COMISSAO DE FINANCAS E TRIBUTACAO

PROJETO DE LEI N° 4.707, DE 2012

Regulamenta o funcionamento das
agéncias classificadoras de risco (Agéncias
de Rating) no Brasil e estabelece a
responsabilidade civil e penal pela emisséo
de classificacao de riscos.

Autor: Deputado EDUARDO DA FONTE
Relator: Deputado LUCAS VERGILIO

| - RELATORIO

O Projeto de Lei n.° 4707, de 2012, de autoria do Deputado
Eduardo da Fonte, objetiva regulamentar o funcionamento das agéncias
classificadoras de risco (Agéncias de Rating) no Brasil e estabelecer a
responsabilidade civil e penal dessas entidades pela emisséo de classificacédo

de riscos.

Sustenta a justificacdo do Projeto que, apesar de o Banco
Central do Brasil exigir, em varias Resolucdes, que sejam utilizadas avaliacdes
e classificacdes de risco como critério para investimentos de fundos, ndo existe
lei regulamentando a atividade. O Projeto de Lei teria 0 mérito, entdo, de dar
forca de lei, em especial, as seguintes disposi¢des: 1) exigir que as agéncias
classificadoras de risco sejam registradas na Comissao de Valores Mobiliarios
(CVM); 2) obrigar as agéncias a adotar todas as medidas necessarias para evitar
conflitos de interesses reais, potenciais ou por relagbes comerciais que envolvam
a agéncia e seus funcionarios; 3) obrigar as agéncias a assegurar que 0S
analistas, que realizardo a classificacdo de risco, ndo participem de qualquer
forma em negocia¢des sobre honorarios ou pagamentos com qualquer pessoa

juridica objeto de analise; 4) estabelecer que a agéncia, seus controladores,



diretores ou administradores e o0s analistas responsaveis respondam
solidariamente pelos prejuizos causados a terceiros, em razdo de conduta
dolosa ou culposa na emissdo de classificacao de risco; e, 5) criar o crime de
manipulagdo do mercado em caso de emissao fraudulenta de classificagéo de

risco.

Conforme despacho da Mesa, a proposicdo esta sujeita a
apreciacdo das Comissfes de Desenvolvimento Econdmico, Indastria e
Comeércio; Financas e Tributacdo e Constituicdo e Justica e de Cidadania (Mérito
e Art. 54, RICD), devendo, posteriormente, ser apreciada pelo Plenario desta
Casa.

Na CDEIC, foi aprovado, em 14/05/2014, o parecer do Relator,
Dep. Jodo Maia pela rejeicéo do projeto. O parecer opinou pela desnecessidade
de emprestar forca de lei a matéria, uma vez que ela se encontra regulamentada
por meio da Instru¢do CVM n° 521/2012. De acordo com o relatério, “nosso temor
€ que uma lei agora engessaria excessivamente um segmento cuja estrutura e
problemas se alteram de forma muito dindmica. A regulamentagao internacional
estd em constante mutacédo, requerendo ajustes para os desenvolvimentos que

ocorrem todo o tempo no mercado internacional”.

Nesta CFT dois pareceres pela aprovacéo foram apresentados,
um pelo ilustre Dep. Manoel Junior e 0 outro por mim, ambos pela aprovacao do
PL n®4.707, de 2012. No entanto, ndo foram postos a votacdo dos membros da

Comissao.

Nesta Comissao de Financas e Tributacao, recebi a incumbéncia

de relatar a matéria, que, no prazo regimental, ndo recebeu emendas.

II - VOTO DO RELATOR

Cabe a esta Comisséo, além do exame de mérito, apreciar a
proposicdo quanto a sua compatibilidade ou adequagédo com o plano plurianual,
a lei de diretrizes orcamentarias e o orgamento anual, nos termos do Regimento

Interno da Cémara dos Deputados (RI, art.53, Il) e de Norma Interna da



Comissao de Financgas e Tributacdo, de 29 de maio de 1996, que “estabelece
procedimentos para o exame de compatibilidade ou adequacéo orcamentaria e

financeira”.

