CAMARA DOS DEPUTADOS

*PROJETO DE LEIN.°4.707-A, DE 2012

(Do Sr. 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 classificacdo de riscos; tendo parecer. da
Comissao de Desenvolvimento Econdmico, Industria e Comeércio, pela
rejeicdo (relator: DEP. JOAO MAIA); e da Comissdo de Financas e
Tributacéo, pela ndo implicacdo da matéria em aumento ou diminuicédo da
receita ou da despesa publicas, ndo cabendo pronunciamento quanto a
adequacao financeira e orcamentaria; e, no meérito, pela aprovagao, com
substitutivo (relator: DEP. LUCAS VERGILIO).

DESPACHO:

AS COMISSOES DE:

DESENVOLVIMENTO ECONOMICO, INDUSTRIA E COMERCIO:
FINANCAS E TRIBUTACAO (MERITO E ART. 54, RICD) E
CONSTITUICAO E JUSTICA E DE CIDADANIA (MERITO E ART. 54,
RICD)

APRECIACAO:
Proposicéo sujeita a apreciacdo do Plenario

(*) Avulso atualizado em 20/11/23 para incluséo de apensado.
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a)

b)

O Congresso Nacional DECRETA:

Art. 1° Esta lei regulamenta o funcionamento no Brasil das
instituicdes especializadas na determinacgéo e divulgacéo de risco das corporacoes,
instituicdes financeiras e paises.

Art. 2°. Para os fins desta Lei, considera-se:

| — Classificagéo de risco - parecer de uma agéncia classificadora de
risco relativo a:

uma obrigacao de divida ou obrigacao financeira, de titulos de
divida, de acdes preferenciais, debéntures ou outros instrumentos
financeiros; ou

a capacidade futura, a responsabilidade juridica e a vontade de um
emitente de efetuar, dentro do prazo, pagamentos de divida ou
adimplir obrigacdes financeiras, titulos de divida, acGes preferenciais
ou outros instrumentos financeiros;

Il — Agéncia de classificadora de risco — pessoa juridica cuja atividade
inclui a emisséo de avaliacfes e classificacdes de risco a titulo profissional;

Il — Analista de classificacdo de risco — pessoa natural responsavel
pelas analises necessarias a emissao de avaliacdes 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 informacgdes para efeitos desta classificagéo.

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

Art. 4°. A agéncia de classificacdo de risco € obrigada a registrar na
Comisséo de Valores Mobiliarios cada classificacdo elaborada destinada a divulgacéo
publica, com no minimo cinco dias de antecedéncia da divulgacdo, com pelo menos
as seguintes informacdes:

| - quem contratou a classificagao;

Il - valor e origem dos recursos despendidos na classificacéo;
lIl - metodologia e periodo de realizacdo da classificacao;

IV - nome de quem pagou pela realizagao da classificagao;

V - nome do analista de classificacdo de risco responsavel pelo
trabalho.

Paragrafo Unico. A Comisséo de Valores Mobiliarios podera ampliar
as informacdes exigidas no caput.

Art. 5°. A agéncia de classificacdo de risco é obrigada a adotar todas
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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, o analista de
classificagcdo de risco, 0s empregados ou outras pessoas Cujos Servicos sejam
colocados a disposicdo ou sob o controle da agéncia de classificacdo de risco, ou
quaisquer pessoas que estejam direta ou indiretamente ligadas por uma relagcéo de
subordinacéo ou controle.

Art. 6°. A agéncia de classificacdo de risco € obrigada a assegurar
gue os analistas de classificacdo de risco, 0s seus empregados e quaisquer outras
pessoas Cujos servicos sejam postos a sua disposi¢cdo ou sob sua subordinacéo ou
controle que estejam diretamente envolvidos nas atividades de avaliacdo 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 € obrigada a assegurar
gue as pessoas referidas no artigo 6° ndo possam iniciar ou participar em negociagdes
sobre honorérios ou pagamentos com qualquer pessoa juridica objeto de avaliacao e
classificacéo de risco, com terceiros com ela relacionados ou com pessoas direta ou
indiretamente ligadas a pessoa juridica objeto de analise e classificagdo de risco por
relacdo de subordinacdo 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 nao tenha emitido qualquer
avaliacéo e classificagao de risco durante os seis meses anteriores;

Il - tenha obtido o registro por meio de declaracdes falsas ou por
qualquer outro meio irregular;

[l - deixe de satisfazer as condi¢des exigidas para o registro fixadas
na lei ou pela Comissado de Valores Mobiliarios; ou

IV - tenha infringido as disposi¢cbes regulamentares da atividade das
agéncias de classificacdo de risco fixadas na lei ou pela Comissédo de Valores
Mobiliarios.

Art. 9°. As agéncias de classificagcdo de risco estdo obrigadas a
divulgar todas as avaliacbes e classificacbes de risco realizadas, inclusive as
fornecidas por assinatura, bem como qualquer decisdo de suspensao de uma
avaliacao e classificacao de risco, numa base néo seletiva e de forma atempada.

Paragrafo unico. Em caso de decisao de suspender de uma analise e
classificagao de risco, as informacdes divulgadas devem incluir todos os fundamentos
da referida decisao.

Art. 10. No caso de avaliacbes e classificacbes de risco de
instrumentos financeiros estruturados, as agéncias devem assegurar que as
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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 classificacdes de risco ndo solicitadas e a divulgar as politicas e os
procedimentos aplicados na emissao da analise.

Paragrafo unico. Na emissdo de uma avaliacdo e classificacdo de
risco nao 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. 12. A agéncia de classificacdo de risco ndo pode utilizar o nome
de nenhuma autoridade ou 6rgdo publico de uma forma que indique ou sugira a
validacdo ou aprovacdo, por esta autoridade ou pelo érgdo, das suas avaliacbes e
classificacdes de risco ou de quaisquer das suas atividades.

Art. 13. A Comissdo de Valores Mobiliarios fixara as sancdes
aplicaveis em caso de infracédo ao disposto na presente lei e nos regulamentos.

§ 1°. As sanc¢0Oes deveréo ser efetivas, proporcionais e dissuasivas de
novas condutas irregulares.

§ 2°. A Comisséo de Valores Mobiliarios dara publicidade as sancdes
impostas salvo se, devidamente justificado, tal divulgacdo possa afetar gravemente
0s mercados financeiros ou causar danos desproporcionados aos interessados.

Art. 14. A agéncia de classificagédo de risco e seus controladores,
diretores ou administradores e os analistas de classificadora de risco responderao
solidariamente pelos prejuizos causados a terceiros em razdo de conduta dolosa ou
culposa na emisséo de avaliacOes 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 Comissao de Valores Mobiliarios fiscalizara e emitira
regulamentos para garantir o cumprimento desta lei, no prazo maximo de sessenta
dias da sua aprovacao.

