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1.  Introducgéo

O Comité de Regulacéo e Fiscalizacdo dos Mercados Financeiro, de Capitais, de
Seguros, de Previdéncia e Capitalizacdo — COREMEC vem discutindo as questdes
relacionadas as agéncias classificadoras de risco e ao uso das classificagdes de risco por
elas produzidas na regulamentacdo dos setores bancario, previdenciario, de valores
mobiliarios e de seguros no Brasil desde 2008.

Estd cada vez mais claro para os membros do COREMEC que as agéncias
classificadoras de risco serdo objeto de regulacdo num futuro proximo. Ademais, em
reunido realizada em 28 de setembro de 2009, o COREMEC entendeu, como ocorreu
em outros mercados®, que um passo importante, antes da discussdo de qualquer proposta
concreta de regulacdo, seria averiguar o uso de classificagbes de risco na
regulamentacdo do mercado financeiro, delegando, assim, a cada um de seus membros a
tarefa de verificar nas normas pertinentes do mercado financeiro sobre o qual atuam as
menc0es as agéncias classificadoras de risco e as classificagdes de risco.

Para tanto, o trabalho sera dividido em duas etapas. Primeiramente, foi feito esse
levantamento na regulamentacdo do mercado financeiro. Na sequéncia, serd feito o
exercicio de determinar que outros requisitos podem substituir as classificacfes de risco
ou, quando ndo substituiveis, que salvaguardas devem acompanhar tais classificacdes.

Esta segunda etapa é importante porque ha uma percepc¢éo de que o uso do rating
nesse contexto pode ser interpretado como um selo de aprovacao do regulador ou um
endosso estatal e, de alguma maneira, encorajar os participantes do mercado a confiar
excessivamente em tais classificacoes.

! Em relatério ao G7, o Financial Stability Forum on Enhancing Market and Institutional Resilience
(FSF) solicitou a realizagdo de um levantamento dos usos das classificaces de crédito por parte das
autoridades dos setores bancéario, de valores mobiliarios e de seguros. O pedido também incluia uma
sugestdo para que as autoridades revissem suas normas e politicas de supervisdo que, sem intencao,
costumam dar as classificages de risco de crédito um selo oficial de aprovacdo, que desencoraja 0s
investidores de exercerem sua propria diligéncia.



Esse “selo de aprovacao” tende a ser um desincentivo a realizagdo de uma analise
propria para avaliacdo do risco dos papéis que recebam a classificacdo eleita como
adequada pelo regulador, prejudicando a qualidade da gestdo de risco das institui¢cdes
privadas e investidores institucionais e, em ultima instancia, aumentando o risco
sistémico.

Com efeito, os resultados desse processo beneficiariam a futura regulacdo das
agéncias classificadoras de risco, pois quanto melhor o regulador compreende as
caracteristicas e dindmica do mercado a ser regulado, maior a tendéncia de o regulador
produzir normas adequadas, cuja implementacdo se dé sem turbuléncias indesejaveis no
mercado.

Assim, em reunido de 4 de dezembro de 2009, o Banco Central do Brasil —
BACEN, a Comissdo de Valores Mobiliarios — CVM, a Secretaria de Previdéncia
Complementar — SPC? e a Superintendéncia de Seguros Privados — SUSEP
apresentaram o resultado de seus respectivos levantamentos. Na mesma oportunidade,
0 COREMEC decidiu que a CVM ficaria responsavel por consolidar tais resultados.

O presente relatério apresenta ao COREMEC a consolidacdo do levantamento
feito por seus membros sobre mencdes a agéncias classificadoras de risco e a
classificacOes de risco na regulamentacdo do mercado financeiro brasileiro.

2. Usos da classificacdo de risco no cendrio internacional
Um estudo elaborado pelo Joint Forum® em junho de 2009, Stocktaking on the
use of Credit Ratings* mostra que, em geral, classificacdes de risco sdo usadas nas

regulamentacdes para 5 (cinco) propdésitos principais:

i)  determinacdo de requisitos de capital para instituicdes sujeitas a regulacdo
prudencial,

2 Sucedida pela Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar — PREVIC, conforme Lei n°
12.154, de 23 de dezembro de 2009.

® O Joint Forum é formado pelo Basel Committee on Banking Supervision, o International
Organization of Securities Commissions, e o International Association of Insurance Supervisors.

* No ambito internacional, o levantamento envolveu as seguintes jurisdicdes: Alemanha, Austrélia,
Bélgica, Canada, Espanha, Estados Unidos, Franca, Holanda, Italia, Japdo, Reino Unido e Suica.



i) identificacdo ou classificacdo de ativos ou instituicdes, normalmente associados a
investimentos elegiveis ou a limite de concentracdo em ativos;

iii)  oferta publica de titulos resultantes de operacGes de securitizag&o;
iv)  requisito de transparéncia; e
V)  exigéncia de apresentacdo de prospecto.

