
À Superintendência de Desenvolvimento de Mercado
Objeto: Minuta de Instrução sobre a atividade de classificação de risco de crédito.

 (audpublica1611@cvm.gov.br) 

Prezados Senhores, 
Em atenção à Audiência Pública SDM 16/11 disponibilizada pela Comissão de Valores Mobiliários (CVM) com o intuito de recebimento de contribuições à minuta da Instrução que regulará a atividade de classificação de risco de crédito, encaminho-lhes as seguintes contribuições: 
1) Proposta/Contribuição: Inclusão do Art. 7°-A ou Art. 8°
Texto Sugerido: 

Art. 7°-A Quanto às autorizações concedidas às agências classificadoras de risco, a SIN, poderá ainda, e de forma fundamentada, nos termos do artigo 11 da Lei nº 6.385, de 1976 e sem prejuízo das disposições do artigo anterior, determinar:

I. A suspensão da autorização e cessação imediata de seus efeitos em caso de suspeita de rating incompatível com o ativo; ou 
II. A cassação da autorização, em razão de classificação de risco evidentemente incompatível com o ativo classificado. 

Justificativa:

As classificações de risco quando claramente incompatíveis com a qualidade do ativo classificado comprometem o bom funcionamento e a credibilidade dos mercados financeiros e de capitais, causando profundas distorções de preços, seguidos de duros e rápidos processos de ajustes, que culminam por desestabilizar economias.

É inegável a dificuldade de precisar com acurácia o preço dos ativos, mas graves distorções, como se o inadimplente fosse, na verdade, adimplente, e vice-versa, mesmo que constatadas a posteriori, ilustram como no caso dos escândalos contábeis na empresa americana Enron, na italiana Parmalat e no Brasil, o Banco Santos.

Os países da Ásia que quebraram em 1997-98 eram grau de investimento, em sua maioria, no entanto, não enxergaram a crise. A seguradora AIG era AAA até quebrar e o Lehman Brothers era A até sucumbir. A bolha de crédito no subprime foi inflada pelas notas de crédito, insumos dos produtos financeiros que, de fato, eram tóxicos. Tudo isso foi consequência de ratings e classificações, no mínimo, equivocadas.
Na atual crise, elas demoraram a identificar os problemas de diversos países. O default da Grécia não foi previsto. No caso de Portugal, este estava dois degraus acima do Brasil na véspera de ser desclassificada para a categoria “lixo” pela agência Moody’s, ou seja, uma alteração drástica. 
Diante disso, é crucial que o Brasil tenha instrumentos para preservar seus mercados financeiros e de capitais, sendo indispensável a exclusão de agentes que não atendam aos requisitos mínimos de governança ou pratiquem atos lesivos ao bom funcionamento dos mercados. 

A possibilidade de suspensão da autorização ou cassação do registro de funcionamento de agências de rating é medida que se impõe para a proteção dos mercados e dos ativos nacionais, bem como, inferem maior credibilidade ao país e posição de destaque no tocante á regulação prudencial.

2) Proposta/Contribuição: Inclusão do Art. 34-A ou Art. 35
Texto Sugerido: 

Art. 34-A A SIN irá elaborar e disponibilizar anualmente aos investidores um ranking das agências de classificação de risco, ordenadas conforme índice de desempenho e governança.

§ 1º Os critérios para formulação do índice de forma decrescente são:

I. Melhores níveis de acuidade na indicação das classificações de risco atinentes aos ativos avaliados; e
II. Transparência na divulgação das informações contidas no formulário de referência;

§ 2º A cada um dos critérios poderão ser atribuídos os seguintes valores:
I. Zero: ruim;
II. Um, bom; e
III. Dois, muito bom.
§ 3º Cada critério terá igual ponderação na composição do índice, o qual será a soma dos valores atribuídos para melhores níveis de acuidade e transparência para cada mês do ano avaliado.
§ 4º Somente a agência de rating com a melhor colocação poderá atribuir classificação de risco às emissões de títulos soberanos pelo Tesouro Nacional.
Justificativa:

A sugestão tem por objetivos: 1) promover a concorrência entre as agências de rating, 2) elevar a precisão na determinação dos riscos presentes no ativo avaliado, 3) aumentar a transparência nas informações disponíveis ao mercado e 4) assegurar que as colocações de dívida do Tesouro Nacional no mercado externo sejam avaliadas pela melhor agência de classificação de risco.

Sem mais, parabenizo a Comissão de Valores Imobiliários pela iniciativa, e coloco-me à disposição para esclarecer eventuais dúvidas quanto às sugestões.
Atenciosamente,
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