De acordo com o Regimento Interno, somente aquelas
proposi¢cdes que "importem aumento ou diminui¢gdo de receita ou de despesa
publica" estdo sujeitas ao exame de compatibilidade ou adequacéo financeira e
orcamentéria. Neste sentido dispde também o art. 9° da Norma Interna - CFT, in
verbis:

"Art. 9° Quando a matéria ndo tiver implicagbes orcamentaria e
financeira deve-se concluir no voto final que a Comissao néo
cabe afirmar se a proposi¢éo € adequada ou ndo."

O Projeto de Lei em questado, que regulamenta o funcionamento
das agéncias classificadoras de risco (agéncias de rating) no Brasil e estabelece
a responsabilidade civil e penal pela emisséo de classificacao de riscos, ndo tem
repercussao direta nos Orcamentos da Unido, eis que se reveste de carater
meramente normativo, sem impacto quantitativo financeiro ou orcamentario

publicos.

A este projeto de lei ja foram apresentados, nesta CFT, dois
pareceres de mérito, ambos pela aprovacdo, em dois momentos distintos. Em
2015, o ilustre Deputado Manoel Junior, apresentou excelente parecer ao PL n°
4707, de 2012, que, no entanto, ndo logrou ser apreciado em tempo habil pela
Comissdo. A clareza do conteudo e brilhante exposicao de ideias me motivaram,
em 2017, a apresentar parecer que aproveitava parte do texto do parecer do

Dep. Manoel Junior e acrescentava outras disposicoes.

Novamente, ao fim de 2017, incumbe-me a honrosa tarefa de
relatar o PL 4.707, de 2012. Valendo-me da base argumentativa ja construida ao
longo dos dois ultimos anos, aproveito para apresentar Substitutivo ao projeto de
lei. Trata-se de texto que é fruto de longas e proveitosas conversas com
reguladores, parlamentares e stakeholders do setor e que trata de simplificar o
projeto originalmente apresentado, com o intuito de evitar repeticdo, em sede

legal, de normas ja positivadas a contento pela CVM.



Ressalto que o regulamento decorre da lei, e ndo o contrario. A
existéncia de ato normativo da CVM em nada impede ou diminui a relevancia da
proposicdo em tela: o Poder competente e constitucionalmente vocacionado a
editar normas primarias € o Legislativo e ndo o Executivo. Em especial, temas
como responsabilidade civil e criminal devem ter — sob pena de vicio de
inconstitucionalidade — sede legal e ndo estritamente infralegal. De particular
importancia, portanto, esta proposicdo, em especial quando levamos em
consideracédo o fato de a competéncia para regular agéncias de avaliacdo de

risco de crédito ndo estar explicitada na Lei n® 6.385/76.

O projeto de lei sob minha relatoria tem o mérito de instituir o
marco legal para o mercado de agéncias classificadoras de risco no Brasil.
Atualmente, o setor é regido exclusivamente por normas infralegais, em especial
a Instrucdo CVM n° 521, de 25 de abril de 2012.

Trata-se de um dos mais relevantes setores da economia
mundial, sendo as agéncias que nele operam responsaveis por avaliar o risco de
inadimpléncia de empresas e paises, influenciando, assim, a possibilidade de
que estes contratem créditos, recebam investimentos e, também, disciplinem os

termos em que esses incentivos serédo concedidos.

Dada a supranacionalidade das operacdes de tais agéncias, a
atuacdo da IOSCO (sigla em inglés para Organizacdo Internacional das
Comissdes de Valores) tem tido o mérito de incentivar as melhores praticas por
parte de regulados e de garantir uma maior uniformidade na atuacdo dos
reguladores. A I0SCO trabalha pela promocé&o dos principios essenciais ao bom
funcionamento do setor, em especial a qualidade e integridade do processo de
classificacao de risco, a independéncia e auséncia de conflitos de interesse por
parte das agéncias, promoc¢ao da transparéncia e atualidade da disponibilizacao
de informacgdes na atividade de classificacao e preservagao da confidencialidade

de informacdes sensiveis.

Percebe-se, assim, que a autorregulacéo € um valor primordial
do setor e que as agéncias que nele operam, ciosas por sua reputacéo, buscam
seguir o Cddigo de Conduta formulado pela IOSCO. Isso nao significa,

entretanto, que o setor deva passar ao largo da intervengao normativa estatal.



Antes, e de acordo com informacdes da prépria IOSCO, como resultado da crise
de crédito de 2008, chegou-se ao consenso global de que uma maior intervencéo

regulatoria seria necessaria por parte dos Estados.