Além dos usos em que a categorizacdo acima foi aplicada, no processo de
elaboracdo do Stocktaking on the use of Credit Ratings, uma série de ocorréncias
aleatorias foram encontradas e tratadas individualmente.

O processo de catalogar a utilizacdo de ratings nos regulamentos brasileiros
registrou ocorréncia das categorias listadas nos itens (ii) a (iv) acima. Assim como
ocorreu em outras jurisdicbes, ha algumas ocorréncias que ndo se enquadravam em
qualquer categoria, por isso estdo agrupadas sob uma classificacdo genérica intitulada
“outros” e serdo tratadas individualmente. Cada uma dessas categorias sera tratada com
mais detalhe em secOes subsequentes desse relatorio.

No levantamento internacional, ndo se identificou nenhuma jurisdicdo que tenha
conduzido pesquisas que avaliassem o impacto do uso da classificacdo de risco nas
diversas regulacdes no comportamento do investidor". O Brasil também néo realizou
uma anélise formal do impacto no comportamento do investidor do uso dos ratings nas
normas e regulamentos emitidos pelos reguladores do mercado financeiro.

No entanto, ao opinar sobre a questdo, a maioria das jurisdi¢cdes entendeu que a
referéncia a rating nas regulamentac6es pode ser interpretada como um tipo de endosso
estatal. Por outro lado, uma minoria das jurisdi¢des ouvidas acredita que, uma vez que
0 reconhecimento das agéncias de rating na regulamentacdo ndo estd baseado na

5 Sobre o tema, o Financial Stability Board (FSB) publicou o documento Reducing Reliance on CRA
Ratings e Draft Principles for Reducing Reliance on CRA Ratings, ambos de 23 de setembro de 2010,
e FSB High-Level Working Group on Reducing Official Sector Reliance on CRA Ratings, de 10
junho de 2010. Embora ndo tenha apresentado uma pesquisa formal sobre o assunto, o FSB avaliou o
comportamento dos gestores de recursos e dos investidores institucionais face ao uso regulatério dos
ratings externos, identificando distor¢Ges como o uso mecénico e a dependéncia dessas classificagdes em
detrimento das avaliacfes internas do risco de crédito. Foi ainda mencionada a importancia de aspectos
relativos a governanga para superar as distor¢des apontadas, destacando que cabe aos gestores seniores e
aos comités dos investidores institucionais a responsabilidade de garantir que a avaliacdo interna do risco
de crédito seja feita e efetivamente utilizada ao longo de todo o processo de investimento.



qualidade de suas metodologias ou analises e sim em questdes de conflito de interesses
e controles internos, ndo ha estimulo para que os investidores deixem de fazer suas
proprias avaliacfes de investimento.

Parece consensual, entretanto, a ideia de que o uso dos ratings nas diversas
regulamentacdes ndo deve ser indiscriminado. Tampouco a mencdo a classificacdes de
risco em normas deve, de qualquer maneira, induzir a aparéncia de investimento seguro
ou desestimular avaliacGes proprias por parte dos investidores.

Assim, convém aos membros do COREMEC visitar as menc¢des em normas a
agéncias classificadoras de risco e a classificagdes de risco e averiguar se, de alguma
forma, tal uso desestimula avalia¢Bes proprias por parte dos investidores.

3. As categorias de uso de classificacéo de risco ndo encontradas no Brasil

3.1 Requisitos de capital

No ambito internacional, o uso mais comum das classificacdes de risco elaboradas
por agéncias classificadoras é na determinacdo de requisitos de capital de instituicGes
sujeitas a regulacdo prudencial.

Isto ocorre porque o arcabouco regulatorio desenhado pelo Acordo de Basileia Il,
na sua adocdo mais tradicional (standardised approach for credit risk) utiliza
classificagbes de risco externas (aquelas elaboradas por agéncias classificadoras de
risco) para muitos propdsitos, em especial, para medir a sensibilidade da metodologia
da Basileia Il.

No Brasil, entretanto, 0 Comunicado BACEN n° 12.746, de 2004, ao relatar as
diretrizes para requerimento de capital, estabelecidas no Pilar 1 de Basileia Il, indica
que ndo serdo utilizados ratings elaborados pelas agéncias de classificacdo de risco.
Assim, o Banco Central optou por obrigar as instituicdes financeiras e as entidades
assemelhadas a realizar suas proprias avaliaces de risco para fins de atendimento aos
requisitos de Basileia.

Essa opcdao regulatdria feita pelo Banco Central foi um importante fator para que
0s problemas atribuidos as agéncias classificadoras de risco no ambito internacional ndo
tenham sido replicados, nas mesmas proporgdes, no cenario nacional.



