resseguradores admitidos, ponderado pelo fator referente ao nivel de
classificacdo de risco do ressegurador conforme tabela a seguir, devera estar permanentemente garantido, pelos
recursos exigidos no Pais como garantia na forma do inciso VI do art. 8° desta Resolucéo.

Nivel de classificagdo de risco do ressegurador: Fator de Ponderacdo (Percentual a ser multiplicado
pelo valor da proviséo)

Terceiro nivel de classificacdo de risco grau de 0%

investimento, com observagdo negativa

Ultimo nivel de classificacéo de risco grau de investimento, 10%

com observagéo positiva 30%

Ultimo nivel de classificacdo de risco grau de investimento
Ultimo nivel de classificacdo de risco grau de investimento,
com observagédo negativa

Justificativa

Apesar da manutencdo da referéncia as classificacGes de risco para os dispositivos, pretende-se com a alteracdo
proposta, eliminar o aspecto subjetivo da norma, com definicdo nominal das agéncias.

Impactos N&o se espera impactos negativos, haja vista a manutencdo da avaliacao pelo 6rgao fiscalizador responsavel.
Orgéo SUSEP
Norma Circular SUSEP n° 359/2008

Mencéo ao rating

Art. 2° — determina como requisito para a aprovacgao prévia com vista a constituicdo de escritorio ressegurador
admitido pela SUSEP, a apresentacdo de classificacdo de solvéncia emitida por uma das agéncias classificadoras
de risco reconhecidas pela SUSEP, quais sejam: Standard & Poor’s, Fitch Ratings, Moody’s Investors Services,
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e A.M. Best Company.

Proposta do GT

Art. 2° — determina como requisito para a aprovacao prévia com vista a constituicdo de escritdrio ressegurador
admitido pela SUSEP, a apresentacdo de classificacao de solvéncia emitida por uma agéncia de classificacédo de
risco registrada e supervisionada em seu pais e reconhecida no Brasil.

Justificativa

Eliminar o aspecto subjetivo da norma

Impactos Na&o se espera impacto significativo, tendo em vista a atual regulamentacdo da CVM sobre as agéncias de rating.
Orgéo SUSEP
Norma Resolucdo CMN n° 3.308/2005

Mencéo ao rating

Art. 4°, inciso Il, alineas “e” e “f” — determina que, no segmento de renda fixa, até 80% dos recursos
(garantidores) poderao ser aplicados em cédulas de credito bancério ou certificados de cédulas de credito bancario
consideradas de baixo risco pela seguradora, com base em relatério de agéncia classificadora de risco em
funcionamento no Pais.

Proposta do GT

Art. 4° inciso Il, alineas “e” e “f” — determina que, no segmento de renda fixa, até 80% dos recursos
(garantidores) poderao ser aplicados em cédulas de crédito bancéario ou certificados de cédulas de crédito bancario
consideradas de baixo risco pela seguradora, podendo considerar, dentre outros critérios, um relatério de
agéncia de classificacdo de risco registrada e supervisionada [pela Comissdo de Valores Mobilidrios] ou
[pelo 6rgdo competente].

Justificativa

A analise dos titulos é obrigacdo da seguradora, que pode, dentre outras alternativas, basear-se em avaliacdo de
agéncia de classificacdo de risco. Caso a seguradora utilize relatorio de rating, a agéncia deve ser registrada e
supervisionada no Brasil.

Impactos

N&o se espera impacto negativo com a mudanca, haja vista o reforgo da responsabilidade dos representantes da
seguradora e a atual regulamentacdo da CVVM sobre as agéncias de rating.
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Orgéo

SUSEP

Norma

Resolucdo CMN n° 3.543/2008

Mencé&o ao rating

Arts. 1° e 2° — determina que 0s recursos garantidores das provisdes técnicas de sociedade seguradora e de
ressegurador local, vinculados as operagcdes em moeda estrangeira e as reservas técnicas de seguradora de crédito
a exportacdo, somente podem ser aplicados em certos ativos emitidos ou garantidos por: (a) instituicdes
financeiras com rating minimo “A” (single A), ou equivalente, concedido por agéncia internacional de
classificagdo de risco; ou (b) governos de paises, entidades governamentais ou organismos multilaterais, com
rating minimo, concedido por agéncia internacional de classificacdo de risco, “AA” (double A), ou equivalente,
se na moeda do pais emissor, ou “AAA” (triple A), ou equivalente, se em outra moeda. Adicionalmente,
estabelece que os recursos exigidos no pais para a garantia das obrigacdes de ressegurador admitido somente
podem ser aplicados, respeitados certos limites, em (a) debéntures emitidas por sociedade andnima com rating
minimo, concedido por agéncia classificadora de risco em funcionamento no pais, “A (bra)” ou equivalente; (b)
obrigacOes emitidas por organismos multilaterais autorizados a captar recursos no Brasil, com rating minimo,
concedido por agéncia classificadora de risco localizada no pais sede da instituicdo, “AAA” (triple A) ou
equivalente.