Art. 17. A presente lei ndo se aplica as avaliacdes de risco que:

| - ndo se destinem a divulgacdo publica ou a distribuicdo por
assinatura; ou

Il — sejam produzidas pela Comisséo de Valores Mobiliarios, pelo
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Banco Central do Brasil, pela Secretaria de Previdéncia Complementar, pela
Secretaria da Receita Federal ou pela Superintendéncia de Seguros Privados.

Art. 18. O art. 27-C da Lei n° 6.385, de 1976, que dispbe sobre o
mercado de valores mobiliarios e cria a Comisséo de Valores Mobiliarios, passa a
vigorar com a seguinte redacao:

“Manipulagéo do Mercado

Art. 27-C. Realizar operacoes simuladas ou executar outras
manobras fraudulentas, inclusive a emissdo ou divulgacdo de
andlise 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 —reclusao, de 1 (um) a 8 (0ito) anos, e multa de até 3 (trés)
vezes 0 montante da vantagem ilicita obtida em decorréncia do
crime.” (NR)

Art. 19. Esta lei entra em vigor na data da sua publicacao.
Art. 20. Revoguem-se as disposic6es em contrario.
JUSTIFICATIVA

A classificacao 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
cenario macroeconbmico, ao acompanhamento da inddstria e suas
perspectivas, a questdes regulatorias e até a caracteristicas especificas, como
qualidade da gestéo e posicdes de operacéo e financeiras e, eventualmente,
elementos especificos relativos a estruturacdo da emissao dos titulos.

3. As avaliacOes feitas pelas agéncias de classificagdo 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 nagao.

4. No mercado a decisdo de investir, comprar ou vender um papel é tomada
levando em conta a classificacao de risco efetuada. A influéncia das avaliagbes
nos custos e taxas inerentes a investimentos ocorre numa relagéao inversa:
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guanto maior o rating, menor sera a taxa de juros para empréstimos e
negociacfes. Em outras palavras, quanto menor o risco, menor sera o 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 avaliacdes de risco realizadas
por agéncia de rating.

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 Resolucdes! que sejam
utilizadas avaliacdes e classificacdes de risco, como critério para investimento
de fundos, néo existe lei regulamentando a atividade.

8. Ap6s varios escandalos financeiro-contdbeis 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 intervengao pelo Banco Central, sdo exemplos da
urgéncia de se impor condi¢des rigidas para a atuacao das agéncias de rating.

7

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

1 a) Resolugdo 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 aplicacdo em
quotas de fundos de investimento em direitos creditorios;

b) Resolucdo n® 3.308, de 01 de setembro de 2005, que altera as normas que disciplinam a
aplicacdo dos recursos das reservas, das provisdes 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
legislacéo e da regulamentacdo em vigor;

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

d) Resolucéo n° 3.506, de 26 de outubro de 2007, que dispbe sobre as aplica¢cbes dos recursos dos
regimes préprios de previdéncia social instituidos pela Uni&o, Estados, Distrito Federal e Municipios.

2 E a 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 mobiliarios, lastreados nos créditos
por ele adquiridos.

3 S3do ativos baseados em sofisticada engenharia financeira que combinam titulos de
natureza distinta e riscos diversos com baixa correlagdao, de forma a viabilizar a obtencao
de uma classificacdo de risco superior ao dos ativos subjacentes. Em outras palavras, é
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11.No

caso dos chamados instrumentos financeiros estruturados a

regulamentacdo é essencial, devido a complexidade de sua avaliacdo, para
coibir a manipulacdo de mercado. Com efeito, o instrumento financeiro
estruturado transforma empréstimos concedidos no modelo tradicional em
outros produtos financeiros, 0os quais tém estes empréstimos como seu lastro.
Esses ativos financeiros sdo acusados de estarem no centro da crise das
hipotecas imobiliarias dos EUA (subprime), justamente por falta de controle e
a falta de transparéncia. Por isso é essencial que as agéncias de classificacédo
de risco estejam sujeitas ao controle de reguladores publicos.

12.0Os principais pontos do presente projeto séo:

a) exigir que as agéncias classificadoras de risco sejam
registradas na CVM, que serd 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 relacdes
comerciais que envolvam a agéncia e seus funcionarios;

c) obrigar as agéncias a assegurar que os analistas que irdo
realizar a classificacéo de risco ndo participem de qualquer forma em
negociacdes sobre honorarios ou pagamentos com qualguer pessoa
juridica objeto de analise;

d) 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 emisséo de classificacéo de risco;

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

Por julgar importante para o pais uma legislacéo que regule a matéria,

solicito o apoio dos meus pares para a aprovagao do presente projeto de lei.

Sala das Sessdes, em 13 de novembro de 2012.

Deputado EDUARDO DA FONTE
(PP/PE)

LEGISI:A(;AO CITADA ANEXADA PELA
COORDENACAO DE ESTUDOS LEGISLATIVOS - CEDI

LEI N°6.385, DE 7 DE DEZEMBRO DE 1976
Disp0Ge sobre o mercado de valores mobiliarios
e cria a Comissao de Valores Mobiliérios.

O PRESIDENTE DA REPUBLICA:

uma operacgao que reune titulos de divida com risco elevado e pela agregagao destes titulos
procura reduzir o risco dos mesmos.
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Faco saber que o Congresso Nacional decreta e eu sanciono a seguinte Lei:
CAPITULO VII-B
DOS CRIMES CONTRA O MERCADO DE CAPITAIS
(Capitulo acrescido pela Lei n® 10.303, de 31/10/2001)

Manipulagdo do Mercado

Art. 27-C. Realizar operacdes simuladas ou executar outras manobras fraudulentas,
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 balc&o 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 o0 montante
da vantagem ilicita obtida em decorréncia do crime. (Artigo acrescido pela Lei n° 10.303, de

31/10/2001)

Uso Indevido de Informacéo Privilegiada

Art. 27-D. Utilizar informacéo relevante ainda ndo divulgada ao mercado, de que
tenha conhecimento e da qual deva manter sigilo, capaz de propiciar, para si ou para outrem,
vantagem indevida, mediante negociacdo, em nome préprio ou de terceiro, com valores
mobiliarios:

Pena - reclusdo, de 1 (um) a 5 (cinco) anos, e multa de até 3 (trés) vezes o montante
da vantagem ilicita obtida em decorréncia do crime. (Artigo acrescido pela Lei n® 10.303, de

31/10/2001)

COMISSAO DE DESENVOLVIMENTO ECONOMICO, INDUSTRIA E COMERCIO
| - RELATORIO

O Projeto de Lei em tela regulamenta o funcionamento das
agéncias de rating no Brasil.