Cabe ressaltar que 0 Comunicado BACEN n° 18.365, de 22 de abril de 2009, que
trata de orientagdes relativas a utilizacdo das abordagens baseadas em classificacdo
interna de exposic¢oes segundo o risco de crédito, para fins da apuracdo da parcela PEPR
do Patrimoénio de Referéncia Exigido, admite o uso de classificacGes externas, apenas de
forma subsidiéria, e nunca exclusiva. Assim, tais classificacdes serdo sempre acessorias,
de modo que a base da referida abordagem continuara sendo a classificacao interna das
exposicdes, segundo o risco de crédito, feita por cada instituicdo financeira, conforme
prevé regulamentacéo®.

Com efeito, no Brasil, a atuacdo e importancia das agéncias classificadoras de
risco sempre foi mais discreta porque as classificacfes de risco externas nunca puderam
ser usadas pelas instituicdes financeiras e entidades assemelhadas para efeito de célculo
dos requisitos de capital.

Isso n&o significa, no entanto, que as classificagfes de risco externas ndo sejam
utilizadas pelas instituicbes sujeitas a regulacdo prudencial em suas matrizes de
avaliacdo de risco ou em suas decisdes de investimento. Nada impede que isso ocorra,
e, de fato, ocorre.

Reconhecendo esta realidade, o Banco Central, por meio do item 12, inciso I, da
Carta-Circular n° 3.419, de 10 de dezembro de 2009, que trata da remessa de
informacdes para o Sistema de Informacdes de Crédito com Sigla (SCR), determina que
instituicOes reguladas que utilizem em seus processos de avaliagdo de risco classificacéo
de risco atribuida por agéncia de classificacdo de risco informem ao SCR o tipo de
classificacdo e agéncia que a produziu.

Vale dizer, ainda, que a SUSEP, a partir de janeiro de 2011, passara a utilizar
rating externo como requisito de capital para fins de obtencdo dos fatores de risco de
crédito dos resseguradores estrangeiros — admitidos ou eventuais, quando entrard em
vigor o capital adicional de risco de crédito.

® O Comunicado estabelece que o Banco Central facultara as instituicBes de maior porte, com atuacao
internacional e participacdo significativa no Sistema Financeiro Nacional, a utilizacdo de abordagem
avancada até o final de 2011. Esta, por sua vez, admite a utilizacdo de bases de dados externas e
classificages externas de exposicdes segundo o risco de crédito como fonte complementar de
informac@es nas estimativas dos pardmetros de risco, desde que seja demonstrada a compatibilidade dos
dados com os fatores de risco aos quais estao sujeitas as exposi¢des proprias. Importante mencionar que o
cronograma de implementacdo da nova estrutura de capital — Basileia Il, encontra-se previsto no
Comunicado BACEN n° 16.137, de 27 de setembro de 2007.



3.2 Exigéncia de apresentacao de prospecto

Em muitos paises, sob a categoria “exigéncia de apresentacdo de prospecto” se
agrupam aquelas utilizacdes de classificacdo de risco como um dos critérios para a
adocdo de prospecto na forma simplificada (short form). Em geral, nesses regimes,
produtos que atinjam classificagdes de “grau de investimento” (investment grade)
estédo dispensados do prospecto em sua forma completa.

No Brasil, ndo foram encontradas ocorréncias desta categoria de uso de rating
porque ndo h4 previsdo de uma forma simplificada de prospecto em nenhuma situagéo.’

4. As categorias de usos da classificacdo de risco encontradas no Brasil
4.1 ldentificacdo ou classificac@o de ativos ou instituicdes

Um uso bastante comum das classificacbes de risco é na identificacdo ou
classificacdo de ativos ou instituicdes. Tipicamente, esta categoria abrange aquelas
situacGes em que um regulador permite que uma entidade regulada invista em um ativo
porque ele tem uma certa classificagdo de risco ou estabelece limites de investimento
em um grupo de ativos de acordo com sua classificacdo de risco.

Nesta categoria, especificamente para os efeitos do estudo no Brasil, também
foram incluidas aquelas mencdes as classificaces de risco quando o rating conferido a
uma instituicdo serve para habilita-la a exercer certas atividades.

Essa categoria de uso de ratings € significativa no Brasil. H& exemplos do uso de
classificacdo de risco para eleger certos ativos ou entidades e estabelecer limites de
concentracdo em todos os setores analisados (bancério, securitario, previdenciario e no
mercado de valores mobiliarios). E importante notar, pelo menos, duas caracteristicas
dessas ocorréncias.

A primeira € em relacdo ao mercado bancério e securitario. Frequentemente, as
regras emitidas pelo Banco Central, em normas de cambio, tanto regulando o mercado
bancario quanto o mercado securitario, utilizam classificacdes de risco externas para
restringir a escolha de ativos e institui¢cdes localizados no exterior.