Proposta do GT

Arts. 1° e 2° — determina que 0s recursos garantidores das provisdes técnicas de sociedade seguradora e de
ressegurador local, vinculados as operagcdes em moeda estrangeira e as reservas técnicas de seguradora de crédito
a exportacdo, somente podem ser aplicados em certos ativos emitidos ou garantidos por: (a) instituicdes
financeiras com rating minimo “A” (single A), ou equivalente, concedido por agéncia de classificacdo de risco
registrada e supervisionada em seu pais e reconhecida no Brasil [pela Comissdo de Valores Mobiliarios] ou
[pelo 6rgdo competente]; ou (b) governos de paises, entidades governamentais ou organismos multilaterais, com
rating minimo, concedido por agéncia de classificacdo de risco_registrada e supervisionada em seu pais e
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reconhecida no Brasil [pela Comissdo de Valores Mobiliarios] ou [pelo 6rgdo competente], “AA” (double
A), ou equivalente, se na moeda do pais emissor, ou “AAA” (triple A), ou equivalente, se em outra moeda.
Adicionalmente, estabelece que o0s recursos exigidos no pais para a garantia das obrigacfes de ressegurador
admitido somente podem ser aplicados, respeitados certos limites, em (a) debéntures emitidas por sociedade
andnima com rating minimo, concedido por agéncia de classificagdo de risco registrada e supervisionada [pela
Comissdo de Valores Mobiliarios] ou [pelo 6rgdo competente], “A (bra)” ou equivalente; (b) obrigacdes emitidas
por organismos multilaterais autorizados a captar recursos no Brasil, com rating minimo, concedido por agéncia
de classificacdo de risco registrada e supervisionada em seu pais de origem, “AAA” (triple A) ou equivalente.

Justificativa

Eliminar carater subjetivo da norma e exigir o requisito de registro e supervisdo das agéncias.

Impactos

N&o se espera impactos significativos, tendo em vista a atual regulamentacdo da CVM sobre as agéncias de
rating.

4. Setor Previdenciario

Orgéo

PREVIC

Norma

Resolucdo CMN n° 3.792/2009

Mencéo ao rating

Art. 30 — determina que a aplicacdo dos recursos de fundos de pensdo em titulos e valores mobiliarios de renda
fixa e varidvel seja precedida de analise de risco, que deve levar em conta a opinido atualizada expedida por
agéncia classificadora de risco em funcionamento no pais ou ser aprovada por comité de investimento da
entidade fechada de previdéncia complementar (EFPC).

Propostado GT

A anélise de crédito deve ser aprovada por 6rgéo de governanga competente nas areas de investimento e risco da
EFPC, podendo considerar, dentre outros critérios, a opinido emitida por agéncia de classificacdo de risco
de crédito registrada e supervisionada [pela Comissdo de Valores Mobiliarios] ou [pelo érgdo competente].
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Justificativa

A andlise de crédito passa a ser obrigacdo do 6rgdo de governanca da EFPC, que pode, dentre outras alternativas,
basear-se em avaliacdo de agéncia classificadora de risco. Dessa forma, a aprovagdo pelo Comité passa a ser o
principal requisito. Caso a EFPC utilize relatorio de rating, a agéncia deve ser registrada e supervisionada no
Brasil.

Impactos N&o se espera impacto negativo com a mudanca, haja vista o refor¢o da responsabilidade dos representantes do
EFPC.

Orgéo SPPS

Norma Resolucdo CMN n° 3.922/2010

Mencéo ao rating

Art. 7°, inciso V — aplicacdo em depositos de poupanca em instituicdo financeira considerada pelos responsaveis
pela gestdo de recursos do regime proprio de previdéncia social, como de baixo risco de credito pelos
responsaveis pela gestdo dos recursos, com base, dentre outros critérios, em classificacdo efetuada por
agéncia classificadora de risco em funcionamento no Pais.

