CAMARA DOS DEPUTADOS

PROJETO DE LEIn.® , de 2012.
(Do Senhor Eduardo da Fonte)

Regulamenta o funcionamento das
agéncias  classificadoras de  risco
(Agéncias de Rating) no Brasil e
estabelece a responsabilidade civil e
penal pela emissdo de classificagdo de

riscos.

O Congresso Nacional DECRETA:

Art. 1° Esta lei regulamenta o funcionamento no Brasil das
instituicbes especializadas na determinacdo e divulgacdo de risco das

corporacdes, instituicdes financeiras e paises.
Art. 2°. Para os fins desta Lei, considera-se:

| — Classificacdo de risco - parecer de uma agéncia

classificadora de risco relativo a:

a) uma obrigacdo de divida ou obrigacao financeira, de titulos
de divida, de acbdes preferenciais, debéntures ou outros

instrumentos financeiros; ou

b) a capacidade futura, a responsabilidade juridica e a vontade
de um emitente de efetuar, dentro do prazo, pagamentos de
divida ou adimplir obrigacbes financeiras, titulos de divida,

acOes preferenciais ou outros instrumentos financeiros;
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I — Agéncia de classificadora de risco — pessoa juridica cuja
atividade inclui a emissdo de avaliacbes e classificagcbes de risco a titulo

profissional,

Il — Analista de classificacdo de risco — pessoa natural
responsavel pelas andlises necessarias a emissdo de avaliagbes e

classificacdes de risco;

IV — Pessoa juridica objeto de classificacdo de risco — pessoa
juridica cujo risco é avaliado, expressa ou implicitamente, independentemente
de ter solicitado ou de ter fornecido informagbes para efeitos desta

classificacao.

Art. 3°. Para funcionar no Brasil como agéncia de classificacao
de risco é exigido registro na Comissado de Valores Mobiliarios, instituida pela
Lei n° 6.385, de 1976.

Art. 4° A agéncia de classificacdo de risco é obrigada a
registrar na Comissdo de Valores Mobiliarios cada classificacdo elaborada
destinada a divulgac&o publica, com no minimo cinco dias de antecedéncia da

divulgacdo, com pelo menos as seguintes informacdes:
| - quem contratou a classificacao;
Il - valor e origem dos recursos despendidos na classificacéo;
lll - metodologia e periodo de realizacdo da classificacéo;
IV - nome de quem pagou pela realizacdo da classificacéo;

V - nome do analista de classificacdo de risco responsavel pelo

trabalho.

Paragrafo unico. A Comissdo de Valores Mobilidrios podera
ampliar as informacdes exigidas no caput.

Art. 5°. A agéncia de classificacao de risco € obrigada a adotar

todas as medidas necessarias para assegurar que a emissdo de avaliacbes e
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classificagbes de risco ndo seja afetada por conflitos de interesses reais ou
potenciais ou por relacdes comerciais que envolvam a agéncia, 0S seus
gestores, o analista de classificacdo de risco, os empregados ou outras
pessoas cujos servicos sejam colocados a disposicdo ou sob o controle da
agéncia de classificagdo de risco, ou quaisquer pessoas que estejam direta ou

indiretamente ligadas por uma relacdo de subordinac&o ou controle.

7

Art. 6° A agéncia de classificacdo de risco € obrigada a
assegurar que os analistas de classificacdo de risco, 0s seus empregados e
quaisquer outras pessoas CujoS Servicos sejam postos a sua disposi¢cdo ou sob
sua subordinacdo ou controle que estejam diretamente envolvidos nas
atividades de avaliacao e classificacdo de risco disponham dos conhecimentos

e experiéncia indispensaveis a realizacdo das tarefas que lhes sejam
atribuidas.

Art. 7° A agéncia de classificacdo de risco é obrigada a
assegurar que as pessoas referidas no artigo 6° ndo possam iniciar ou
participar em negociacfes sobre honorarios ou pagamentos com qualquer
pessoa juridica objeto de avaliacdo e classificacéo 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 subordinacéao
ou controle.

Art. 8°. A Comissédo de Valores Mobiliarios devera cancelar o
registro de uma agéncia de classificacdo de risco, respeitado o direito ao

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

| - renuncie expressamente ao registro, ou ndo tenha emitido

qualquer avaliacao e classificacdo de risco durante 0s seis meses anteriores;

Il - tenha obtido o registro por meio de declaracdes falsas ou

por qualquer outro meio irregular;
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lll - deixe de satisfazer as condigOes exigidas para o0 registro

fixadas na lei ou pela Comisséo de Valores Mobiliarios; ou

IV - tenha infringido as disposicdes regulamentares da
atividade das agéncias de classificacdo de risco fixadas na lei ou pela

Comissao de Valores Mobiliarios.

Art. 9°. As agéncias de classificacdo de risco estdo obrigadas a
divulgar todas as avaliagOes e classificacdes de risco realizadas, inclusive as
fornecidas por assinatura, bem como qualquer decisdo de suspensdao de uma
avaliacdo e classificacdo de risco, numa base ndo seletiva e de forma

atempada.