” Algumas ofertas plblicas destinadas exclusivamente a investidores qualificados estdo dispensadas da
apresentacdo de prospecto, mas ndo existem duas formas de prospectos distintas no Brasil.



Este fato, de um lado, deixa os reguladores do mercado financeiro nacional em
uma posicdo bastante confortdvel, uma vez que a avaliacdo de risco de ativos e
instituicdes localizados no Brasil, cuja relevancia para o mercado brasileiro € muito
maior que a estrangeira, ndo depende de avaliacOes feitas por agéncias classificadoras
de risco. A avaliacdo de risco relativa a ativos e instituicbes localizados no Brasil,
quando se destina a atender a regulacdo especifica, ¢, de modo geral, produzida por
processos internos baseados em diretrizes emanadas do Banco Central.

Esse mesmo fato, por outro lado, traz uma certa preocupacao, tendo em vista a
inexoravel tendéncia de internacionalizacdo da economia brasileira. Assim, ainda que
seja uma tarefa desafiadora, é necessario pensar em como desenvolver mecanismos
internos efetivos de avaliacdo de risco de ativos e instituicdes estrangeiros.

A segunda caracteristica importante das ocorréncias de classificacdo de risco em
normas e regulamentos para identificar ou classificar ativos ou instituicdes € que elas se
concentram no setor previdenciario. Frequentemente, neste setor, a existéncia de uma
avaliacdo de risco externa € pré-requisito para o investimento em certos ativos.

Segue abaixo a descricdo do uso de classificagdo de risco externa na categoria

“identificacdo ou classificagc@o de ativos ou instituicdes” nos regulamentos brasileiros:

i) Setor bancario

o Resolugcdo CMN n° 2.515, de 29 de junho de 1998, alterada pela Resolugéo
CMN n° 3.756, de 1° de julho de 2009 (arts. 1° e 3°) e a Circular n° 3.491,
de 24 de marco de 2010, que alterou o Regulamento do Mercado de Cambio
e Capitais Internacionais — RMCCI ( Titulo 3, capitulo 3, secédo 2, itens 7,
“c” e 11) — estabelece, para fins de credenciamento junto ao BACEN de
operacOes de crédito externo de interesse dos entes governamentais, que o
credor externo — underwriter, no caso de emissdo de titulos - deve ser
instituicdo que tradicionalmente mantenha relacdes financeiras com o Brasil
ou que detenha classificagdo 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 projecao,



classificacdo de risco correspondente a grau de investimento ou, a0 menos,
igual aquela obtida pela Unido, nessa mesma agéncia;

o Resolucdo CMN n° 2.828, de 30 de marco de 2001, alterada pela Resolucgéo
CMN n° 3.757, de 1° de julho de 2009 (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 aquelas de maior projecéo;

o Circular BACEN 3.325, de 25 de agosto de 2006, que altera o Regulamento
de Mercado de Cambio e Capitais Internacionais - RMCCI — ( Titulo 1,
capitulo 14, secdo 11), estabelece que as aplicacdes das reservas técnicas da
empresa seguradora de crédito a exportacdo devem limitar-se, quando se
tratar de aplicacdo em moeda estrangeira, em depdsitos a prazo fixo por até
6 (seis) meses, renovaveis, ou em certificados de depdsito, aceites bancarios
e outras obrigacGes negociaveis emitidas ou incondicionalmente garantidas
por instituicdes financeiras com classificacdo de risco (rating) minima “A”
(single A), bem como em bdnus e outras obrigacfes negocidveis 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;

. Resolugdo CMN n° 3.622, de 9 de outubro de 2008, alterada pelas
Resolugdes CMN n° 3.633, de 3 de novembro de 2008 e n° 3.691, de 23 de
mar¢o de 2009 (art. 2°) — estabelece a necessidade de rating externo
equivalente, no minimo, ao grau A para as garantias aceitas pelo Banco
Central nas operacfes 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 a classificagdo de risco nos
termos da Resolucdo CMN n° 2.682% de 21 de dezembro de 2009, como

8 A Resolucdo CMN n° 2.682, de 21 de dezembro de 1999, define critérios a serem seguidos pelas
instituicGes financeiras e demais instituicbes autorizadas a funcionar pelo Banco Central no processo de
classificacdo das suas operacdes de crédito no nivel de risco correspondente. Tal classificacdo é de



rating equivalente, no minimo ao grau A, conferido por pelo menos uma
das trés maiores agéncias internacionais de classificacao; e

o Circular BACEN n° 3.415, de 16 de outubro de 2008 (art.3°) — estabelece,
entre as garantias elegiveis para operacOes de empréstimo em moeda
estrangeira, titulos soberanos emitidos por paises com classificacdo de risco
ndo inferior a “A”, ou grau equivalente, atribuida por, no minimo, duas
agéncias de rating.

