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Comissão de Valores Mobiliários – CVM

Superintendência de Desenvolvimento de Mercado
REF: EDITAL DE AUDIÊNCIA PÚBLICA SDM Nº 16/11
Prezados Senhores,

Em atenção ao EDITAL DE AUDIÊNCIA PÚBLICA SDM Nº 16/11 (“Edital”) que visa apresentar e discutir a minuta de instrução que regulará a atividade de classificação de risco de crédito (“Minuta de Instrução”), a LOPES FILHO & ASSOCIADOS, CONSULTORES DE INVESTIMENTOS LTDA., sediada à Rua Araújo Porto Alegre, 36 – 8º. andar, Rio de Janeiro, RJ, CNPJ nº 29.511.508/0001-36, apresenta os seguintes comentários e indagações:

Considerando o espírito adotado por esta d. Comissão de Valores Mobiliários durante a elaboração da presente Minuta de Instrução, que está expressamente detalhado na Seção de Introdução do Edital e, em especial, o fato de que o Regulamento (CE) 1060, inicialmente editado em 2009, e posteriormente alterado pelo REGULAMENTO (UE) No 513/2011, exerceu grande influência sobre a Minuta de Instrução, entendemos que a atividade de classificação de risco de crédito não é restritiva, não impedindo a pessoa jurídica de realizar outras atividades, uma vez atendidos os requisitos e respeitadas as restrições estabelecidas na Minuta de Instrução.


O Regulamento (CE) n° 1060/2009 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 16 de Setembro de 2009, relativo às agências de notação de risco, em sua seção B que estabelece os requisitos de funcionamento das agências de classificação de risco não deixa dúvidas de que a atividade de classificação de risco não é restritiva. O referido Regulamento estabelece uma única exceção a esta regra geral, não permitindo que a agência de classificação de risco preste serviços de consultoria ou de aconselhamento a entidades objeto de classificação de risco ou terceiros com elas relacionados. O Regulamento vai além, expressamente determina que as agências de classificação de risco poderão prestar serviços distintos, estes compreendendo as previsões de mercado, as estimativas de tendências econômicas, a análise de preços e de outros dados gerais. Vejamos abaixo a redação supracitada:

“Secção B
Requisitos de funcionamento
4. As agências de notação de risco não devem prestar serviços de consultoria ou de aconselhamento a entidades objecto de notação ou terceiros com elas relacionados no que diz respeito à estrutura empresarial ou jurídica, activo, passivo ou actividades dessas entidades objecto de notação ou terceiros com elas relacionados. 

As agências de notação de risco podem prestar serviços distintos da emissão de notações de risco («serviços complementares»). Os serviços complementares são distintos da actividade de notação de risco e compreendem as previsões de mercado, as estimativas das tendências económicas, a análise de preços e de outros dados gerais e os serviços de distribuição conexos.

As agências de notação de risco devem assegurar que a prestação de serviços complementares não implique conflitos de interesses relativamente à sua actividade de notação de risco e divulgar nos relatórios finais das notações todos os serviços complementares prestados à entidade objecto de notação ou a terceiros com ela relacionados.”

O mesmo espírito foi mantido e reforçado pelo Regulamento (UE) n° 513/2011 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 11 de Maio de 2011, que altera o Regulamento (CE) n° 1060/2009 acima referido. Dentre outras alterações, o Regulamento (UE) n° 513 aditou o Regulamento (CE) n° 1060, introduzindo uma lista de infrações relacionadas com conflitos de interesses e requisitos de organização ou funcionamento e, mais uma vez, reforçando a regra geral acima detalhada, de não restringir a agência a somente prestar serviços de classificação de risco, ao expressamente estabelecer no item 22 que se trata de violação a prestação pelas agências de classificação de risco de serviços de consultoria ou de aconselhamento somente a entidades objeto de classificação de risco ou terceiros com elas ligados. 
“São aditados ao Regulamento (CE) nº 1060/2009 os seguintes anexos: 

ANEXO III
Lista de infracções a que se referem o nº 1 do artigo 24º e o nº 1 do artigo 36º - A 
I. Infracções relacionadas com conflitos de interesses e requisitos de organização ou funcionamento
22. As agências de notação de risco violam o n. o 2 do artigo 6. o , em conjugação com o anexo I, secção B, ponto 4, primeiro parágrafo, se prestarem serviços de consultoria ou aconselhamento a entidades notadas ou a terceiros a elas ligados sobre a estrutura empresarial ou jurídica, os activos, os passivos ou as actividades da entidade objecto de notação ou de terceiros com ela relacionados.”
As normas adotadas pela União Europeia, que exerceram grande influência durante a elaboração da Minuta de Instrução, são claras ao criar a regra geral no sentido de que os serviços de classificação de risco não são restritivos, permitindo que as pessoas jurídicas registradas para realizar a atividade de classificação de risco possam prestar demais serviços como previsões de mercado, estimativas de tendências econômicas e análises de preços e de outros dados. As mesmas normas também criaram regras específicas, essas estabelecem exceções à regra geral, vedando a prestação de serviços de consultoria ou de aconselhamento somente a entidades classificadas ou a terceiros a elas relacionados.

