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Sédo Paulo, 02 de Abril de 2021.

A Comissao dos Valores Mobiliarios (CVM)

Resposta ao Edital de Audiéncia Publica SDM n° §/20.
Prezados,

Em primeiro lugar, agradecemos o espaco para emitir opinido sobre a Audiéncia
Publica SDM n° 8/20, por entendermos que a referida audiéncia contempla
mudangas significativas para o quadro regulamentar do mercado de capitais brasileiro
com impactos profundos sobre a precificagdo de risco e alocagdo de recursos. Neste
sentido, acreditamos que nossa experiéncia, atuando desde 2011 no mercado e
liderando a avaliagdo de risco de crédito em FIDCs, tem muito a contribuir em

diversos dos pontos de discussao incitados pelo Documento referido.
CONTEXTO: DO FUNCIONAMENTO DO MERCADO DE CREDITO

E importante atentar que o mercado de capitais se configura a partir de uma base
fragil de estruturagdo, pois sua dindmica ¢ impulsionada sob a confianca dos seus
participantes. A proposito adiciona-se que a palavra crédito deriva do latim para a
palavra acreditar, de modo que, quando um Investidor, seja ele
Profissional/Qualificado ou ndo, coloca o seu dinheiro em algum produto, confia que
podera reaver os seus recursos (principal e juros), e, consequentemente, as oscilagdes
de mercado sdao provocadas justamente por ganhos ou perdas de confianga, as vezes

por preocupacgdes racionais, mas as vezes pela emocao do momento.

Nao obstante, crises financeiras nada mais sdo do que a perda de confianga em massa,
0 que leva a uma corrida ao sistema, fazendo com que o dinheiro remanescente se
torne menos seguro, o que impulsiona a uma queda na confiangca de todos os
participantes, e assim sucessivamente. Com isso em vista, a experiéncia mostra que
esse ciclo de confianga-panico-crise se reflete na atividade econdmica, no nivel de
emprego e de renda de um pais, de modo que as fricgdes financeiras sdo inerentes ao

funcionamento do mercado de capitais e do mercado de crédito.

Assim, cabe a Autoridade Reguladora agir no sentido de promover um ambiente que
amenize essas flutuagdes, onde parte fundamental vem sendo dada pelos servicos

prestados pelas Agéncias de Classificagdes de Risco, que, por sua vez, podem exercer
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o papel de suavizar pelo menos os efeitos dos ciclos sobre os mercados dos ativos
avaliados, uma vez que os ratings sdo mais estaveis do que os indicadores de
mercado, dado que estdo fundamentados por consideragdes de longo prazo e sé serdo
modificados caso os ruidos de mercado sejam persistentes e perturbem os

fundamentos de longo prazo contidos na classificacao.

Desta forma, entendemos que as Agéncias de Classificacdo de Risco desempenham
um papel fundamental na manutencdo de um mercado financeiro mais estavel e
saudavel, aparecendo como uma solucao privada que, no entanto, ¢ endossada pelos
orgdos publicos ao servir também de auxilio em medidas prudenciais como as que sao
adotadas pela SEC (Securities and Exchange Comission), reforcadas pela a NRSRO
(Nationally Recognized Statistical Rating Organization), €, mais recentemente, pela
ESMA (European Securities and Market Authority) e pela 10SCO (International

Organization of Securities Commissions), mas também para a propria CVM.

1. CONSIDERACOES SOBRE O ART. 14 NO ANEXO NORMATIVO II
(SOBRE FIDCs):

Nos chama especial atengao o inciso VI do art. 14 no anexo normativo II, que propde
a “obrigatoriedade de obtengdo de classificagdo de risco de crédito apenas para os
FIDC destinados ao publico em geral”, portanto, segregando os Investidores em duas

“classes”, os “Qualificados/Profissionais” e os denominados “Publico em Geral”.
1.1 SOBRE “INVESTIDORES DO PUBLICO EM GERAL”.