i)  Mercado de valores mobiliarios

o Instrucdo CVM n° 409, de 18 de agosto de 2004 (arts. 93 e 94) — determina
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 classificacdo de risco
localizada no pais.

iii)  Setor previdenciario

o Resolucdo CMN n° 3.790, de 24 de setembro de 2009 — Regimes proprios
de previdéncia social instituidos pela Unido, Estados e Municipios, somente
podem aplicar recursos:

o  em depdsitos de poupanga em instituicdo financeira considerada pelos
responsaveis pela gestdo de recursos do regime préprio de previdéncia
social, com base em classificacdo efetuada por agéncia classificadora
de risco em funcionamento no pais, como de baixo risco de crédito
(art. 69);

o em Fundos de Investimento em Direitos Creditérios (FIDC), se
considerados como de baixo risco de crédito, com base em
classificacdo efetuada por agéncia classificadora de risco em
funcionamento no pais (art. 6°); e

o em carteira administrada ou em cotas de fundo de investimento
geridos por instituicdo financeira considerada pelos responsaveis pela

responsabilidade da instituicdo detentora do crédito. Trata-se, portanto, de uma classificagdo interna,
prépria da instituico.



gestdo de recursos do regime proprio de previdéncia social, com base
em classificacdo efetuada por agéncia classificadora de risco em
funcionamento no pais, como de baixo risco de crédito (art. 19);

Resolugcdo CMN n° 3.792, de 24 de setembro de 2009 (art. 30) — determina
que a aplicagdo dos recursos de fundos de pensdo em titulos e valores
mobiliarios de renda fixa e variavel seja precedida de anélise 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).

Setor securitario

Lei complementar n° 126, de 15 de janeiro de 2007 (art.6°) - estabelece os
requisitos minimos a serem atendidos pelo ressegurador admitido ou
eventual, dentre os quais se destaca a classificagdo de solvéncia por agéncia
classificadora reconhecida pela SUSEP, com classificacdo igual ou superior
ao minimo estabelecido pelo CNSP;

Resolugdo CNSP n° 168, de 17 de dezembro de 2007 (arts. 8, 11 e 14) -
estabelece que, para fins de cadastramento, o ressegurador admitido e o
ressegurador eventual devem atender requisitos minimos, dentre estes,
classificacdo de solvéncia, emitida por agéncia classificadora de risco
reconhecida pela SUSEP, com o0s niveis minimos definidos na mesma
resolucdo. Adicionalmente, ao tratar das condicBes para contratacdo 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 operacGes de resseguro ou
retrocessdo em percentual superior ao previsto em tabela constante da
propria resolucdo, a qual toma por base a classificagdo de risco emitida
pelas agéncias de rating reconhecidas. Por fim, estabelece que o
ressegurador admitido deve aportar recursos a conta, em moeda estrangeira
no Brasil, que garante suas operacfes no Pais, sempre que as provisdes de
prémio e sinistro, devidamente ponderadas pelos fatores calculados em
funcdo de seu rating, correspondentes as responsabilidades que houver



assumido junto as sociedades seguradoras e resseguradoras locais,
ultrapassarem o valor estipulado na referida Resolucdo do CNSP;

o Circular SUSEP n° 359, de 31 de janeiro de 2008 (art. 2°) - determina como
requisito para a aprovagdo 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; e

o Resolugdo CMN n° 3.543, de 28 de fevereiro de 2008 (arts. 1° e 2°) -
determina que os recursos garantidores das provisdes técnicas de sociedade
seguradora e de ressegurador local, vinculados as operagdes em moeda
estrangeira e as reservas técnicas de seguradora de crédito a exportacdo,
somente podem ser aplicados em certos ativos emitidos ou garantidos por:
(@) instituicbes financeiras com rating minimo “A” (single A), ou
equivalente, concedido por agéncia internacional de classificagéo de risco;
ou (b) governos de paises, entidades governamentais ou o0rganismos
multilaterais, com rating minimo, concedido por agéncia internacional de
classificagao 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 0s 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) obrigacdes
emitidas por organismos multilaterais autorizados a captar recursos no
Brasil, com rating minimo, concedido por agéncia classificadora de risco
localizada no pais sede da instituigdo, “AAA” (triple A) ou equivalente.

4.2 Ofertas de titulos resultantes de securitizacao

Frequentemente, ratings sdo exigidos por regras que tratam das ofertas de
produtos estruturados, tanto no ambito nacional como estrangeiro. Em geral, exige-se
que os titulos oriundos de securitizacfes sejam classificados por uma ou mais empresas
de classificacéo de risco.