Dessa forma, requeremos a esta d. Comissão de Valores Mobiliários confirmar nosso entendimento no sentindo de que, em conformidade com o espírito adotado para elaboração da Minuta de Instrução, que está expressamente exposto na Introdução do Edital, com os Regulamentos da União Europeia e com o disposto no artigo 3° da Minuta de Instrução, uma pessoa jurídica constituída e sediada no Brasil, que tem no seu objeto social a atividade de classificação de risco de crédito dentre outras atividades não conflitantes – incluindo: assessoria técnica; organização e análise de informações a respeito dos mercados de valores; planejamento econômico, financeiro e administrativo, estudos, análises, pareceres, perícias, avaliações e arbitramentos de caráter econômico financeiro – e que esteja regularmente constituída e registrada no Cadastro Nacional de Pessoas Jurídicas – CNPJ, pode obter o registro junto a d. Comissão de Valores Mobiliários para realizar atividades de classificação de risco.

“Seção I – Requisitos para o Registro
Art. 3º Para fins de obtenção e manutenção do registro na CVM, a agência de classificação de risco de crédito deve atender os seguintes requisitos:

II – ter como objeto social a atividade de classificação de risco de crédito e estar regularmente constituída e registrada no Cadastro Nacional de Pessoas Jurídicas - CNPJ;”


Ainda que esteja explícito nas seções de introdução e em diversos artigos da Minuta de Instrumento que a pessoa jurídica registrada para realizar a atividade de classificação de risco pode realizar outras atividades, solicitamos que esta d. Comissão de Valores Mobiliários confirme esse entendimento. 


Citamos também, para mais uma vez evidenciar o entendimento supracitado, a redação da Seção II da Minuta de Instrução que trata das vedações, uma vez que esta cria uma exceção à regra geral que permite a prestação de serviços diversos da classificação de risco, ao estabelecer que a pessoa jurídica registrada para realizar a atividade de classificação de risco não poderá fornecer para a entidade avaliada serviços de consultoria ou quaisquer outros serviços que possam comprometer a independência de seu trabalho. Não há dúvidas de que ao vedar a prestação destes serviços estritamente à entidade avaliada, a regra geral fica preservada, ou seja, é autorizada a realização de atividades como assessoria técnica; organização e análise de informações a respeito dos mercados de valores; planejamento econômico, financeiro e administrativo, estudos, análises, pareceres, perícias, avaliações e arbitramentos de caráter econômico financeiro, para quaisquer pessoas jurídicas que não sejam as avaliadas ou a essas relacionadas. 


Requeremos a esta d. Comissão de Valores Mobiliários confirmar o entendimento baseado no item V do artigo 22.

“Seção II – Vedações 
Art. 22. É vedado à agência de classificação de risco de crédito:

V – fornecer para a entidade avaliada ou para parte a ela relacionada serviços de consultoria ou quaisquer outros serviços que possam comprometer a independência do trabalho da agência;”

Ainda na Seção II da Minuta de Instrução que trata das vedações, mais uma exceção foi criada à regra geral. Entendemos que o item VI do artigo 22 somente veda a pessoa jurídica registrada para realizar a atividade de classificação de risco fazer propostas ou recomendações de ativos financeiros sobre os quais tenha emitido classificação. Dessa forma, a pessoa jurídica registrada para realizar a atividade de classificação de risco pode prestar serviços para pessoas jurídicas, que não sejam seus clientes objeto de classificação de risco, em atividades como avaliação de performance de um ativo financeiro, cuja classificação de risco não tenha sido realizada pela própria e, até mesmo, fazer recomendações sobre o ativo, sempre respeitando as demais regras descritas na Minuta de Instrução.