A proposicdo coloca inicialmente algumas definices
importantes. “Classificagdo de risco” é definido como um parecer de uma agéncia
classificadora de risco relativo:

a) a uma obrigacao de divida ou obrigacéo financeira, de titulos de divida, de acbes
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 obrigacdes financeiras,
titulos de divida, acbes preferenciais ou outros instrumentos financeiros.

O Projeto também define “Agéncia de classificadora de risco”
como a pessoa juridica cuja atividade inclui a emisséo de avaliacdes e classificacbes
de risco a titulo profissional. Também esclarece que o “Analista de classificagao de
risco” seria a pessoa natural responsavel pelas analises necessarias a emissao de
avaliagdes e classificagdes de risco e que a “Pessoa juridica objeto de classificagao
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de risco” seria a pessoa juridica cujo risco € avaliado, expressa ou implicitamente,
independentemente de ter solicitado ou de ter fornecido informacdes para efeitos
desta classificacao.

A Agéncia de classificacdo é exigido registro na Comisséo de
Valores Mobiliarios (CVM), instituida pela Lei n°® 6.385, de 1976. A Agéncia também
seria obrigada a registrar na CVM cada classificacdo elaborada destinada a
divulgacao publica, com no minimo cinco dias de antecedéncia da divulgacdo, com
pelo menos as seguintes informacdes: | - quem contratou a classificacéo; Il - valor e
origem dos recursos despendidos na classificacdo; Ill - metodologia e periodo de
realizacdo da classificacdo; IV - nome de quem pagou pela realizacdo da
classificacdo; V - nome do analista de classificacdo de risco responsavel pelo
trabalho. A CVM podera ampliar as informacdes exigidas.

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, o analista de
classificagcdo de risco, 0s empregados Ou outras pessoas CujoS Servicos sejam
colocados a disposicdo ou sob o controle da agéncia de classificacdo de risco, ou
quaisquer pessoas que estejam direta ou indiretamente ligadas por uma relacdo de
subordinacéo ou controle.

A agéncia de classificacao de risco é obrigada a assegurar que
os analistas de classificacdo de risco, 0s seus empregados e quaisquer outras
pessoas Cujos servigcos sejam postos a sua disposicdo 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
realizacdo das tarefas que lhes sejam atribuidas. A agéncia também deve assegurar
que estes analistas nao possam iniciar ou participar em negociacdes sobre honorarios
ou pagamentos com qualquer pessoa juridica objeto de avaliacdo e classificacdo de
risco, com terceiros com ela relacionados ou com pessoas direta ou indiretamente
ligadas a pessoa juridica objeto de analise e classificacdo de risco por relacdo de
subordinagao ou controle.

As hipo6teses de cancelamento do registro da agéncia sdo as
seguintes:

| — rendincia expressa;

Il — ndo ter emitido qualquer avaliacdo e classificacdo de risco durante os seis meses
anteriores;

Il - ter obtido o registro por meio de declaragfes falsas ou por qualquer outro meio
irregular;

[l - deixar de satisfazer as condi¢des exigidas para o registro;

IV - ter infringido as disposi¢des regulamentares.
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As agéncias de classificacdo de risco estdo obrigadas a divulgar
todas as avaliacdes e classificacdes de risco realizadas, inclusive as fornecidas por
assinatura, bem como qualquer decisdo de suspensdo de uma avaliagdo e
classificacédo de risco, numa base néo seletiva e de forma atempada.

Em caso de deciséo de suspender uma analise e classificacao
de risco, as informagodes divulgadas devem incluir todos os fundamentos da referida
decisao.

No caso de avaliagcOes e classificacdes de risco de instrumentos
financeiros estruturados, as agéncias devem assegurar que as categorias de
classificacéo de risco atribuidas a estes instrumentos sejam claramente diferenciadas
das categorias de classificacdo utilizadas para outras entidades, instrumentos
financeiros ou obrigacdes financeiras.

A agéncia de classificacéo de risco esta obrigada a identificar as
avaliacdes e classificacdes de risco ndo solicitadas e a divulgar as politicas e os
procedimentos aplicados na emissao da andlise.

Na emissdo de uma avaliacdo e classificacdo de risco néo
solicitada, a Agéncia deve informar de maneira clara se a pessoa juridica objeto da
avaliagdo e classificagéo de risco ou terceiros com ela relacionados participaram em
qualquer fase do procedimento e se teve acesso as contas ou outros documentos
internos relevantes da pessoa juridica objeto da avaliacao e classificacéo de risco ou
de terceiros com ela relacionados.

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 validacao
ou aprovacao, por esta autoridade ou pelo 6rgédo, das suas avaliagcdes e classificacbes
de risco ou de quaisquer das suas atividades.

A CVM fixara as sancdes aplicaveis que deverdo ser efetivas,
proporcionais e dissuasivas de novas condutas irregulares, as quais dara publicidade,
salvo se devidamente justificado, tal divulgacéo possa afetar gravemente os mercados
financeiros ou causar danos desproporcionados aos interessados.

A agéncia de classificacdo de risco e seus controladores,
diretores ou administradores e os analistas de classificadora de risco responderéo
solidariamente pelos prejuizos causados a terceiros em razdo de conduta dolosa ou
culposa na emissédo de avaliacOes e classificacdes de risco.

A CVM, 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 fiscalizacéo
que exercam no mercado de valores mobilidrios nas areas de suas respectivas
competéncias.

A CVM fiscalizard e emitird regulamentos para garantir o
cumprimento desta lei, no prazo maximo de sessenta dias da sua aprovacao.
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Fica esclarecido que a presente lei ndo se aplica as avaliacbes
de risco que:

| - ndo se destinem a divulgacao publica ou a distribui¢cdo por assinatura; ou

Il — sejam produzidas pela Comissao de Valores Mobiliarios, pelo Banco Central do
Brasil, pela Secretaria de Previdéncia Complementar, pela Secretaria da Receita
Federal ou pela Superintendéncia de Seguros Privados.

A proposicéao inclui como hipétese de manipulacédo de mercado,
sujeita a reclusdo e multa, emisséo ou divulgacao de andlise e classificacao 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.

Além desta Comissao, a proposicdo em tela foi distribuida as
Comissfes de Financas e Tributacdo e Constituicdo e Justica e de Cidadania. A

Proposicdo € sujeita a apreciacdo do plenario e esta em regime de tramitacdo
ordinaria. Nao foram apresentadas emendas.