Nesse contexto, Estados Unidos, Unido Europeia, Japéo, e
México, dentre outros, aprovaram leis ou modificaram a legislacéo vigente de
modo a aumentar a abrangéncia dos mecanismos de controle das autoridades
competentes para regular e fiscalizar as agéncias de rating em operacao em

seus territorios?.

Em descompasso com essa tendéncia, friso inexistir no Brasil
legislacé@o especifica que incorpore os principios internacionais de boa conduta
para o setor e que os adapte a nossa realidade institucional. O projeto de lei tem,

portanto, o mérito de sanar esse vacuo normativo.

Reitero: ndo acredito ser suficiente que um setor dessa
magnitude e importancia seja exclusivamente regido por uma Instrugao da CVM.
Antes, trata-se de uma conjuntura grave deixar a cargo de uma autarquia, com
diretores nomeados pelo Poder Executivo e de mandato breve, a
responsabilidade por estabelecer tanto regras gerais quanto as especificas do
mercado. Afora o risco de captura do regulador (fenébmeno fartamente explorado
pela literatura econémica), a situacao gera elevada inseguranca juridica para 0os
regulados, dado que instrucdes e demais normativos infralegais podem ser
modificados e revogados com facilidade e a revelia de um processo participativo

e transparente.

A responsabilidade por desenhar as linhas mestras do setor e
suportar a pressao politica pelas escolhas democraticamente feitas é
incumbéncia do Poder Legislativo, cujos membros foram eleitos para tal fim e,
durante o tramite da elaboracdo normativa, os diversos setores da sociedade

podem se manifestar e agregar valiosas contribuicfes a proposicao.

1 Maior detalhamento sobre a experiéncia de cada pais encontra-se relatado no relatério elaborado pela
I0SCO “Regulatory Implementation of the Statement of Principles Regarding the Activities of Credit Rating
Agencies”, disponivel em http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD346.pdf ((ltimo acesso em 3
de junho de 2015)


http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD346.pdf

A aprovacao do projeto de lei, nos termos propostos, tem o
mérito de legitimar a atuacdo da CVM, ao Ihe conceder a chancela legislativa
para tanto. Assim, definidas em lei as normas gerais para funcionamento deste
mercado, incumbiria & CVM a fiscalizagdo e regulamentacdo de temas

especificos.

Ainda merece destaque a iniciativa de criminalizar a conduta de
manipulacdo do mercado, em caso de emisséo fraudulenta de classificacdo de
risco. A persecucao penal de delitos contra o Sistema Financeiro é importante
fator dissuasivo do cometimento de crimes, além de ser ferramenta fundamental

para a correta puni¢ao dos infratores.

Desse modo, em razdo do exposto, voto pela ndo implicacdo do
Projeto de Lei n® 4.707, de 2012, em aumento ou diminui¢cdo da receita ou da
despesa publica, ndo cabendo pronunciamento quanto a adequacéao financeira
e orcamentaria; e, quanto ao mérito, manifesto-me favoravelmente a aprovacéao

do Projeto de Lei n® 4707, de 2012, nos termos do Substitutivo anexo.

Sala da Comisséo, em de de 2017.

Deputado LUCAS VERGILIO
Relator



COMISSAO DE FINANCAS E TRIBUTACAO

SUBSTITUTIVO AO PROJETO DE LEI N.°4.707, DE 2012

Regulamenta o funcionamento das
agéncias classificadoras de risco no Brasil,
estabelece a responsabilidade civil e criminal
pela emisséo de classificagéo de riscos e da
outras providéncias.

O Congresso Nacional decreta:

Art. 1° Esta lei regulamenta o funcionamento no Brasil das
instituicdes especializadas na avaliacao, determinacéo e divulgacéo de risco de
crédito de companhias, ativos financeiros, operacdes estruturadas, instituicbes
financeiras e paises, com o objetivo de garantir a integridade, a transparéncia, a
responsabilidade, a governanca e a independéncia das atividades das agéncias

classificadoras de risco.

Paragrafo Unico. A atuacdo das agéncias classificadoras de risco
deve contribuir para a qualidade das classificagdes de risco emitidas no pais e
para o funcionamento eficiente do mercado interno, garantindo simultaneamente

um elevado nivel de protecdo dos consumidores e dos investidores.

Art. 2° Sob pena de responsabilizacéo civil e criminal, é exigido
registro perante o 6rgao regulador competente para exercicio das atividades de
classificacdo de risco de crédito.