Primeiramente, a segregacao entre Investidores parece uma defini¢ao diversa da ideia
de liberdade econdmica que da alicerce para essa proposta ao publico, especialmente
se levado em consideragdo o espirito da Lei, expresso no artigo 2° inciso I, do
capitulo I, que garante a liberdade no exercicio das atividades econdmicas, uma vez
que os fundos direcionados a Investidores Qualificados/Profissionais ndo podem ser,
ao mesmo tempo, destinados ao Publico em Geral (Art. 15, inciso II da secdo II da
Audiéncia Publica), o que também ¢ reforcado pelo disposto no artigo 4°, inciso I, do
capitulo III da Lei de Liberdade Econdmica, que estabelece como ‘“abuso de poder
regulatério” a criagdo de reservas de mercado ao favorecer um grupo econdémico em

detrimento de outro.
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Além disso, chamamos atenc¢do para itens que sdo definidos por suas nomenclaturas,
e, que, portanto, ndo refletem seus reais riscos, excluindo esse publico de uma parcela

do mercado de FIDCs e, portanto, de boas oportunidades de investimento:

NO INCISO II DO ART. 14 NO ANEXO 11, ao deixar a disposi¢ao do publico mais
amplo apenas as Cotas Sénior, levando em consideragdo sua prioridade de resgate e
protecdo adicional via subordinacdo, deixa-se de lado a oportunidade de fomentar o
mercado e pulverizar os Investidores no que tange as Cotas Subordinadas Mezanino,
uma vez que, dependendo da estruturacao do fundo, elas podem ter maior protegao do
que as Cotas Sénior, além de estarem vinculadas a uma melhor composi¢do de

carteira e gestao de riscos.

O ITEM A DO INCISO V DO ART. 14 NO ANEXO II veda a aquisi¢ao de
Direitos Creditorios a performar, também com o entendimento de que esses ativos
potencialmente securitizaveis sdo mais arriscados, negligenciando-se, por exemplo,
titulos com lastro em empréstimos imobiliarios com garantia real, e, que, com essa
caracteristica, apesar de seu carater a performar, existe mitigadores parciais e/ou

completos de perdas;

O ART.16 NO ANEXO II, onde “ndo podem ser distribuidas junto ao publico em
geral cotas de FIC-FIDC cuja politica de investimentos admita aplica¢oes em classes
de cotas cujas carteiras estejam expostas a direitos creditorios ndo-padronizados”,
que, assim como anteriormente dito, parte do pressuposto de que FIDCs nao
padronizados sejam mais arriscados, sendo que os riscos desses fundos dependem, em
grande medida, do lastro, da composicdo da carteira e da gestdo de riscos. Isso
também responde ao questionamento feito ao ponto 6.1 do Anexo Normativo II a
mencao ao inciso II sobre a possibilidade de que, cumpridos determinados requisitos,

precatorios federais nao sejam considerados direitos creditorios ndo-padronizados.

Ainda, entende-se que O ART. 97, DO CAPITULO X da Audiéncia referida abre
margem a interpretagdo de que, FIC-FIDCs a priori destinados ao publico em geral
possam adquirir cotas de FIDCs destinados a Investidores Qualificados/Profissionais,
que, portanto, nao possuiram classificagdo de risco emitido por parte terceira (sem
vinculo com o Emissor e/ou com as operagdes-lastro). Tal possibilidade implicaria em
uma transferéncia de riscos, sujeitando o Investidor “Publico em Geral” a riscos por
ele desconhecidos, principalmente quando as partes envolvidas na estruturacdo dos
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fundos forem as mesmas, algo possivel dentro do quadro regulamentar proposto

(Suplemento G).
1.1.1 PRIMEIRA SUGESTAO: ABERTURA DE MERCADO.

Uma das sugestoes parte do principio de que o mercado se beneficiaria se nao
houvesse estas distingdes entre Investidores e, no caso de manté-las, que se partisse de
critérios mais abrangentes, compreendendo mais do que nomenclaturas, e assim
contemplando os reais riscos aos quais os investidores poderdo estar expostos. Isso se
refletiria em mais opgdes de investimentos para o Publico em Geral, pulverizacao de
Investidores do ponto de vista da captacdo de recursos e desenvolvimento do mercado

secundario.

Em resumo: A proposta é pela extincio da segregacio entre Investidores
“Qualificados/Profissionais” e “Publico Geral” em favor de um mercado aberto
a qualquer Investidor, desde que esses Investidores contem com devidos

acessorios para tomada de decisdo como um relatorio de Classificacdo de Risco.

1.1.2 SEGUNDA SUGESTAO: COMPETICAO NAS FONTES DE
INFORMACAO.

Essa sugestiao, parte do principio de que a informacio é parte fundamental na
dinimica da tomada de decisao. Nesse sentido, vemos como muito importante o
acesso a mais de uma fonte de informac¢ao (como a adocio de mais de uma
classificacio de risco) o que, por sua vez, esta em sintonia o Inciso II do Art. 4°,
do Capitulo III da Lei de Liberdade Econdomica que estimula a entrada de novos

competidores nacionais ou estrangeiros no mercado.