E o relatorio.
I —VOTO DO RELATOR

As agéncias de rating assumem uma funcdo cada vez mais
relevante nas economias modernas: reduzir a assimetria de informacéo para quem
deseja transacionar com quem ndo se conhece plenamente. Mesmo uma aparéncia
financeira saudavel tanto de pessoas fisicas como juridicas pode esconder problemas
correntes ou futuros que comprometeriam a satisfacao das obrigac6es assumidas.

Um dos aspectos mais marcantes da crise internacional de 2008
teve a ver justamente com isto: ofertantes de recursos colocaram seus fundos em
investimentos aparentemente robustos, mas cuja solidez de longo prazo ja estava ha
muito irremediavelmente comprometida.

As agéncias de rating foram muitas vezes acusadas de serem
mais “seguidoras” do que “definidoras” das percepg¢des do mercado sobre a saude
financeira de pessoas, empresas e paises. Se a sua principal missdo € estar na
dianteira do processo de disclosure de informacéo, tal caracteristica compromete em
muito a sua serventia.

A possibilidade de conflitos de interesse dos analistas das
agéncias por deterem investimentos em empresas analisadas constitui outro fator a
comprometer a acuracia ou mesmo a idoneidade do processo de investigacgéo.

Em sintese, ha neste setor das agéncias de rating importantes
fontes de discrepancia entre os objetivos sociais da mitigacdo da assimetria
informacional no sistema econdmico e 0s objetivos privados da maximizacao de
lucros. Esta dissonancia pode indicar pela necessidade de uma regulacdo da
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atividade, a qual conferiria mérito inequivoco a iniciativa do ilustre Deputado Eduardo
da Fonte. A questao seria qual a melhor forma de implementa-la.

Um ponto a ser ressaltado € que dada a significativa
internacionalizacdo dos fluxos financeiros e de comércio, a necessidade de se
corrigirem problemas de assimetria de informacdo no mercado representa uma
guestao que extrapola as fronteiras nacionais. Faz sentido postular, inclusive, que os
problemas gerados pela assimetria de informacao sédo ainda mais severos quando se
tratam de transacdes entre individuos/sociedades de distintos paises.

Esta caracteristica fortemente transnacional do problema
sugere que a eventual regulacdo deste mercado idealmente deva ser minimamente
harmonizada entre os paises. Nado a toa, que verifica-se atualmente um grande
esforco de harmonizacgéo dos regulamentos dos paises acerca das agéncias de rating
pela IOSCO (Organizacéo Internacional das Comissdes de Valores Internacionais) da
gual a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) participa e, inclusive, ja ocupou a
presidéncia. O Comité VI da I0SCO tem justamente o objetivo de proceder a
integracdo internacional da regulamentacéo das agéncias de rating.

No contexto deste trabalho, a CVM adotou uma Instrucdo
(521/2012) com precisamente o mesmo objetivo do Projeto de Lei n® 4.707/2012.
Cabe notar que a regulamentacdo brasileira foi a Ultima das economias mais
modernas que saiu deste esfor¢co global de integracdo de regulamentacdes de
agéncias de rating, tendo, portanto, podido aprender com os problemas observados
em outros paises.

Atualmente, sdo sete agéncias de rating no Brasil, o que inclui
as 3 mais conhecidas internacionais, Moody’s, Fitch e Standard and Poor’s. As sete
ja conseguiram o Registro da CVM se adequando a regulamentacédo da CVM, que é
muito recente (2012).

A questdo relevante, portanto, se torna em que medida é mais
adequado tomar o caminho legislativo ou o caminho infralegal. De fato, nosso temor
€ que uma lei agora engessaria excessivamente um segmento cuja estrutura e
problemas se alteram de forma muito dinamica. A regulamentacao internacional esta
em constante mutacado, requerendo ajustes para os desenvolvimentos que ocorrem
todo o tempo no mercado internacional. Ademais, ndo é totalmente nitido qual o
formato ideal de uma legislacéo nesta seara, ainda que se assumisse um cenario mais
estavel.

Nesse contexto, uma solucao infralegal como a Instrugdo CVM
nos parece um instrumento mais agil para este objetivo. A forma otima de regular
agéncias de rating ainda demanda longo periodo de aprendizado com a prética do
mundo real. Mesmo a definicdo de grandes principios ainda pode sofrer ressalvas e
adaptacdes que seriam dificultadas pela opcao legislativa.

Caberia, no entanto, indagar, em que medida o principio da
reserva legal exigiria que as matérias em comento apenas poderiam ser aprovadas
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em lei tanto no sentido formal como material.

Em relacdo a este aspecto, note-se que a Constituicdo Federal
atribuiu dois objetivos ao Sistema Financeiro Nacional (SFN): a promocdo do
desenvolvimento equilibrado do pais e o atendimento aos interesses da coletividade.
O SFN é regulado pela Lei n® 4,595, de 31 de dezembro de 1964, que dispde sobre a
politica e as instituicbes monetarias, bancarias e crediticias, e cria o Conselho
Monetario Nacional (CMN); Lei n® 4.728/65, que dispde sobre o mercado de capitais
e estabelece medidas para o seu desenvolvimento; Lei n® 6.385/76, que dispde sobre
o mercado de valores mobiliarios, e cria a CVM; e tem sua politica e suas diretrizes
tracadas pelo CMN.

Dessa forma, a Lei n® 6.385/76 criou a CVM, como autarquia
federal em regime especial vinculada ao Ministério da Fazenda, a qual compde a
estrutura do SFN e cujos principios foram estabelecidos pelo legislador ordinario
visando garantir os dois objetivos constitucionais acima mencionados. Para o
cumprimento de seus fins institucionais, a CVM foi atribuido poder de policia
administrativa sobre o mercado de valores mobiliarios. Trata-se de atuacao do Estado
no dominio econdmico ou no exercicio de atividade econémica pelo particular, como
agente normativo e regulador, exercendo funcdes de fiscalizagéo, de incentivo e de
planejamento, nos termos do art. 174 da Constituicdo Federal.

O art. 4° da Lei n° 6.385/76 define as funcdes institucionais da
CVM, atribuindo-lhe poderes calcados em principios e valores, com os objetivos de i)
estimular a formacdo de poupanca e a sua aplicacdo em valores mobiliarios; ii)
promover a expansao e o funcionamento eficiente regular dos mercados de acdes,
bolsa e balcéo; iii) proteger titulares de valores mobiliarios e os investidores do
mercado contra as emissfes irregulares de valores mobiliarios, atos ilegais de
administradores e acionistas controladores de companhias abertas e
administradores de carteiras de valores mobiliarios; iv) evitar e coibir modalidades
de fraude ou manipulacéo destinada a criar condic@es artificiais de demanda, oferta
ou preco dos valores mobiliarios negociados no mercado; e, v) assegurar 0 acesso
ao publico das informacdes sobre os valores mobiliarios negociados e as
companhias que os tenham emitido.