Art. 3° A agéncia de classificacdo de risco de crédito € obrigada
a informar a Comissdo de Valores Mobiliarios cada classificacdo elaborada
destinada a divulgacéo publica, com no minimo cinco dias de antecedéncia da

divulgacao, observados os seguintes requisitos minimos:
| — identificacdo de quem contratou a classificacéo;

Il - valor e origem dos recursos despendidos na classificacao e
a representatividade dos contratos firmados pela companhia contratante frente
ao volume de negécios da agéncia de classificacéo de risco de crédito;



Il — metodologia e periodo de realizacdo da classificacdo e

prazo de validade da classificacéo;

IV — identificagdo completa dos analistas de classificacdo de

risco responsaveis.

Art. 4° A agéncia de classificacdo de risco € obrigada a adotar
todas as medidas necessarias para assegurar que a emissao de avaliacdes e
classificacbes de risco ndo seja afetada por conflitos de interesses reais ou
potenciais ou por relacbes comerciais que envolvam a agéncia, 0S seus
gestores, 0 analista de classificagédo de risco, os empregados ou outras pessoas
cujos servicos sejam colocados a disposicdo ou sob o controle da agéncia de
classificacao de risco, ou quaisquer pessoas que estejam direta ou indiretamente

ligadas por uma relacao de subordinagéo ou controle.

Art. 5° A agéncia de classificacdo de risco € obrigada a
assegurar que os analistas de classificacdo de risco, 0os seus empregados e
quaisquer outras pessoas Cujos servigos sejam postos a sua disposi¢cado ou sob
sua subordinacdo ou controle que estejam diretamente envolvidos nas
atividades de avaliacdo e classificacdo de risco disponham dos conhecimentos
e experiéncia indispensaveis a realizacado das tarefas que lhes sejam atribuidas.

Art. 6° A agéncia de classificacdo de risco é obrigada a
assegurar que as pessoas referidas no artigo 5° desta lei ndo possam iniciar ou
participar em negociacdes sobre honorarios ou pagamentos com qualquer
pessoa juridica objeto de avaliacao e classificacdo de risco, com terceiros com
ela relacionados ou com pessoas direta ou indiretamente ligadas a pessoa
juridica objeto de andlise e classificacdo de risco por relacdo de subordinacdo

ou controle.

Art. 7° A Comissao de Valores Mobiliarios devera cancelar o
registro de uma agéncia de classificagdo de risco, respeitado o direito ao

contraditorio e a ampla defesa em processo administrativo, caso esta:

| - renuncie expressamente ao registro, ou nao tenha emitido

qualquer avaliacéo e classificacéo de risco durante os seis meses anteriores;



Il - tenha obtido o registro por meio de declarac¢des falsas ou por

qualquer outro meio irregular;

lIl - deixe de satisfazer as condi¢cdes exigidas para o registro

fixadas na lei ou pela Comisséo de Valores Mobiliarios; ou

IV - tenha infringido as disposi¢des regulamentares da atividade
das agéncias de classificacdo de risco fixadas na lei ou pela Comissdo de

Valores Mobiliarios.

Art. 8° As agéncias de classificacdo de risco estdo obrigadas a
divulgar todas as avaliacbes e classificacbes de risco realizadas, inclusive as
fornecidas por assinatura, bem como qualquer decisdo de suspensdo de uma
avaliacdo e classificagcdo de risco, numa base ndo seletiva e de forma

tempestiva.

Paragrafo Unico. Em caso de decisdo de suspender uma analise
e classificacdo de risco, as informacgdes divulgadas devem incluir todos os

fundamentos da referida decisao.

Art. 9° No caso de avaliacbes e classificacbes de risco de
instrumentos financeiros estruturados, as agéncias devem assegurar que as
categorias de classificacdo de risco atribuidas a estes instrumentos sejam
claramente diferenciadas das categorias de classificacdo utilizadas para outras

entidades, instrumentos financeiros ou obrigacées financeiras.

Art. 10. A agéncia de classificacdo de risco esta obrigada a
identificar as avaliacdes e classificagdes de risco ndo solicitadas e a divulgar as

politicas e os procedimentos aplicados na emissao da analise.