Propostado GT

Art. 7°, inciso V — aplicacdo em depositos de poupanca em instituicdo financeira considerada pelos responsaveis
pela gestdo de recursos do regime proprio de previdéncia social, como de baixo risco de crédito pelos
responsaveis pela gestdo dos recursos, podendo considerar, dentre outros critérios, a opinido _emitida por
agéncia_de classificacdo de risco de crédito registrada e supervisionada [pela Comissdo de Valores
Mobiliarios] ou [pelo 6rgdo competente].

Justificativa

A obrigatoriedade da obtencao de relatorio de classificacao de risco ndo deve ser mantida, uma vez que gera uma
indesejada dependéncia mecénica das agéncias de rating.

N&o obstante, tal alternativa pode ser mantida como um dos meios de avaliar os investimentos que envolvem
risco de crédito, uma vez que, com excecao de alguns Regimes Proprios de Previdéncia Social (RPPS), a maioria
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ndo apresenta ainda a estrutura necessaria para proceder, de forma autbnoma, a analise de risco das instituicdes
financeiras, fundos e demais ativos.

Ademais, somente as agéncias de classificagdo de risco registradas e supervisionadas no Brasil poderiam prestar
servigos aos RPPS com essa medida.

Impactos N&o se espera impacto negativo com a medida.
Orgéo SPPS
Norma Resolugdo CMN n° 3.922/2010

Mencéo ao rating

Art. 7°, incisos Il e IV, e inciso | do § 3° — aplicacdo em cotas de fundos de investimento classificados como
renda fixa ou como referenciados em indicadores de desempenho de renda fixa, em que os direitos, titulos e
valores mobiliarios que compdem suas carteiras ou 0s respectivos emissores sejam considerados de baixo risco
de crédito, com base dentre outros critérios, em classificacdo de risco efetuada por agéncia classificadora
de risco em funcionamento no Pais;

Proposta do GT

Art. 7° incisos Ill e 1V, e inciso | do 8 3° — aplicagdo em cotas de fundos de investimento classificados como
renda fixa ou como referenciados em indicadores de desempenho de renda fixa, em que os ativos financeiros
adquiridos por fundos de curto prazo ou “referenciados” devem ser considerados de baixo risco de crédito pelo
administrador e pelo gestor do fundo;

Justificativa

A redacéo se alinha com a alteracdo dos art. 93 e 94 da Instrugdo CVM n° 409/2004, que trata dos fundos de
investimento.

Impactos

Na&o se espera qualguer impacto com a medida.
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Orgéo

SPPS

Norma

Resolucdo CMN n° 3.922/2010

Mencéo ao rating

Art. 7°, incisos VI e VII e inciso | do § 4° — aplicagdo em Fundos de Investimento em Direitos Creditorios (FIDC)
em que a serie ou classe de cotas do fundo seja considerada de baixo risco de crédito, com base, dentre outros
critérios, em classificacdo efetuada por agéncia classificadora de risco em funcionamento no Pais; e

Propostado GT

Art. 7° incisos VI e VII, “a” e inciso | do 8 4° — aplicacdo em Fundos de Investimento em Direitos Creditdrios
(FIDC) em que a série ou classe de cotas do fundo seja considerada de baixo risco de crédito, pelo
administrador e pelo gestor do fundo; e

Justificativa

A redacéo se alinha com a proposta de alteragédo da Instrugdo CVM n° 356/2001, que trata dos FIDC.

Impactos Na&o se espera qualgquer impacto com a medida.
Orgéo SPPS
Norma Resolucdo CMN n° 3.922/2010

Mencéo ao rating

Art. 7°, incisos VII, “b” e inciso | do § 3° — aplicacdo em cotas de fundos de investimento classificados como
renda fixa ou como referenciados em indicadores de desempenho de renda fixa que contenham em sua
denominacédo a expressao “crédito privado”, em que os direitos, titulos e valores mobiliarios que compdem suas
carteiras ou 0s respectivos emissores sejam considerados de baixo risco de crédito, com base dentre outros
critérios, em classificacéo de risco efetuada por agéncia classificadora de risco em funcionamento no Pais;

Proposta do GT

Art. 7° incisos VII, “b” e inciso | do § 3° — aplicacdo em cotas de fundos de investimento classificados como
renda fixa ou como referenciados em indicadores de desempenho de renda fixa, que contenham em sua
denominacéo a expressdo “crédito privado”, em que os ativos financeiros adquiridos por fundos de curto prazo ou
“referenciados” devem ser considerados de baixo risco de crédito pelo administrador e pelo gestor do fundo;
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Justificativa

A redacéo se alinha com a alteracdo dos art. 93 e 94 da Instrugdo CVM n° 409/2004, que trata dos fundos de
investimento.