Paragrafo Unico. Em caso de decisdo de suspender de uma
analise e classificagdo de risco, as informagfes divulgadas devem incluir todos
os fundamentos da referida deciséo.

Art. 10. No caso de avaliagbes 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 obrigacdes financeiras.

Art. 11. A agéncia de classificacdo de risco esta obrigada a
identificar as avaliacdes e classificacbes de risco ndo solicitadas e a divulgar as

politicas e os procedimentos aplicados na emissdo da analise.

Paragrafo Unico. Na emissdo de uma avaliacdo e classificacao
de risco ndo 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 avaliacéo e classificacao de risco ou de terceiros com ela relacionados.
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Art. 12. A agéncia de classificacdo de risco ndo pode utilizar o
nome de nenhuma autoridade ou 6rgao publico de uma forma que indique ou
sugira a validacdo ou aprovacéo, por esta autoridade ou pelo érgédo, das suas

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

Art. 13. A Comissado de Valores Mobiliarios fixard as sancdes

aplicaveis em caso de infracdo ao disposto na presente lei e nos regulamentos.

8 1° As sancbOes deverdo ser efetivas, proporcionais e

dissuasivas de novas condutas irregulares.

§ 2° A Comissao de Valores Mobiliarios dard publicidade as
sancbes impostas salvo se, devidamente justificado, tal divulgacdo possa
afetar gravemente 0s mercados financeiros ou causar danos

desproporcionados aos interessados.

Art. 14. A agéncia de classificacdo de risco e seus
controladores, diretores ou administradores e os analistas de classificadora de
risco responderdo solidariamente pelos prejuizos causados a terceiros em
razdo de conduta dolosa ou culposa na emissdo de avaliagcdes e classificacdes

de risco.

Art. 15. 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. 16. A Comisséo de Valores Mobiliarios fiscalizara e emitira
regulamentos para garantir o cumprimento desta lei, no prazo maximo de

sessenta dias da sua aprovacgao.

Art. 17. A presente lei ndo se aplica as avaliagdes de risco que:
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| - ndo se destinem a divulgacdo publica ou & distribuicdo por

I — sejam produzidas pela Comissdo de Valores Mobiliarios,

pelo Banco Central do Brasil, pela Secretaria de Previdéncia Complementar,

pela Secretaria da Receita Federal ou pela Superintendéncia de Seguros

Art. 18. O art. 27-C da Lei n° 6.385, de 1976, que dispbe sobre

0 mercado de valores mobiliarios e cria a Comissao de Valores Mobiliarios,

passa a vigorar com a seguinte redacgao:

“‘Manipulagdo do Mercado

Art. 27-C. Realizar operagdes simuladas ou executar
outras manobras fraudulentas, inclusive a emissdo ou
divulgacdo de analise e classificacdo de risco, com a
finalidade de alterar artificialmente o regular funcionamento dos
mercados de valores mobiliarios em bolsa de valores, de
mercadorias e de futuros, no mercado de balcdo ou no
mercado de balcdo organizado, com o fim de obter vantagem
indevida ou lucro, para si ou para outrem, ou causar dano a

terceiros:

Pena — reclusdo, de 1 (um) a 8 (oito) anos, e multa de até
3 (trés) vezes o montante da vantagem ilicita obtida em

decorréncia do crime.” (NR)
Art. 19. Esta lei entra em vigor na data da sua publicacéo.

Art. 20. Revoguem-se as disposi¢cdes em contrario.
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JUSTIFICATIVA

A classificacdo de risco (rating) € uma opinido sobre um risco
relativo, com base na capacidade e vontade do emissor de pagar,
completamente e no prazo acordado, o principal e os juros, durante o periodo
de vigéncia de uma divida. Avalia-se, também, o potencial perda, em caso de
inadimpléncia. Em resumo, uma classificacdo de risco examina a saude
financeira de empresas, paises e titulos de divida a partir de fatores externos,
como as nuances de mercado, e internos, como a qualidade da governanca

corporativa e a capacidade de honrar os pagamentos.

2. Uma andlise de rating avalia questdes relativas ao risco
soberano do pais, ao cendrio macroecondémico, ao acompanhamento da
indUstria e suas perspectivas, a questdes regulatérias e até a caracteristicas
especificas, como qualidade da gestéo e posi¢des de operacdo e financeiras e,
eventualmente, elementos especificos relativos a estruturacdo da emissdo dos
titulos.

3. As avaliacOes feitas pelas agéncias de classificacdo de risco
influenciam, também, a rolagem das dividas dos paises. Uma nota rebaixando
a classificacdo da divida soberana de um pais pode até mesmo inviabilizar a

economia de uma nacao.

4. No mercado a decisao de investir, comprar ou vender um papel
€ tomada levando em conta a classificacdo de risco efetuada. A influéncia das
avaliagbes nos custos e taxas inerentes a investimentos ocorre numa relagao
inversa: quanto maior o rating, menor sera a taxa de juros para empréstimos e
negociacdes. Em outras palavras, quanto menor 0 risco, menor sera 0 custo

para captar recursos no mercado.