Paragrafo Unico. Na emissdo de uma avaliacéo e classificagdo
de risco nédo solicitada a agéncia deve informar de maneira clara se a pessoa
juridica objeto da avaliacdo e classificacdo de risco ou terceiros com ela
relacionados participaram em qualquer fase do procedimento e se teve acesso
a contas ou outros documentos internos relevantes da pessoa juridica objeto da

avaliacao e classificacao de risco ou de terceiros com ela relacionados.

Art. 11. A agéncia de classificacdo de risco ndo pode utilizar o

nome de nenhuma autoridade ou érgéo publico de uma forma que indique ou
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sugira a validacdo ou aprovacédo, por esta autoridade ou pelo 6rgdo, das suas

avaliacdes e classificacdes de risco ou de quaisquer das suas atividades.

Art. 12. A agéncia de classificacdo de risco respondera
civilmente pelos prejuizos causados a terceiros em razdo de conduta dolosa ou

culposa na emisséo de avaliacdes e classificacdes de risco.

8§ 1° Os investidores podem exigir indenizacdo da agéncia
classificadora de risco se provarem que se basearam, razoavelmente ou com a
devida cautela, na classificacdo de risco para decidir investir, continuar a deter

ou alienar um ativo financeiro abrangido pela classificagéo de risco.

8§ 2° Os emitentes de valores mobiliarios podem exigir
indenizacao se provarem gue seu ativo financeiro € abrangido pela classificacéo
de risco e que a infracdo nao foi provocada por informacfes enganosas ou
incorretas por ele fornecidas a agéncia classificadora de risco, diretamente ou
por meio de divulgagéo publica.

8§ 3° Excetuadas as hipoteses em que configurada relacdo
consumerista, incumbe ao investidor ou emitente apresentar informacdes exatas
e pormenorizadas contendo indicios de que a agéncia classificadora de risco
tenha cometido uma infracao as leis que regem o mercado de valores mobiliarios

e gue a referida infracdo possa ter afetado a classificacédo de risco emitida.

Art. 13. A Comisséo de Valores Mobiliarios, o Banco Central do
Brasil, a Secretaria de Previdéncia Complementar, a Secretaria da Receita
Federal e a Superintendéncia de Seguros Privados manterdo um sistema de
intercambio de informacdes, relativas a fiscalizacdo que exercam no mercado de

valores mobiliarios nas areas de suas respectivas competéncias.
Art. 14. A presente lei ndo se aplica as avaliacdes de risco que:

| - ndo se destinem a divulgac&o publica ou a distribuicdo por
assinatura; ou
Il — sejam produzidas pela Comisséo de Valores Mobiliarios, pelo

Banco Central do Brasil, pela Secretaria de Previdéncia Complementar, pela
Secretaria da Receita Federal ou pela Superintendéncia de Seguros Privados.
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Art. 15. O art. 27-E da Lei n® 6.385, de 7 de dezembro de 1976,

passa a vigorar com a seguinte redacao:

“Art. 27-E. Atuar, ainda que a titulo gratuito, ho mercado de
valores mobilidrios, como instituicdo integrante do sistema de
distribuicdo, administrador de carteira coletiva ou individual,
agente autdbnomo de investimento, auditor independente,
analista de valores mobiliarios, analista de classificacéo de risco,
agente fiduciario ou exercer qualquer cargo, profissao, atividade
ou funcdo, sem estar, para esse fim, autorizado ou registrado
junto a autoridade administrativa competente, quando exigido
por lei ou regulamento:

Pena — detencdo de 6 (seis) meses a 2 (dois) anos, e multa.”
(NR)
Art. 16. A Lei n° 6.385, 7 de dezembro de 1976, passa a vigorar

acrescida do seguinte artigo 27-G:

“‘Emisséo de classificacdo de risco falsa ou prejudicialmente
incompleta

Art. 27-G. Emitir, culposa ou dolosamente, classificagcdo de risco
falsa ou prejudicialmente incompleta sobre companhias, ativos
financeiros, operagdes estruturadas, instituicdes financeiras ou
paises, que cause prejuizo a terceiros:

Pena —recluséo, de 1 (um) a 8 (oito) anos, e multa de até 3 (trés)
vezes 0 montante do prejuizo causado.” (NR)

Art. 16. Esta lei entra em vigor na data da sua publicacao.

Sala da Comissao, em de de 2017.

Deputado LUCAS VERGILIO
Relator