Impactos Na&o se espera qualgquer impacto com a medida.
Orgéo SPPS
Norma Resolucdo CMN n° 3.922/2010

Mencé&o ao rating

Art. 15, 8 2°, incisos | e 1l — aplicacdo em carteira administrada ou em cotas de fundo de investimento geridos por
instituicdo financeira, demais instituicdes autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil ou pessoas
juridicas autorizadas pela Comissdo de Valores Mobiliarios para o exercicio profissional de administracdo de
carteira considerada, pelos responsaveis pela gestdo de recursos do regime proprio de previdéncia social, com
base, dentre outros critérios, em classificacdo efetuada por agéncia classificadora de risco _em
funcionamento no Pais, como: (i) de baixo risco de crédito; ou (ii) de boa qualidade de gestdo e de ambiente de
controle de investimento.

Propostado GT

Art. 15, § 2°, incisos | e 11 — aplicacdo em carteira administrada ou em cotas de fundo de investimento geridos por
instituicdo financeira, demais instituicdes autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil ou pessoas
juridicas autorizadas pela Comissdo de Valores Mobilirios para o exercicio profissional de administracdo de
carteira considerada, pelos responsaveis pela gestdo de recursos do regime préprio de previdéncia social,
podendo considerar, dentre outros critérios, a opinido emitida por agéncia de classificacdo de risco de
credito reqgistrada e supervisionada [pela Comissdo de Valores Mobilidrios] ou [pelo 6érgdo competente],
como: (i) de baixo risco de crédito; ou (ii) de boa qualidade de gestdo e de ambiente de controle de investimento.

Justificativa

A obrigatoriedade da obtencao de relatério de classificacdo de risco ndo deve ser mantida, uma vez que gera uma
indesejada dependéncia mecénica das agéncias de rating.
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N&o obstante, tal alternativa pode ser mantida como um dos meios de avaliar os investimentos que envolvem
risco de crédito, uma vez que, com excecdo de alguns Regimes Proprios de Previdéncia Social (RPPS), a maioria
ndo apresenta ainda a estrutura necesséria para proceder, de forma auténoma, a analise de risco das instituicdes

financeiras, fundos e demais ativos.

Ademais, somente as agéncias de classificacdo de risco registradas e supervisionadas no CVM podem prestar
servigos aos RPPS.

Impactos

N&o se espera impacto negativo com a medida.
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Orgéo

CVM

Norma

Resolucdo CMN n° 2.907/2001

Mengéo ao rating

Art. 1°, § 2° — exige a classificacdo do FIDC ou dos direitos creditorios e dos titulos representativos dos direitos
integrantes da respectiva carteira do fundo por agéncia classificadora de risco em funcionamento no pais.

Proposta do GT

Eliminar o art. 1°, 8 2°, dispensando, assim, a obrigatoriedade de classificagdo de risco. Caso se decida pela
eliminacdo da obrigatoriedade de rating para FIDC, a alteracdo da Resolucdo ndo é imprescindivel, porque a
partir da entrada em vigor da Lei n°® 10.303/2001, em marco de 2002, a CVM passa a ser competente para regular
0 produto, independente de deliberacdo do Conselho Monetario Nacional.

Justificativa

Além do fato de os FIDC serem direcionados exclusivamente a investidores qualificados, duas iniciativas da

CVM no ano de 2011 levaram a proposta de eliminacdo da obrigatoriedade de classificacdo de risco para esse

produto:

(i) a edicdo da Instrucdo CVM n° 489, de 14 de janeiro de 2009, em que os FIDC passaram a divulgar um
volume maior de informagdes, possibilitando, assim, que 0s investidores possam fazer sua propria analise
de risco, com periodicidade mensal; e

(i) as novas regras de administrador de carteira que passardo a exigir, inclusive dos administradores e gestores
de FIDC, a gestdo de riscos das carteiras administradas, reforcando a responsabilidade do administrador e
do gestor na avaliacdo da qualidade dos ativos adquiridos, que pode se basear, dentre outros critérios, em
avaliacdo de agéncia de classificacéo de risco.