A razéo da disciplina legal e regulatéria pela CVM é assegurar
a existéncia de um mercado de valores mobiliarios regular e eficiente, fundamental
para o desenvolvimento econdmico de qualguer sociedade moderna.

De acordo com o conceito pos-positivista do principio da
legalidade, a Administracado Publica pode criar direitos e obrigacées com fulcro em
norma constitucional ou legal que néo proiba o exercicio de sua competéncia ou defina
alguns standards de conduta®. Neste sentido, o poder de policia da CVM para regular

4 Conforme ARAGAO, Alexandre Santos de. A Concepcéo Pos-Positivista do Principio da Legalidade.
Revista de Direito Administrativo. Rio de Janeiro: Renovar, 2004, n° 236, abril/junho/2004.
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a atividade de classificacdo de risco de crédito advém da Constituicdo, para
implementacéo de interesses publicos constitucionalmente consagrados, bem como
dos principios estabelecidos no art. 4° da lei n° 6.385/76.

Importante ressaltar que as agéncias de classificacdo de risco
suprem os participantes do mercado de capitais com informacfes valiosas, como a
indicagéo da capacidade de o emitente do titulo honrar sua divida e, a qualidade do
titulo emitido, ocupando uma posicao central no sistema de alocacdo de recursos
devido a tendéncia global de integracdo dos mercados financeiros. E inegavel a
influéncia das classificag@es de risco de crédito na cotacdo das a¢des negociadas em
bolsa de valores, na tomada de decisdes de investimento e no funcionamento do
mercado de valores mobiliarios.

Embora estivesse prevista e/ou exigida por diversos normativos®
a regulacéo da atuacao das agéncias de avaliacao de risco, até a edicdo da Instrucao
CVM n° 521/2012, qualquer agéncia podia operar no Brasil sem necessidade de
registro perante 6rgdo regulador ou associacao de classe.

E cedico que uma das atividades exercidas pelas agéncias de
rating € a de analise de valores mobiliarios, incidindo, portanto, na hipétese do art. 1°,
inciso VII, da Lei n° 6.385/76. A atividade de analista de valores mobiliarios exercida
por pessoal natural é regulamentada pela CVM por meio da Instru¢cdo CVM n° 483/10.
Entretanto, por auséncia de previsdo normativa, ndo se exigia, até 2012, registro de
analista de valores mobiliarios de uma pessoa juridica que pretendia exercer a referida
atividade®.

7

Assim, é inegavel ser ndo s6 possivel como desejavel, nos
termos dos arts. 1°, inciso VIII, e 27 da Lei n® 6.385/76, que as agéncias classificadoras
de risco de crédito, que publicam classificacdo de risco que possa auxiliar ou
influenciar investidores no processo de tomada de decisdo de investimento, serem
reguladas pelo préprio 6rgao regulador do mercado de valores mobiliarios.

Em suma, entende-se que as agéncias acima referidas estao
inseridas no standard participantes do mercado constante da Lei n°® 6.385/76 e, em
razdo do disposto no seu art. 99, incisos V e VI, estdo inclusive sujeitas a aplicacao de
penalidades pela CVM.

Por outro lado, cabe reconhecer que ha matérias especificas da

5 Conforme Levantamento do uso regulatério de classificacédo de risco no Brasil elaborado pelo Comité
de Regulacéo e Fiscalizacdo dos Mercados Financeiro, de Capitais, de Seguros, de Previdéncia e
Capitalizacéo -COREMEC de Novembro de 2010. Disponivel em www.cvm.gov.br.

5 Conforme Levantamento do uso regulatério de classificacdo de risco no Brasil elaborado pelo Comité
de Regulacéo e Fiscalizacdo dos Mercados Financeiro, de Capitais, de Seguros, de Previdéncia e
Capitalizacdo -COREMEC de Novembro de 2010. Disponivel em www.cvm.gov.br.

6 Para José G. Brito Filomeno, a competéncia da CVM para regular referida atividade derivaria de uma
interpretacao teoldgica da Lei n° 6.385/76, especialmente os artigos 1°, inciso VII, c.c. art. 8°, inciso | e
art. 27.% Assim, a terminologia “analistas” englobaria as agéncias de avaliagédo de risco, ou, no minimo,
estas poderiam ser equiparadas aos analistas e, assim, a CVM possuiria competéncia para regular esta
atividade®.
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Proposicao em tela que apenas poderiam ser tratadas em lei. No entanto, acreditamos
que tais previsdes seriam redundantes:

(a) Art. 13 que define que a CVM fixara as sanc¢des apliciveis por infracdes
a esta lei — O dispositivo é redundante dado que a legislacéo ja atribui
poder de policia administrativa a CVM, conferindo-lhe poderes para
impor penalidades aos infratores das normas que |lhe incumbe fiscalizar
(art. 11 da Lei n® 6.385/1976), o qual deve ser exercido com observancia
aos principios constitucionais da publicidade e da razoabilidade.
Ademais, o dever para que seja observada a adequacgao entre meios e
fins bem como para a transparéncia dos atos administrativos, ja se
encontram insculpidos nos incisos V e VI do paragrafo unico do art. 2°
da Lei n® 9.784/1999.

(b) Art. 15 que define sistema de intercambio de informacdes entre Banco
Central, CVM, Secretaria de Previdéncia Complementar, Secretaria da
Receita Federal e Superintendéncia de Seguros Privados - redundante
pois constitui praticamente uma repeticdo da norma insculpida no art. 28
da Lei n°® 6.385/1976.

(c) Art. 18 do Projeto de lei que altera o art. 27-C da Lei n° 6.385/1976,
acrescentando a hipotese de emisséo ou divulgacéo da analise de risco
nos casos de operacdo simulada ou manobra fraudulenta. O referido
dispositivo legal constitui um tipo penal aberto, que permite ao intérprete
agregar valores, sem ruptura com o principio da tipicidade. Ou seja, de
acordo com o caso concreto, é possivel que diversas situacfes faticas
do mercado de capitais sejam enquadradas no dispositivo. Assim, nao
seria adequado acrescer uma simples hipotese no tipo penal.

Colocamos, em anexo, comparativo entre os dispositivos do
Projeto de Lei n. 4.707, de 2012 e a Instrugdao CVM 521/2012.

Tendo em vista 0 exposto, somos pela REJEICAO do Projeto
de Lein 4.707, de 2012.