Tal sugestao vai ao encontro, por exemplo, com as praticas regulamentares aplicadas
pela ESMA que, por meio da lei n® 462/2013 do Parlamento Europeu, apesar de
decidir pela retirada da mencao a classificagdao de risco quando tal poderia induzir ao
uso mecanico do rating (artigo 5b), implementa em contrapartida, como medida
prudencial, a obrigatoriedade da obtencio de duas classificacdes distintas
quando da emissdo de um rating, sendo que uma delas, necessariamente, deve
ser de uma agéncia de classificacdo de risco local e devidamente registrada na

ESMA (artigo 8c).
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De forma semelhante, a SEC tem se esforcado em descentralizar e estimular a
competicdo no mercado de avaliacdo de risco, incentivando, desta maneira, a
atividade das agéncias locais que possuem maior expertise em seus paises de atuagao
e em nichos especificos. E, ainda nesse sentido, a IOSCO, organizagao cuja CVM ¢
signataria desde 2009, recomenda a classificacdo de risco como informagao-chave
para os Investidores (FR14/13, de 2013). re implementando estd sugestdo o Brasil se
alinharia a pratica regulamentar da Union Europeia (EU) acima citada, em
compliance com os acordos assinados pelo pais sobre homogeneizacio e

reciprocidade de normas estabelecido com a EU e a ESMA
1.2 SOBRE OS INVESTIDORES “QUALIFICADOS/PROFISSIONAIS”

Ao propor a “obrigatoriedade de obtengdo de classificagcdo de risco de crédito apenas para
os FIDC destinados ao publico em geral”, entende-se a desobrigagdo da classificagdo de risco
de crédito para Investidores Qualificados/Profissionais. No entanto, esse inciso nao leva em
consideragdo os potenciais riscos ligados ao problema de agéncia entre Investidores e

Emissores.

1.2.1 SOBRE OS PROBLEMAS DE AGENCIA ENTRE INVESTIDORES E
EMISSORES

E importante frisar que as agéncias de rating tém exercido papel essencial na relagdo
entre esses participantes, tendo em vista que os Emissores sdo remunerados para
estabelecer a relagdo entre Credores e Devedores através de seus Produtos, sendo que
essa remuneracao nao estd necessariamente alinhada com a qualidade do lastro e com

o desempenho das operagdes, e, consequentemente, com a rentabilidade dos Cotistas.

Isso pesa ainda mais quando se leva em consideragdo que os Emissores podem nao
possuir conexdo direta com as operagdes, podendo contratar uma Consultora
Especializada para Originagao dos créditos, e estdo mais focados em captar recursos
para viabilizar o seu portfélio de produtos, o que pode potencializar os problemas de
agéncia entre Investidores e Emissores, adicionando-se mais agentes dentro dessa
relagdo cujo trabalho pode ndo ser exclusivo e/ou mesmo alinhado aos interesses dos

Investidores.

Deve se ponderar também o fato de que, por questdes estratégicas das operagoes,

muitas informag¢des fundamentais para compreender os riscos da estruturacdo podem
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ndo ser fornecidas aos Investidores, e, que, por sua vez, geralmente, sdo facilmente
acessiveis pelas agéncias de classificagdo de risco em decorréncia da auséncia de
interesse nos negdcios avaliados, o que garante o sigilo dos dados e inviabiliza o seu

uso para além da classificagao de risco.

Na nossa experiéncia, observamos que, atuando de maneira isenta de quaisquer
interesses na estruturacdo dos produtos avaliados e com um trabalho de fato orientado
para o Investidor, os ratings emitidos desde 2011 serviram ndo s6 como uma opinido
de risco de crédito, mas também auxiliaram Emissores a identificarem falhas na
estruturacdo e/ou mesmo inconsisténcias nas informagdes fornecidas pelas partes
envolvidas, e, que, por sua vez, resultaram em melhoras significativas no Produto
Ofertado assim como na qualidade dos dados e precisdo dos principais indicadores de

risco de crédito.

Destaca-se ainda que os Emissores possuem um viés estratégico e comercial sobre os
produtos e servigos ofertados no mercado, enquanto as agéncias de rating possuem
uma perspectiva focada para os riscos envolvidos em todas as instancias dessas
operagoes, e, que, podem estar fora do radar dos participantes da estruturagao. Nesse
sentido, ¢ muito comum que os Emissores confundam boas rentabilidades com menor
risco e, portanto, classifiquem seus produtos como menos arriscados do que de fato

sao.