Impactos

H& impactos positivos e negativos com a alteracdo proposta. A redugdo do custo da operagéo € aspecto positivo.
No entanto, fontes de mercado relatam que os investidores devem continuar demandando as avaliacbes das
agéncias de classificacdo de risco. O GT entende que a utilizacdo do relatorio de classificacdo de risco pode
continuar, desde que (i) seja decorrente de pedido do préprio usuério da informacéo e ndo de norma legal; (ii) que
ndo seja a Unica fonte de avaliagdo; e (iii) que o mercado poderia adotar 0 modelo em que o investidor, e ndo
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somente a entidade avaliada, demande o rating e pague a agéncia, uma vez que o art. 56, inciso Il, da Instrugéo
CVM n° 356/2001 permite que o relatério de rating seja encargo do fundo, desde que previsto em seu
regulamento.

Orgéo

CVvM

Norma

Instrugdo CVM n° 356/2001

Mengé&o ao rating

Art. 3° — determina que cada classe ou série de cotas dos FIDC, destinada a colocacdo publica, seja classificada
por agéncia classificadora de risco em funcionamento no pais.

Proposta do GT

Revogar a obrigatoriedade de classificacdo de risco para cada classe ou série de cotas de FIDC destinada a
colocacéo publica.

Justificativa

As alternativas propostas visam reduzir a importancia da avaliacdo feita pelas agéncias de classificacdo de risco
em relagéo aos produtos financeiros estruturados.

Neste ponto, é importante termos em mente dois cenarios: (i) investidores de varejo; e (ii) investidores
qualificados. A distin¢cdo a partir dessas duas figuras nos permite abarcar outras situagdes ou agentes. A
classificacdo de risco, no caso dos primeiros, pode desempenhar um papel importante, ja que estes ndo possuem
recursos, tampouco capacidade técnica, para fazerem uma avaliacdo de risco apurada. Por outro lado, os segundos
tém recursos e capacidade para fazerem uma anéalise adequada dos riscos associados aos investimentos.

Além do fato de os FIDC serem direcionados exclusivamente a investidores qualificados, as duas iniciativas da
CVM no ano de 2011 levaram a proposta de eliminacdo da obrigatoriedade de classificacdo de risco para esse
produto com elevado grau de seguranca.
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Desse modo, o aumento na qualidade informacional divulgada periodicamente e o reforco da responsabilidade do
administrador e do gestor do fundo nos parecem suficientes e adequados.

Vale dizer que, no documento divulgado pela IOSCO - Reducing Reliance on Credit Rating Agencies, €
destacado, no principio 111.3, o dever de os administradores de recursos exercerem sua propria avaliacdo em
relacdo aos riscos associados aos investimentos.

A CVM deve avaliar ainda a proposta de exigir que os cedentes ou demais pessoas vinculadas a operagédo
mantenham determinado percentual de subordinacdo do fundo, de modo a se evitar o processo conhecido como
“originar para distribuir’, em que os cuidados com a qualidade da originagdo do crédito podem ficar
negligenciados. No ambito internacional, a tendéncia € de se exigir a retencdo de, ao menos, 5% do risco da
carteira securitizada. Estdo em discussdo ainda em outros paises as eventuais dispensas da obrigatoriedade da
retencéo de risco.

Impactos H& impactos positivos e negativos com a alteracdo proposta, conforme descritos anteriormente.
Hé& ainda o eventual impacto nas demonstragdes financeiras do cedente, caso retenha risco na operacao, o que, em
alguns casos, inviabilizaria a baixa do ativo na carteira do cedente, reduzindo o interesse pelo processo de
securitizagao.

Orgéo CVM

Norma Instrucdo CVM n° 399/2003
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Mencéo ao rating

Art. 3° — determina que os FIDC, no ambito do Programa de Incentivo a Implementacdo de Projetos de Interesse
Social — FIDC-PIPS, terdo suas cotas classificadas por agéncia classificadora de risco em funcionamento no pais’.

Proposta do GT

Revogar a obrigatoriedade de classificacdo de risco.

Justificativa

Idem justificativa apresentada para a Instrucdo CVM n° 356 acima.