Sala da Comissao, em 23 de abril de 2014.
Deputado JOAO MAIA
Relator

Anexo | — Quadro Comparativo Projeto de Lei n° 4.707/2012 X Instrugcdo CVM
521/2012

Projeto de Lei n®4.707/2012 Instrucdo CVM 521/2012
Art. 2° ... Art. 1°

| — Classificacao de risco - Il — classificacéo de risco de
parecer de uma agéncia crédito: atividade de opinar sobre a
classificadora de risco relativo a: gualidade de crédito de um emissor
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Projeto de Lei n®4.707/2012

Instrucdo CVM 521/2012

a) uma obrigacédo de divida ou
obrigacao financeira, de titulos de
divida, de acdes 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 obrigacdes financeiras, titulos
de divida, acdes preferenciais ou
outros instrumentos financeiros;

de titulos de participacdo ou de
divida, de uma operacao estruturada,
ou qualquer ativo financeiro emitido
no mercado de valores mobiliarios.

Art. 2°

Il — Agéncia de classificadora
de risco — pessoa juridica cuja
atividade inclui a emissao de
avaliacoes e classificaces de risco a
titulo profissional;

Art. 1°

| — agéncia de classificacdo de
risco de crédito: pessoa juridica
registrada ou reconhecida pela CVM
gue exerce profissionalmente a
atividade de classificacao de risco de
crédito no &mbito do mercado de
valores mobiliarios

Art. 2°

Il — Analista de classificacéo
de risco — pessoa natural responsavel
pelas analises necessarias a emissao
de avaliacdes e classificacOes de
rsco;

Art. 2°

IV — Pessoa juridica objeto de
classificacao de risco — pessoa
juridica cujo risco € avaliado,
expressa ou implicitamente,
independentemente de ter solicitado
ou de ter fornecido informagdes para
efeitos desta classificacao.

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

Art. 2° A classificacéo de risco
de crédito no &mbito do mercado de
valores mobiliarios é atividade
privativa de agéncia de classificagéo
de risco de crédito registrada, no caso
de agéncia domiciliada no Brasil, ou
reconhecida, no caso de agéncia
domiciliada no exterior, pela CVM.

Art. 4°. A agéncia de
classificacdo de risco € obrigada a
registrar na Comisséao de Valores
Mobilidrios cada classificacéo
elaborada destinada a divulgacao
publica, com no minimo cinco dias de
antecedéncia da divulgacdo, com pelo

Art. 11. A SIN pode determinar
gue as informagdes previstas nesta
Instrucéo sejam apresentadas por
meio eletrdnico ou pela pagina da
CVM na rede mundial de
computadores, de acordo com a
estrutura de banco de dados e

17
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Projeto de Lei n®4.707/2012

Instrucdo CVM 521/2012

menos as seguintes informacdes:

| - quem contratou a
classificacao;

Il - valor e origem dos recursos
despendidos na classificacao;

[l - metodologia e periodo de
realizacéo da classificagao;

IV - nome de quem pagou pela
realizacéo da classificagao;

V - nome do analista de
classificacdo de risco responsavel
pelo trabalho.

Paragrafo anico. A Comisséo
de Valores Mobiliarios podera ampliar
as informacg0des exigidas no caput.

Art. 9°. As agéncias de
classificacdo de risco estdo obrigadas
a divulgar todas as avaliagbes e
classificacdes de risco realizadas,
inclusive as fornecidas por assinatura,
bem como qualquer deciséo de
suspensao de uma avaliacéo e
classificacdo de risco, numa base nao
seletiva e de forma atempada.

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

programas fornecidos pela CVM

Art. 12. A agéncia de
classificacédo de risco de crédito deve
manter pagina na rede mundial de
computadores com as seguintes
informacgoes:

VI — relatérios de classificacao
de risco de crédito que tenha
elaborado e suas atualizagfes; e

VII — opinides preliminares da
agéncia sobre as classificacdes de
risco de crédito que ndo forem
utilizadas pelo emissor no momento
da divulgacédo da operacao, ainda que
a agéncia nao tenha sido contratada
em definitivo.

Paragrafo Unico. As opinides
preliminares previstas no inciso VIl do
caput devem ser divulgadas,
imediatamente apos a divulgacéo da
operacéo, pela agéncia na sua pagina
na rede mundial de computadores.

Art. 5°. A agéncia de
classificacdo de risco € obrigada a
adotar todas as medidas necessarias
para assegurar que a emissao de
avaliagOes e classificagbes de risco
nao seja afetada por conflitos de
interesses reais ou potenciais ou por
relagbes comerciais que envolvam a
agéncia, os seus gestores, o analista
de classificacao de risco, 0s
empregados ou outras pessoas Cujos
servicos sejam colocados a
disposi¢éo ou sob o controle da
agéncia de classificacdo de risco, ou
guaisquer pessoas que estejam direta
ou indiretamente ligadas por uma
relacdo de subordina¢do ou controle.

Art. 16. O relatério de
classificacéo de risco deve evidenciar

XIl — as situacdes que
evidenciam potenciais conflitos de
interesses.

§ 2° S&o exemplos de
situacdes que evidenciam potenciais
conflitos de interesses, em relacdo a
classificacéo de risco especifica:

| — caso a entidade avaliada ou
parte a ela relacionada seja
responsavel por mais de 5% da
receita anual da agéncia,

Il — caso a agéncia, 0s

Coordenacéo de Comissdes Permanentes - DECOM - P_6599
CONFERE COM O ORIGINAL AUTENTICADO

PL 4707-B/2012



Projeto de Lei n®4.707/2012

Instrucdo CVM 521/2012

analistas de classificacao de risco de
crédito ou demais pessoas envolvidas
no processo de emissao de uma
determinada classificacéo de risco,
seus conjuges, dependentes ou
companheiros, tenham, direta ou
indiretamente, interesses financeiros
e comerciais relevantes em relacédo a
entidade avaliada; e

[l — caso os analistas de
classificacéo de risco de crédito ou
demais pessoas envolvidas no
processo de emissao de uma
determinada classificacéo de risco
tenham vinculo com pessoa natural
gue trabalhe para a entidade avaliada
ou parte a ela relacionada.

Art. 25. A agéncia de
classificacdo de risco de crédito deve
organizar suas atividades de forma a:

IV — identificar eventuais
conflitos de interesses que possam
afetar a imparcialidade dos analistas
de classificacdo de risco de crédito e
demais pessoas envolvidas no
processo de emissao de classificacao
de risco e das notas por eles
atribuidas, eliminé-los ou administra-
los, conforme o caso, e divulgar;

Art. 6°. A agéncia de
classificacdo de risco € obrigada a
assegurar que os analistas de
classificacao de risco, 0s seus
empregados e quaisquer outras
pessoas Cujos Sservicos sejam postos
a sua disposicao ou sob sua
subordinac&o ou controle que estejam
diretamente envolvidos nas atividades
de avaliacéo e classificacdo de risco
disponham dos conhecimentos e
experiéncia indispensaveis a
realizacdo das tarefas que Ihes sejam
atribuidas.