“Seção II – Vedações 
Art. 22. É vedado à agência de classificação de risco de crédito:

VI – fazer propostas ou recomendações, formal ou informalmente, relativas a ativos financeiros sobre os quais a agência deve emitir uma classificação;”

Não poderia ser diferente, uma vez que essa d. Comissão de Valores Mobiliários teve a preocupação de expressamente imputar à pessoa jurídica registrada para realizar a atividade de classificação de risco a obrigação de “segregar” as atividades de classificação de risco das demais atividades realizadas, adotando procedimentos, estruturas físicas, uso de equipamentos, dentre outros.

“Seção III – Segregação de Atividades 
Art. 28. A agência de classificação de risco de crédito deve assegurar a completa segregação entre as atividades de classificação de risco e as demais atividades exercidas pela agência ou por partes a ela relacionadas, adotando procedimentos operacionais que objetivem:

I – a segregação física de instalações entre áreas responsáveis por diferentes atividades prestadas relativas ao mercado de valores mobiliários; 

II – o bom uso de instalações, equipamentos e arquivos comuns a mais de um setor da agência; 

III – a preservação de informações confidenciais por todas as pessoas envolvidas na emissão da classificação de risco de crédito; e 

IV – o acesso restrito a arquivos, bem como a adoção de controles que restrinjam e permitam identificar as pessoas que tenham acesso às informações confidenciais.”

Os itens 3.6 e 3.7 da Seção de Introdução do Edital tratam dos “Conflitos de Interesses” e das “Regras, Procedimentos e Controles Internos”. Entendemos e concordamos, integralmente, que por serem os serviços de classificação de risco remunerados, em geral, pelas avaliadas, essa relação pode resultar em situação de conflito. Esta d. Comissão de Valores Mobiliários entende ser “indispensável que a pessoa jurídica registrada para realizar a atividade de classificação de risco seja capaz de identificar, administrar e, em determinadas situações, eliminar conflitos de interesses existentes”, o que nos leva a entender que esta d. Comissão julga acertadamente que as pessoas jurídicas que realizam atividades de classificação de risco estão aptas e capazes para tais ações. Interessante ressaltar o destaque dado por esta d. Comissão para a obrigação de separação das diversas diferentes atividades que podem ser prestadas pela pessoa jurídica registrada para realizar a atividade de classificação de risco, como pode também ser verificado no 3° parágrafo do item 3.6 abaixo:

“Há regras que tratam de situações de potencial conflito, determinando a desvinculação entre a remuneração dos analistas de risco de crédito e demais pessoas envolvidas na elaboração das classificações e o desempenho comercial da agência, bem como a divulgação dos principais clientes da agência e da natureza de outros serviços não relacionados à atividade de classificação de risco de crédito que sejam prestados a entidades avaliadas.”

Dessa forma, requeremos a esta d. Comissão de Valores Mobiliários que confirme nosso entendimento no sentido de que cabe à pessoa jurídica registrada para realizar a atividade de classificação de risco adotar todas as medidas necessárias para evitar, coibir e impedir a ocorrência de qualquer situação de potencial conflito. Ainda que seja por meios tecnológicos (segregação de sistemas de redes entre departamentos que realizem atividades distintas da classificação de risco), meios físicos (segregação física de uma área dedicada exclusivamente a equipe que realiza a atividade de avaliação de risco), como também elaboração de um código de ética em conformidade com a IOSCO, realização permanente de fiscalização interna, dentre as demais exigências dispostas nessa Minuta de Instrução.

Por fim, entendemos que esta d. Comissão de Valores Mobiliários não tem interesse que a atividade de classificação de risco fique concentrada em somente três multinacionais instaladas no Brasil e, dessa forma, não tenha intenção de impedir que pessoas jurídicas de pequeno porte e grande capacidade técnica e irrefutável reconhecimento no mercado continuem sendo uma opção a mais disponível. No entanto, para que isso aconteça, é imprescindível que a pessoa jurídica registrada para realizar a atividade de classificação de risco possa prestar outros serviços para clientes que não seja objeto de avaliação de risco, uma vez que a classificação de risco somente não é sustentável. A demanda por avaliações de risco é totalmente incerta, estando sujeita às mais diversas variáveis. Situação econômico-financeira do País, oferta ou restrição de crédito pelo Sistema Financeiro, nível de taxa de juros, mercado de crédito externo mais ou menos acessível e até sazonalidade por ocasião de férias de executivos, dentre tantas outras, afetam a demanda por classificações de risco.

Por outro lado, após audiência particular com os membros da SDM, onde muitas dúvidas conceituais e de texto foram esclarecidas, temos ainda os seguintes comentários, sugestões e dúvidas com respeito à esta Minuta SDM 16/11.