Impactos Né&o ha qualquer fundo registrado na CVM por meio da Instrucdo CVM n° 399.
Orgéo CVM
Norma Instrucdo CVM n° 404/2004

Mencéo ao rating

Art. 3° e Anexo 1 - clausula V, “n” - da escritura padronizada — dispde que a CVM pode deferir o registro de
distribuicdo de debéntures padronizadas mediante andlise simplificada dos documentos e das informacdes
submetidas, desde que o pedido de registro, entre outras condi¢fes, venha acompanhado de relatorio elaborado
por agéncia classificadora de risco em funcionamento no Pais; bem como obriga a emissora a manter contratada
agéncia classificadora de risco para atualizacao do relatorio apresentado por ocasido da colocacdo das debéntures,
até o vencimento.

Proposta do GT

Revogar a obrigatoriedade de classificacdo de risco.

Justificativa

O mercado tem buscado desenvolver um mercado secundario da renda fixa de titulos privados no Brasil,
conhecido como “Novo Mercado de Renda Fixa”, em que se exige a contratagdo de agéncia de rating para avaliar
as emissdes. Por ser uma iniciativa de mercado, parece mais adequada, que manter a obrigatoriedade
regulamentar, dando a falsa impressao de selo de aprovacao estatal.

Impactos

Né&o hé qualquer oferta publica de debéntures registrada na CVM por meio da Instrugdo CVM n° 404,

! H& mencBes também nos arts. 28, 35, 46, 63 e 67.
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Orgéo

CVM

Norma

Instrugdo CVM n° 414/2004

Mengé&o ao rating

Art. 7° — dispbe que nas ofertas publicas de distribuicdo de CRI de valor nominal unitario inferior a R$
300.000,00 é obrigatdrio, ao menos, um relatério de agéncia classificadora de risco atribuido ao CRI; e, ainda,
sempre que for elaborado relatorio de classificacdo de risco, sera obrigatoria a sua atualizacdo, pelo menos, a cada
periodo de 3 meses, admitindo-se, nas ofertas e na negociacdo de CRI de valor nominal unitario igual ou superior
a R$ 300.000,00, que o Termo de Securitizagdo de Créditos exclua essa obrigacao.

Proposta do GT

Revogar a obrigatoriedade de classificacdo de risco.

Justificativa

A proposta de eliminar a exigéncia de classificacdo de risco parece razoavel, principalmente em razao da edigédo
da Instrucdo CVM n° 520/2012, alterando o Anexo 32-11 da Instrugdo CVM 480/2009, a fim de harmonizar o
regime informacional das securitizadoras ao do FIDC. Essa medida tornara os investidores suficientemente
informados para fazerem suas préprias analises de risco.

As alternativas propostas visam reduzir a importancia regulatoria da avaliagdo feita pelas agéncias classificadoras
de risco em relagédo aos produtos financeiros estruturados.

Neste ponto, é importante termos em mente dois cenarios: (i) investidores de varejo; e (ii) investidores
qualificados. A classificacdo de risco, no caso dos primeiros, pode desempenhar um papel importante, ja que
estes ndo possuem recursos, tampouco capacidade técnica para fazerem uma avaliagdo de risco apurada. Por outro
lado, os segundos tém recursos e capacidade para fazerem uma analise adequada dos riscos associados aos
investimentos.

Ainda que a exigéncia de classificacdo de risco seja apenas nas ofertas voltadas para o publico em geral, o grupo
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entende que a CVM pode avancar em algumas salvaguardas que possibilitardo a eliminagdo da mencéo ao rating
sem grandes impactos negativos para a industria:

(i) aentrada em vigor da Instru¢cdo CVM n° 520/2012, j& comentada; e

(i) o incremento de responsabilidades do diretor responsavel pela securitizadora, quanto a qualidade do ativo
lastro que compde as carteiras securitizadas.

A CVM deve avaliar ainda a proposta de exigir que os cedentes ou demais pessoas vinculadas & operacéo
mantenham determinado percentual de subordinacdo da operacdo, de modo a se evitar o processo conhecido
como “originar para distribuir”’, em que os cuidados com a qualidade da originacdo do crédito podem ficar
negligenciados. No ambito internacional, a tendéncia é de se exigir a retengdo de, ao menos, 5% do risco da
carteira securitizada. Encontra-se em discussdo ainda em outros paises as eventuais dispensas da obrigatoriedade
da retencdo de risco. Na Unica oferta de varejo de CRI, a Caixa Econémica Federal, cedente dos créditos, reteve
10% do CRI subordinado.

Impactos

Dependem de andlise futura.
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