Art. 25. A agéncia de
classificacdo de risco de crédito deve
organizar suas atividades de forma a:

VI — implementar programas de
treinamento dos analistas de
classificacdo de risco de crédito e
demais pessoas envolvidas no
processo de emissao da classificagao
de risco, a fim de dar plena
efetividade as regras previstas no art.
24,

Art. 27. A agéncia de
classificacédo de risco de crédito deve
elaborar e divulgar politica de
remuneracao, destacando, no
minimo:
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Instrucdo CVM 521/2012

| — método de avaliacdo de
desempenho dos analistas de
classificacéo de risco de crédito e das
demais pessoas envolvidas na
emissao de classificacédo de risco e do
comité de classificacao de risco, se
houver;

Art. 7°. A agéncia de
classificacéo de risco € obrigada a
assegurar que as pessoas referidas
no artigo 6° n&o possam iniciar ou
participar em negocia¢fes sobre
honorarios ou pagamentos com
gualquer pessoa juridica objeto de
avaliagédo e classificacao de risco,
com terceiros com ela relacionados
ou com pessoas direta ou
indiretamente ligadas a pessoa
juridica objeto de analise e
classificacédo de risco por relacéo de
subordinag&o ou controle.

Art. 22. E vedado & agéncia de
classificacéo de risco de crédito:

[l — permitir que os analistas
de classificacéo de risco de crédito ou
as demais pessoas envolvidas no
processo de emissao de classificagao
de risco participem do processo de
negociagao dos termos de
contratacao do servico;

IV — condicionar a
remuneracao e avaliacao de
desempenho dos analistas de
classificacéo de risco de crédito e das
demais pessoas envolvidas no
processo de emissao da classificagéo
de risco a receita oriunda de entidade
avaliada ou de parte a ela
relacionada;

VIl — emitir ou continuar
acompanhando a classificacao de
risco, caso:

c) os analistas ou as demais
pessoas envolvidas no processo de
emissao da classificacédo de risco
detenham, direta ou indiretamente,
ativos financeiros de entidade por eles
avaliada ou de parte a ela
relacionada;

d) os analistas ou as demais
pessoas envolvidas no processo de
emisséo da classificagéo de risco
sejam membros do conselho de
administracao ou tenham algum poder
de ingeréncia sobre a entidade
avaliada;
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Art. 21. Os analistas e demais
pessoas envolvidas na emissao da
classificacédo de risco ndo devem:

| — solicitar nem aceitar
dinheiro, presentes ou favores de
guem tenha relacdes comerciais com
a agéncia de classificacao de risco de
crédito;

Art. 8°. A Comissao de Valores
Mobiliarios devera cancelar o registro
de uma agéncia de classificagéo de
risco, respeitado o direito ao
contraditorio e a ampla defesa em
processo administrativo, caso esta:

| - renuncie expressamente ao
registro, ou nao tenha emitido
gualquer avaliacéo e classificagéo de
risco durante os seis meses
anteriores;

Il - tenha obtido o registro por
meio de declaracdes falsas ou por
gualquer outro meio irregular;

[l - deixe de satisfazer as
condi¢cBes exigidas para o registro
fixadas na lei ou pela Comisséo de
Valores Mobiliérios; ou

IV - tenha infringido as
disposicfes regulamentares da
atividade das agéncias de
classificacéo de risco fixadas na lei ou

pela Comissao de Valores Mobiliarios.

Art. 7° A SIN deve cancelar a
autorizacdo da agéncia de
classificagao de risco, nas seguintes
hipoéteses:

| — extincdo da agéncia de
classificacao de risco de crédito;

Il — se constatada a falsidade
dos documentos ou informacdes
apresentadas para a obtencao do
registro; ou

lIl — se, em razéo de fato
superveniente devidamente
comprovado, ficar evidenciado que a
agéncia de classificacao de risco de
crédito ndo mais atende aos
requisitos e condigcdes minimas para o
exercicio da atividade de classificacédo
de risco.

§ 1° A SIN comunicara
previamente a agéncia de
classificacdo de risco de crédito a
decisdo de cancelar sua autorizacao,
nos termos dos incisos Il e Il do caput,
concedendo-lhe o prazo de 10 (dez)
dias Uteis, contados da data de
recebimento da comunicacdo, para
apresentar suas raz0es de defesa ou
regularizar seu registro.

§ 20 Da decisdo de
cancelamento prevista nos incisos Il e
Il do caput cabe recurso a CVM, com
efeito suspensivo, de acordo com as
normas vigentes.
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Art. 9° O pedido de
cancelamento da autorizacdo de
agéncia de classificacao de risco de
crédito deve ser solicitado a SIN.

Art. 10. No caso de avaliagdes
e classificacdes de risco de
instrumentos financeiros estruturados,
as agéncias devem assegurar que as
categorias de classificacéo de risco
atribuidas a estes instrumentos sejam
claramente diferenciadas das
categorias de classificacdo utilizadas
para outras entidades, instrumentos
financeiros ou obrigacdes financeiras.

Art. 18. A agéncia de
classificacdo de risco de crédito deve
fazer a diferenciacéo, a partir do uso
de simbolos, entre classificacdes
emitidas para produtos financeiros
estruturados e aquelas destinadas
aos demais ativos financeiros.

O que sao produtos
estruturados:

Art. 17 8 1° § 1° Sdo exemplos
de produtos financeiros estruturados:

| — cotas de fundos de
investimento em direitos creditorios -
FIDC e de seus fundos de cotas -
FICFIDC;

Il — cotas de fundos de
investimento em direitos creditdrios no
ambito do Programa de Incentivo a
Implementacao de Projetos de
Interesse Social - FIDC-PIPS;

[Il — cotas de fundos de
investimento em direitos creditorios
nao padronizados - FIDC-NP e de
seus fundos de cotas - FICFIDC-NP;

IV — os certificados de
recebiveis imobiliarios - CRI;

V — os certificados de
recebiveis do agronegécio - CRA; e

VI — debéntures cujo
pagamento de principal e juros advéem
do fluxo financeiro resultante da
cessao de direitos creditorios.

Art. 11. A agéncia de
classificacao de risco esta obrigada a
identificar as avaliacdes e
classificacdes de risco ndo solicitadas
e a divulgar as politicas e os
procedimentos aplicados na emissdo
da analise.