Isso € percebido em feedbacks enviados pelos Gestores que utilizam esse argumento
contra a classificagdo recebida, esquecendo que o rating ¢ uma medida de risco de
crédito e ndo de performance, sendo que esta ¢ apenas mais um indicador entre tantos
outros critérios integrados a avaliagdo, e, além disso, de menor peso, uma vez que

rentabilidade passada ndo ¢ garantia de rentabilidade futura.

Desse ponto de vista, ¢ importante atentar para o fato de as classificagdes de risco de
crédito ndo atuam como sugestdo de investimento, de maneira que, do ponto de vista
da rentabilidade das Cotas, um ativo classificado com CCC ndo ¢ pior do que um
ativo classificado com AAA, escala que indica somente a opinido de que um ativo
envolve mais riscos do que o outro, colocando-se como mais um instrumento para o

Investidor na tomada de decisdo.

Rua Bandeira Paulista, 530. Conjunto 53 e 54 - CEP 04534-002. Sdo Paulo - SP / Tel.: 55 11 3165-4222

www.liberumratings.com.br

WE SUPPORT
GBALCg,

& s
Y
N7
NS0

S

Pagina 6 de 10



: S
= ) ] Principles for
Ratings A4PRIGES =5

=TT ] anos

1.2.2. SOBRE A CONCENTRACAO DE ATRIBUICOES PARA A
ADMINISTRADORA

Dentro do Suplemento F (e do G para o caso de FIC-FIDCs), a classificacao de risco
para Investidores Profissionais e Qualificados se limitaria aquela dada pela
Administradora. E especialmente problematico o fato de que a Classificagio de Risco
empreendida pelos participantes ndo tenha qualquer diretriz metodolégica apontada
no documento, além de que devem ser atribuidas em uma escala entre 1 ¢ 5, podendo
ser feita de maneira mecanica e/ou mesmo arbitraria de acordo com os interesses do

Emissor ou de outras partes envolvidas na captagdo de recursos.

Ademais, chama-se atengdo para a auséncia de exclusividade para producdo de
avaliagdes especializadas e monitoramentos de riscos por parte das Administradoras,
que fornecem uma série de outros produtos e servicos, concentrando atribuicdes que
podem ser conflitantes. Além disso, as Administradoras possuem limita¢des
sistémicas para gerarem informagdes necessarias para avalia¢do de risco, como o nao
reconhecimento de titulos pos-fixados como Direitos Creditorios, e, que por sua vez,
sdo lancados na carteira diaria como ativos financeiros de renda fixa, o que nao
permite a abertura da carteira e dos fluxos de liquidacdes, demanda pleiteada com
grande esfor¢o pelos analistas das Agéncias de Classificagdao de Risco, que conhecem

as especificidades do lastro avaliado.

E, ainda nesse sentido, o manual de boas praticas da ESMA/2014/332 recomenda a
ndo-concentragdo de responsabilidades, quando da formulagdo de produtos de
financas estruturadas, sobre um unico ou limitado grupo de individuos. Ao contrario,
propde a entrada de partes terceiras, com experiéncia relevante, de forma a garantir
maior independéncia e, consequentemente, veracidade e acurdcia das informagdes
apresentadas aos Investidores, exercendo papel de due diligence e reforgando assim os

bons principios de governanca.

1.2.3 TERCEIRA SUGESTAO: PRINCIPIOS DE GOVERNANCA E
REDUCAO DOS CUSTOS DE TRANSACAO.

Com as questoes apontadas acerca dos conflitos de interesse entre Investidores e
Emissores assim como a concentracio de atribuicdes para a Administradora,

sugere-se a manutencido de obrigatoriedade de classificacio de risco para os
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Investidores Qualificados/Profissionais, mesmo que mantida a segregacdo ja

referida entre Investidores.

Tendo em vista que, mesmo que Investidor tenha acesso as informagdes referentes aos
seus investimentos, ele nao dispde de informacdes sobre produtos e carteiras
similares, insumos de grande relevancia para uma classificacao de risco mais acurada,
garantindo uma visdo mais sistémica através de método comparativo, o que se
constitui como um custo de processamento ¢ monitoramento de dados, e, que apesar
de nao explicitado nos relatérios de rating, por uma questio de seguranca e
privacidade de dados, ¢ parte fundamental da precifica¢do de risco desenvolvido pelas

Agéncias de Rating.