1.     Parece-nos que a maior parte da Minuta é cartorial, no sentido de que se houverem muitas informações obrigatórias o controle será melhor. No entanto, sabe-se que quando há muita informação, mais pessoal qualificado é necessário para que muita informação não vire muito papel arquivado.

2.     No Capítulo I - Art3 – IV a Minuta não fala da qualificação do Responsável pelo Compliance. Entendemos que uma simples descrição de qualificações mínimas seria benéfica para todos os participantes deste mercado neste novo período de regulação de nossa atividade.
3.      No Capítulo IV - Art12 – IV entendemos que há uma omissão aos ratings de Gestão e Corporativos, que não se enquadram na categoria “Ratings de Crédito”. A Minuta sugere que apenas emissões públicas estarão sujeitas a regulação, mas estes tipos de rating não se referem a uma emissão especificamente. 
4.     No Capítulo IV - Art12 – IV § único há uma sutil permissão de se fazer uma avaliação sem Contrato em Definitivo, ou seja, uma pré-avaliação antes da Agência ser efetivamente contratada. Se a pré-avaliação for boa, contrata-se o Rating, se não, descarta-se. A divulgação do resultado dessa “avaliação” pode ser feito por e-mail, sem um Relatório formal, o que torna muito fluída a determinação de se divulgar o que seria o resultado dessa “avaliação”. No nosso entender, essa possibilidade não está de acordo com os objetivos desta Minuta e não deveria se permitir qualquer avaliação sem um contrato formal.

5.      No Capítulo 4 Seção IV - Art16 – I entendemos que se abre uma perigosa possibilidade de se atribuir uma nota de rating sem a participação de um Comitê qualificado e independente. Em outras palavras, pelo texto da Minuta um analista apenas poderia definir a classificação de uma operação. Não entendemos a lógica de tal prática no contexto de eliminação de brechas que possam trazer engano ou conflito de interesses à atividade de classificação de risco.

6.     No Capítulo IV - Art16 – VIII a Minuta sugere que se publiquem as projeções utilizadas e as premissas relevantes. Isto abre precedente para que informações sigilosas sejam divulgadas. Entendemos que a empresa classificada deve ter domínio sobre a informação divulgada, não a classificação, mas os dados considerados sigilosos e que fizeram parte do conjunto de informações utilizadas pela Agência, e regidas por Acordo de não divulgação formal. Para evitar que o julgamento sobre o que pode e não pode ser divulgado fique à critério da Agência ou do órgão regulador, que se estabeleça anteriormente à classificação, na contratação do rating, quais informações estarão sujeitas a Acordo de Confidencialidade.
7.     No Capítulo IV - Art16 – XIII § 1 o texto sugere que seja possível realizar rating não solicitado. Entendemos que para a realização de qualquer tipo de classificação de risco é imprescindível a colaboração do classificado, fornecendo informações e abrindo a empresa para visitas de diligências. Assim, vemos com muita preocupação essa possibilidade trazida por este artigo da Minuta, pois não vemos coerência com o “espírito” de qualificação e eliminação de conflitos de interesse que ela tenta reduzir na atividade de classificação de riscos.
8.     No Capítulo V - Art21 – I a Minuta não define o que são presentes que não podem ser aceitos e coloca tudo junto, sem diferenciar brindes comuns de final de ano, de aniversário da empresa etc.. Esse Capítulo é um resumo do que deve estar no Código de Conduta sugerido pela IOSCO. Entendemos que esta questão deveria ser tratada apenas no Código de Conduta, que definiria o valor que entender adequado para isso.

9.     No Capítulo V - Art22 – VI as palavras “propostas” e “recomendações” precisariam ser melhor definidas. Não podemos entender que se veja a classificação dada a uma operação por uma Agência de Rating como sendo uma “recomendação” de alguma coisa.

10.  No Capítulo VI - Seção I - Art25 – V a expressão “assegurar” não é compatível com a expressão “se for o caso”. Este item sugere que se perca toda a experiência acumulada por um analista da análise setorial e do conhecimento específico de uma empresa anteriormente analisada. Isto não pode funcionar para empresas pequenas.
11.  No Capítulo 9 - Art35 - a Minuta volta ao assunto da solicitação de rating por entidade diferente da classificada, o chamado “Rating Não Solicitado”. Por todas as dificuldades e imprecisões que podem ser trazidas por este tipo de classificação, sugerimos que simplesmente se vede a realização deste tipo de rating, que não conta com a colaboração do emissor.

Sendo estas nossas considerações, somos, 
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atenciosamente,

______________________________

Luiz Fernando Lopes Filho

LFRating

Lopes Filho & Associados,

Consultores de Investimentos 