A razdo pela qual reguladores exigem a classificagdo de risco externa para
distribuicéo de titulos resultantes de securitizacdo parece ser um reconhecimento de que



investidores tém dificuldade de avaliar a qualidade do credito de produtos mais
complexos que envolvem uma coletividade de créditos heterogénea. Para auxiliar os
investidores na tomada de deciséo a respeito de tais produtos, o regulador exige que um
terceiro (as agéncias classificadoras de risco) emitam uma opinido a respeito do risco de
crédito envolvido em tais operagdes.

No Brasil, os titulos resultantes de operagdes de securitizacdo destinados a ofertas
publicas séo regulados pela CVM. Ha potencialmente quatro produtos originados em
operacdes de securitizacao: cotas de fundos de investimento em direitos creditérios —
FIDC; certificados de recebiveis imobiliarios (CRI); certificados de recebiveis do
agronegocio (CRA); e debéntures emitidas por securitizadoras lastreadas em recebiveis
financeiros. No entanto, até a data de elaboragdo do presente relatério, somente ofertas
de cotas de FIDC, de CRI e de CRA haviam sido registradas para distribuicao publica.

Para os efeitos do levantamento e classificagbes dos usos de ratings pelos
reguladores nacionais, foram incluidas também nesta categoria as exigéncias de
classificacdo de risco para distribuicdo de dividas corporativas. Ha somente uma
ocorréncia deste tipo de exigéncia (Instrucdo CVM n° 404, de 13 de fevereiro de 2004,
que dispde sobre debéntures padronizadas), mas ndo foi registrada nenhuma oferta
publica deste produto, até a data de elaboracdo do presente relatério.

Porque securitizacdes sdo instrumentos do mercado de valores mobiliarios, apenas
na regulacdo deste mercado ha ocorréncia deste tipo de utilizacdo de classificacdo de
risco. S&o elas:

o Resolugdo CMN n° 2.907, de 29 de novembro de 2001 (art. 1°) — exige a
classificagio do FIDC ou dos direitos creditérios e dos titulos
representativos dos direitos integrantes da respectiva carteira do fundo por
agéncia classificadora de risco em funcionamento no pais;

o Instru¢cdo CVM n° 356, de 17 de dezembro de 2001 (art. 3°) — determina que
cada classe ou série de cotas dos FIDC®, destinada & colocagdo publica, seja
classificada por agéncia classificadora de risco em funcionamento no pais;°

*Dispensa o rating das classes ou séries de cotas de FIDC em que: (a) as cotas, ou séries de cotas,
emitidas pelo fundo sejam destinadas a um Unico cotista, ou grupo de cotistas vinculados por interesse
Unico e indissociavel; (b) o cotista, ou grupo de cotistas vinculados por interesse Unico e indissociavel,
subscreva termo de adesdo declarando ter pleno conhecimento dos riscos envolvidos na operagéo,
inclusive da possibilidade de perda total do capital investido, e da auséncia de classificacdo de risco das
cotas subscritas; e (c) seja estabelecido no regulamento do fundo que na hipdtese de sua posterior



o Instru¢cdo CVM n° 399, de 21 de novembro de 2003 (art. 3°) — determina que
os FIDC, no ambito do Programa de Incentivo a Implementacéo de Projetos
de Interesse Social — FIDC-PIPS, terdo suas cotas classificadas por agéncia
classificadora de risco em funcionamento no pais;*

o Instrucdo CVM n° 404, de 13 de fevereiro de 2004 (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
analise simplificada dos documentos e das informagdes submetidas, desde
que o pedido de registro, entre outras condig¢des, 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 atualizacdo do relatdrio apresentado por ocasido
da colocacéo das debéntures, até o vencimento; e

o Instrucdo CVM n° 414, de 30 de dezembro de 2004 (art. 7°) — dispde 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 obrigatdria a sua atualizacdo, pelo
menos, a cada periodo de 3 meses, admitindo-se, nas ofertas e na
negociagdo de CRI de valor nominal unitario igual ou superior a R$
300.000,00, que o Termo de Securitizacdo de Créditos exclua essa
obrigacao.

4.3 Requisito de transparéncia

Outro possivel uso das classificacdes de risco pela regulagdo é como um item de
transparéncia. Essa exigéncia pode ser feita de duas formas. Algumas jurisdi¢des
exigem a divulgacdo dos ratings, bem como de suas atualizacGes, se eles existirem.
Outras oferecem uma alternativa entre a divulgacdo da classificagdo de risco e a
divulgacdo de certos documentos. No Brasil, h4 apenas usos de rating na regulagéo no
primeiro modelo, ou seja, exige-se a divulgacdo da classificacdo de risco e suas
atualizacdes, se existirem.

modificacdo, visando permitir a transferéncia ou negociagdo das cotas no mercado secundario, sera
obrigado o prévio registro nesta CVM, nos termos do art. 2°, §2° da Instrucdo CVM n° 400/03, com a
consequente apresentagdo do relatorio de classificagdo de risco ora dispensado.