Além disso, as Agéncias de Classificagdo de Risco, apesar de contratadas pelo
Emissor, possuem experiéncia, metodologias proprias e abertas ao publico, com
indicadores quantitativos e qualitativos, mao-de-obra altamente qualificada,
economias de escala no recolhimento e processamento das informacdes, e,
consequentemente, menores custos operacionais para desenvolver as classificagdes,
além de mecanismos internos e externos para mitigar potenciais conflitos Agéncia-

Emissor.

Com isso em vista, questionamos quais os ganhos da nao-obrigatoriedade da
classificagdo de risco de crédito para Investidores Qualificados e Profissionais? Sendo
que as classificacoes de risco sempre foram orientadas para Investidores, [a]
minimizando os problemas de assimetria de informagdo entre Investidores-
Intermedidrios-Devedores; [b] emitindo uma opinido altamente especializada sobre os
riscos de crédito dos ativos, sem, no entanto, sugerir investimento; [c] auxiliando na
coordenagdo de expectativas, e, consequentemente, reduzindo os custos de
recomposi¢ao de portfolio a cada ruido de mercado; [iv] reduzindo os custos de
captagdo, processamento e monitoramento de informacgdes; e [v] mesmo servindo de

aliadas as politicas prudenciais.
OUTRAS SUGESTOES
QUARTA SUGESTAO AO INCISO II DO ART. 14 NO ANEXO II,

Que se permita ao Publico em Geral a aquisicdo de cotas mezanino, com os devidos

filtros de verificagdo do risco apresentado por este ativo, considerando sua prioridade
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de resgate e prote¢do adicional via subordinacdo uma vez que, dependendo da
estruturacdo do fundo, elas podem ter maior prote¢cdo do que as Cotas Sénior de

outros FIDC com menor subordinacao
QUINTA SUGESTAO . AO ITEM A DO INCISO V DO ART. 14 NO ANEXO II

Que se permita a aquisi¢ao de Direitos Creditdrios a performar por FIDC, destinados

ao Publico em Geral,

com o entendimento de que esses ativos potencialmente securitizdveis nao sao
necessariamente mais arriscados que outros titulos adquiridos por FIDCs. Esta
vedagdo negligencia por exemplo, que carteiras com lastro em empréstimos
imobiliarios com garantia real, que em principio seriam a performar , carregam
mitigadores relevantes de perdas em muitos maiores que outros ativos. De forma geral
este tipo de ativo € menos arriscado que maior parte dos titulos de crédito

securitizados em FIDC.

Similarmente, e a titulo de exemplo, um contrato a performar entre duas partes com
baixo perfil de risco securitizado através de um FIDC contaria com o perfil de risco
dessas partes envolvidas. Aqui ressaltamos que a classificacdo dos ativos seja para
Investidor Professional ou Publico em geral, seja feita observando seu perfil de risco e

ndo sua nomenclatura.

CONSIDERACOES FINAIS

Por fim, é relevante levar em consideracdo o ambiente econdmico ¢ financeiro cada
vez mais desafiador, que, além de seus aspectos intrinsecos, como a inovagdo e
complexidade dos produtos criados e oferecidos ao mercado cotidianamente e maior
integragdo com os mercados internacionais, o que exige uma visdo mais sistémica de
seus riscos, também tem sido amplamente influenciado por questdes fora de sua
alcada — tais como as epidemioldgicas, climaticas e politicas — o que demanda uma

visdo mais interdisciplinar.

Todavia, cabe dizer que os desafios estdo sendo incorporados de maneira técnica,
¢ética e responsavel em suas metodologias pelas agéncias de classificagdo de risco, de

modo que as experiéncias dessas empresas, nacionais € internacionais, presentes nos
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mercados de capitais desde o inicio do século XX, ndo podem ser negligenciadas e/ou

Liberum |Rafings

facilmente substituidas.

Dito isto, aqui apresentamos uma visdo geral sobre a proposta e sobre como a
entendemos, percebendo principalmente a falta de atengdo aos problemas de
assimetria de informacao, que estdo no nticleo dos mercados de capitais e de crédito,
e, consequentemente, se refletindo na percepcgdo e gestdo de riscos, € nos deixamos a

disposi¢do para qualquer esclarecimento que se faga necessario.
Cordialmente,

Liberum Ratings Servicos Financeiros LTDA.
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