5. Nos EUA a legislacdo exige que os titulos de divida a serem
emitidos por empresas sejam submetidos a, no minimo, duas avaliacbes de

risco realizadas por agéncia de rating.
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6. As principais empresas de rating que atuam no Brasil sdo a
Moody’s Investors Service, Standard & Poor’s, Fitch IBCA, SR Rating, LF

Rating, Austin e a Liberum.

7. Apesar do Banco Central do Brasil exigir em varias
Resoluces® que sejam utilizadas avaliacbes e classificacdes de risco, como

critério para investimento de fundos, ndo existe lei regulamentando a atividade.

8. Apés varios escandalos financeiro-contibeis a necessidade de
regulamentacdo e responsabilizacdo das agéncias de classificacdo de risco

vem sendo muito discutida.

9. Casos como o da Parmalat, da Enron, que foi classificada com a melhor nota
a véspera de sua faléncia, e do Banco Santos, que permaneceu avaliado com
nota “A” até um dia apds sua intervencdo pelo Banco Central, sdo exemplos da

urgéncia de se impor condi¢fes rigidas para a atuacdo das agéncias de rating.

10. A regulamentacdo é especialmente urgente em razdo do aumento das
operacdes de securitizacdo? e da oferta de instrumentos financeiros

estruturados.®

1 . -
a) Resolucdo n° 2.907, dede 29 de novembro de 2001, que Autoriza a constituicdo e o

funcionamento de fundos de investimento em direitos creditérios e de fundos de aplicagdo em
quotas de fundos de investimento em direitos creditérios;

b) Resolugdo n° 3.308, de 01 de setembro de 2005, que altera as normas que disciplinam a
aplicacdo dos recursos das reservas, das provisbes e dos fundos das sociedades
seguradoras, das sociedades de capitalizacdo e das entidades abertas de previdéncia
complementar, bem como a aceitacdo dos ativos correspondentes como garantidores dos
respectivos recursos, na forma da legislacdo e da regulamentacdo em vigor;

c) Resolucdo n° 3.456, de 5 de junho de 2007, que dispbe sobre as diretrizes de aplicacéo
dos recursos garantidores dos planos de beneficios administrados pelas entidades fechadas
de previdéncia complementar;

d) Resolugdo n°® 3.506, de 26 de outubro de 2007, que dispde sobre as aplicacdes dos
recursos dos regimes préoprios de previdéncia social instituidos pela Unido, Estados, Distrito
Federal e Municipios.

2 Ea operagdo na qual uma empresa geradora de crédito (Originadora) vende seus
créditos para um terceiro (Entidade Emissora) e este capta recursos para financiar
a sua compra, por meio da emissdo e colocacdo de titulos e valores mobilidrios,
lastreados nos créditos por ele adquiridos.
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11. No caso dos chamados instrumentos financeiros estruturados a
regulamentacdo € essencial, devido a complexidade de sua avaliacdo, para
coibir a manipulagdo de mercado. Com efeito, o instrumento financeiro
estruturado transforma empréstimos concedidos no modelo tradicional em
outros produtos financeiros, 0s guais tém estes empréstimos como seu lastro.
Esses ativos financeiros sdo acusados de estarem no centro da crise das
hipotecas imobilidrias dos EUA (subprime), justamente por falta de controle e
a falta de transparéncia. Por isso € essencial que as agéncias de classificacéo

de risco estejam sujeitas ao controle de reguladores publicos.
12. Os principais pontos do presente projeto séo:

a) exigir que as agéncias classificadoras de risco sejam
registradas na CVM, que sera responsavel por fiscalizar e

baixar normas especificas para o desempenho desta atividade;

b) obrigar as agéncias a adotar todas as medidas
necessarias para evitar conflitos de interesses reais, potenciais
ou por relagdes comerciais que envolvam a agéncia e seus

funcionarios;

c) obrigar as agéncias a assegurar que os analistas que
irdo realizar a classificacdo de risco ndo participem de qualquer
forma em negociacBes sobre honorarios ou pagamentos com

gualquer pessoa juridica objeto de andlise;

d) estabelecer que a agéncia, seus controladores,
diretores ou administradores e o0s analistas responsaveis

respondam solidariamente pelos prejuizos causados a terceiros

3 S30 ativos baseados em sofisticada engenharia financeira que combinam titulos
de natureza distinta e riscos diversos com baixa correlagdao, de forma a viabilizar a
obtencdao de uma classificacdo de risco superior ao dos ativos subjacentes. Em
outras palavras, € uma operacdo que reune titulos de divida com risco elevado e
pela agregacado destes titulos procura reduzir o risco dos mesmos.



CAMARA DOS DEPUTADOS

em razdo de conduta dolosa ou culposa na emissdo de

classificacao de risco;

e) criar o crime de manipulacdo do mercado em caso de
emissao fraudulenta de classificacdo de risco, com pena de um
a oito anos.

Por julgar importante para o pais uma legislacdo que regule a
matéria, solicito o apoio dos meus pares para a aprovacado do presente projeto
de lei.

Sala das Sessodes, em de novembro de 2012.

Deputado EDUARDO DA FONTE
(PP/PE)