19 H4 meng6es nos arts. 34, 46 e 50.

1 H& mengBes também nos arts. 28, 35, 46, 63 e 67.



Este tipo de uso de classificacdes de risco ndo parece estimular a confianca
excessiva nas analises elaboradas por agéncias classificadoras de risco ou inferir
qualquer tipo de aval estatal para tais classificacbes. Nesse contexto, os ratings séo
exigidos da mesma forma que qualquer outra informacao relevante para a decisdo de
investimento.

As mencdes a classificacdo de risco como requisito de transparéncia na
regulamentacdo do mercado financeiro nacional séo as que seguem:

Setor bancario

Carta-Circular BACEN n° 3.419, de 10 de dezembro de 2009 (item 12,
inciso Il) - determina que instituicbes reguladas que utilizem em seus
processos de avaliacdo de risco classificacdo atribuida por agéncia de
classificacdo de risco informem ao Sistema de Informacdes de Crédito
(SCR) a classificagdo de risco atribuida, o tipo de classificacdo e a agéncia
que a produziu.

Mercado de valores mobiliarios

Instrucdo CVM n° 155, de 7 de agosto de 1991 (item 1.19 do Anexo 1) -
exige que a classificagdo de risco, se existir, conste nas informagdes
resumidas sobre a oferta publica de distribuicdo de notas promissorias;

Instrucdo CVM n° 400, de 29 de dezembro de 2003 — determina que o
rating, quando existir, deve ser:

o incluido no suplemento do prospecto apresentado no contexto do
programa de distribuicéo (art.13);

o apresentado quando requerido o registro de distribuicdo publica
(Anexo I, item 10);

o incluido no prospecto (Anexo IlI, item 13); e

o incluido no prospecto de operaces de securitizagdo (Anexo IlI-A,
itens 1.1 e 1.4).



o Instrucdo CVM n° 409, de 18 de agosto de 2004 — determina que:

o  quando houver, a identificacdo da agéncia classificadora de risco do
fundo e a classificagéo obtida devem constar dos prospectos de fundos
de investimentos (art. 40);

o  caso o administrador contrate os servi¢os de empresa de classificagéo
de risco, deve apresentar, em todo material de divulgacao, o grau mais
recente conferido ao fundo, bem como a indicagdo de como obter
maiores informacdes sobre a avaliacdo efetuada (art.76); e

o na hipotese de alteracdo da classificagdo de risco do fundo, ou a
rescisdo do contrato com a agéncia de rating, o administrador deve
divulgar imediatamente fato relevante ao mercado (art. 41).

o Instrucdo CVM n° 422, de 20 de setembro de 2005 (art.15 e Anexo I, item
9) — determina que o relatério da agéncia classificadora de risco deve
acompanhar o requerimento de registro e ser incluido no prospecto das
ofertas de Notas Comerciais do Agronegdcio - NCA.

4.4 Outros

A Instrugdo CVM n° 409, de 2004, faz duas mencdes as agéncias classificadoras
de risco e classificacOes de risco que ndo cabem em qualquer das categorias anteriores.
Séo elas:

o se o fundo contratar agéncia classificadora de risco: (a) a remuneracdo da
agéncia classificadora constituird despesa do administrador; (b) o contrato
deve conter clausula obrigando a agéncia classificadora de risco a divulgar
imediatamente, em sua pagina na rede mundial de computadores, e
comunicar a CVM e ao administrador qualquer alteracéo da classificacdo do
fundo, ou a rescisdo do contrato; e (c) as informacdes fornecidas a agéncia
classificadora de risco podem abranger aquelas fornecidas aos cotistas (art.
41)"%; e

12 H& mencdes também nos §86°, 7° e 8°, que tratam da hipétese de resciséo do contrato com a agéncia
classificadora de risco e da possibilidade da remuneracdo da agéncia constituir despesa do fundo.



o autoriza o administrador a contratar, em nome do fundo, classificagéo de
risco por agéncia especializada constituida no pais (art. 56).

Este tipo de mencdo a classificacbes de risco, assim como ocorre com as
menc¢des como mero requisito de transparéncia, ndo parece estimular a confianca
excessiva nas analises elaboradas por agéncias classificadoras de risco ou inferir
qualquer tipo de aval estatal em relagdo a tais classificacbes. Elas meramente
regulamentam a contratacdo de tais agéncias e autorizam que 0s custos inerentes a tal
contratacdo sejam atribuidos ao fundo.

5.  Eliminacao das mencdes a classificacfes de risco externas

Vérias jurisdicdes tém se esforcado para eliminar esse tipo de mencdo a ratings
em suas regulamentagdes. Esse esforco tem o intuito de diminuir o “aval estatal” as
classificacbes de risco e estimular o mercado a desenvolver analises internas para
justificar suas decisGes de investimento. Em geral, tais jurisdicbes simplesmente
eliminam o requisito. Por exemplo, em abril de 2010, a Securities and Exchange
Commission (SEC) prop0s emitir regras que eliminam os requisitos regulamentares de
ratings para securitizacdes.

Contudo, a simples eliminagdo da mencdo pode ndo ser possivel ou desejavel
porque, conforme exposto na introdugdo do presente relatoério, as classificacdes de risco
podem ser um elemento importante no processo de avaliacdo de ativos e instituicdes.

Parece que o mais 6bvio dos casos em que o rating deve permanecer na
regulamentacdo € quando usado como mero requisito de transparéncia, ou seja, quando
existir, deve ser divulgado. Assim, parece desnecessario que 0s membros do
COREMEC visitem as mencdes a classificacdo de risco indicadas na secdo 4.3 deste
relatdrio para averiguar a necessidade de eliminacao ou substituicdo.

No entanto, em muitos casos, para evitar o efeito de “selo de aprovagdao” que a
mencao a classificacdo de risco pode ter no mercado, o regulador tera que visitar tais
referéncias e decidir sobre a possivel eliminagdo ou substituicdo por outros critérios
mais adequados.

Assim, é necessario estudar, norma a norma, em especial aquelas identificadas nas
secOes 4.1 e 4.2 deste relatério, para averiguar se € possivel eliminar a mencdo a



classificacdo de risco ou substitui-la por outros critérios que possam adequadamente
identificar os ativos e instituicdes elegiveis ao cumprimento das inten¢6es do regulador.

Quando a eliminagédo ou substitui¢do ndo for conveniente, a possivel solugéo seria
esclarecer nos normativos que o fato de o rating ser utilizado no processo de tomada de
deciséo de investimento ou como critério de elegibilidade de um ativo ou instituicdo ndo
elimina a necessidade de avaliagdes dos administrados a respeito dos riscos envolvidos
na aquisicdo de ativos ou nas transagdes com as instituicbes objeto de classificagdo de
risco.

6. Conclusdes
Tendo em vista 0 exposto acima é possivel concluir que:

i)  de maneira geral, no Brasil, a atuagdo e importancia das agéncias classificadoras
de risco € mais discreta que no cendrio internacional, porque as classificacdes de
risco externas nunca puderam ser usadas pelas instituicGes financeiras e entidades
assemelhadas para efeito de calculo dos requisitos de capital;

i) o uso de ratings externos no setor bancério, para os fins da regulacdo prudencial,
sera facultado as instituicdes de maior porte em funcdo da utilizacdo de
abordagem avancada para efeitos de calculo de requisitos de capital, embora seu
uso seja admitido de forma apenas subsidiaria;

iii) no mercado securitario, porém, a SUSEP passara a utilizar rating externo para
fins de obtencédo dos fatores de risco de crédito dos resseguradores estrangeiros —
admitidos ou eventuais, que serdo utilizados para calculo do capital requerido das
sociedades seguradoras e resseguradores locais;

iv) outra razdo que demonstra que a importancia de classificacfes de risco produzidas
por agéncias especializadas pode aumentar € a tendéncia de internacionalizacdo da
economia brasileira e o fato de os ratings serem frequentemente utilizados na
regulamentacdo para restringir a eleicdo de instituicbes ou a selecéo de ativos
localizados no exterior;

v)  h& uma percepcdo de que alguns dos usos de classificacdes de risco em normas e
regulamentos podem ser interpretados como um selo de aprovacdo do regulador
ou um endosso estatal para 0 uso de ratings e, de alguma maneira, encorajar 0s



Vi)

vii)

viii)

participantes do mercado a confiar excessivamente em tais classificacdes ou
desestimular a realizacdo de avaliagdes proprias;

é desejavel identificar quando a mencéo a classificacdo de risco em uma norma
pode gerar os efeitos nocivos descritos no item (v) e tentar eliminar tal mencéo,
substitui-la ou cerca-la de salvaguardas que minimizem tais efeitos;

as ocorréncias de classificagdo de risco na regulamentagéo brasileira podem ser
divididas em 4 categorias: (a) identificacdo ou classificacdo de ativos ou
instituicbes; (b) ofertas puablicas de titulos resultantes de securitizacdo; (c)
requisito de transparéncia; e (d) outros;

as ocorréncias de classificagdo de risco nas categorias (c) requisito de
transparéncia e (d) outros ndo parecem causar os efeitos indesejaveis descritos no
item (V) acima; e

algumas das ocorréncias de classificacdo de risco na regulamentacao brasileira nas
categorias (a) identificacdo ou classificacdo de ativos ou instituic@es; e (b) ofertas
publicas de titulos resultantes de securitizagdo podem causar os efeitos nocivos
descritos no item (v) acima e, por isso, merecem ser avaliadas.