Paragrafo unico. Na emissao
de uma avaliacéo e classificacéo de
risco nado solicitada a agéncia deve

Art. 16. O relatério de
classificacdo de risco deve evidenciar:

8§ 1° Em se tratando de
classificacao de risco que néo tenha
sido contratada pela entidade
avaliada ou partes a ela relacionadas,
tal fato deve ser destacado no
relatorio.
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informar de maneira clara se a pessoa
juridica objeto da avaliacéo e
classificacao de risco ou terceiros
com ela relacionados participaram em
gualquer fase do procedimento e se
teve acesso a contas ou outros
documentos internos relevantes da
pessoa juridica objeto da avaliacdo e
classificacao de risco ou de terceiros
com ela relacionados.

Art. 12. A agéncia de
classificacdo de risco ndo pode utilizar
o nome de nenhuma autoridade ou
orgao publico de uma forma que
indique ou sugira a validacdo ou
aprovacao, por esta autoridade ou
pelo 6rgéo, das suas avaliacbes e
classificacdes de risco ou de
guaisquer das suas atividades.

Art. 13. A Comisséao de Valores
Mobiliérios fixara as sancdes
aplicaveis em caso de infracdo ao
disposto na presente lei e nos
regulamentos.

8 1°. As sanc¢0es deverao ser
efetivas, proporcionais e dissuasivas
de novas condutas irregulares.

§ 2°. A Comissao de Valores
Mobilidrios dara publicidade as
sancdes impostas salvo se,
devidamente justificado, tal
divulgacao possa afetar gravemente
0s mercados financeiros ou causar
danos desproporcionados aos
interessados.

Art. 33. Considera-se infracéo
grave, para efeito do disposto no § 3°
do art. 11 da Lei n® 6.385, de 1976, a
infracdo as normas contidas nos arts.
19, 20, 22, 25, 28, 29, 31 e 32.

Art. 34. Nos termos das
normas especificas a respeito do
assunto, a agéncia de classificacao
de risco de crédito esta sujeita a multa
diaria, em virtude do descumprimento
dos prazos previstos nesta Instrucéo
para entrega de informacdes
periodicas, no valor de R$ 500,00
(quinhentos reais).

Art. 14. A agéncia de
classificacao de risco e seus
controladores, diretores ou
administradores e os analistas de
classificadora de risco responderao
solidariamente pelos prejuizos
causados a terceiros em razao de
conduta dolosa ou culposa na
emissao de avaliacdes e
classificacdes de risco.

Art. 15. A Comissao de Valores
Mobiliarios, o Banco Central do Brasil,
a Secretaria de Previdéncia
Complementar, a Secretaria da
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Receita Federal e a Superintendéncia
de Seguros Privados manterdo um
sistema de intercambio de
informacdes, relativas a fiscalizacéo
gue exer¢cam no mercado de valores
mobiliarios nas areas de suas
respectivas competéncias.

Art. 16. A Comisséo de Valores
Mobiliérios fiscalizara e emitira
regulamentos para garantir o
cumprimento desta lei, no prazo
maximo de sessenta dias da sua
aprovacao.

Art. 17. A presente lei ndo se
aplica as avaliacdes de risco que:

| - ndo se destinem a
divulgacgéo 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.

Art. 18. O art. 27-C da Lei n°
6.385, de 1976, que dispde sobre o
mercado de valores mobiliarios e cria
a Comisséao de Valores Mobiliarios,
passa a vigorar com a seguinte
redacao:

“Manipulagéo do Mercado

Art. 27-C. Realizar operacdes
simuladas ou executar outras
manobras fraudulentas, inclusive a
emissao ou divulgacéo de andlise e
classificagéo 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 balcao organizado, com o fim de
obter vantagem indevida ou lucro,
para si ou para outrem, ou causar
dano a terceiros:

Pena — recluséo, de 1 (um) a 8
(oito) anos, e multa de até 3 (trés)
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Projeto de Lei n®4.707/2012 Instrucdo CVM 521/2012
vezes 0 montante da vantagem ilicita
obtida em decorréncia do crime.” (NR)

Il - PARECER DA COMISSAO

A Comissdo de Desenvolvimento Econdmico, Industria e
Comeércio, em reunido ordindria realizada hoje, opinou pela rejei¢cdo do Projeto de Lei
n® 4.707/2012, nos termos do Parecer do Relator, Deputado Jodo Maia.

Estiveram presentes os Senhores Deputados:

Augusto Coutinho - Presidente, Aureo e Sebastido Bala Rocha -
Vice-Presidentes, Devanir Ribeiro, Edson Pimenta, Janio Natal, Jodo Maia, Luis Tibé,
Rebecca Garcia, Renato Molling, Valdivino de Oliveira, Afonso Florence, Davi Alves
Silva Junior e Guilherme Campos.

Sala da Comissao, em 14 de maio de 2014.

Deputado AUGUSTO COUTINHO
Presidente

COMISSAO DE FINANCAS E TRIBUTACAO
| - 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 emissao de classificacdo 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 o mérito, entdo, de dar forca de lei, em especial, as
seguintes disposicfes: 1) exigir que as agéncias classificadoras de risco sejam
registradas na Comissdo 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 os analistas, que realizardo a classificacado de
risco, nao participem de qualquer forma em negociacdes sobre honorarios ou
pagamentos com qualquer pessoa juridica objeto de analise; 4) estabelecer que a
agéncia, seus controladores, diretores ou administradores e 0s analistas responsaveis
respondam solidariamente pelos prejuizos causados a terceiros, em razao de conduta
dolosa ou culposa na emissédo de classificagdo de risco; e, 5) criar o crime de
manipulagcdo do mercado em caso de emissao fraudulenta de classificacao de risco.

Conforme despacho da Mesa, a proposicao esta sujeita a apreciacao
das Comissfes de Desenvolvimento Econdémico, Industria e Comércio; Finangas e
Tributacdo e Constituicdo e Justica e de Cidadania (Mérito e Art. 54, RICD), devendo,
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posteriormente, ser apreciada pelo Plenario desta Casa.

Na CDEIC, foi aprovado, em 14/05/2014, o parecer do Relator, Dep.
Jodo Maia pela rejeicdo do projeto. O parecer opinou pela desnecessidade de
emprestar forca de lei a matéria, uma vez que ela se encontra regulamentada por meio
da Instrugdo 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 dinamica. A regulamentacéo internacional esta em constante
mutacéo, requerendo ajustes para os desenvolvimentos que ocorrem todo o tempo no
mercado internacional”.

Nesta CFT dois pareceres pela aprovacdo foram apresentados, um
pelo ilustre Dep. Manoel Junior e o outro por mim, ambos pela aprovacédo do PL n°
4.707, de 2012. No entanto, ndo foram postos a votacdo dos membros da Comissao.

II-VOTO DO RELATOR

Cabe a esta Comissdo, além do exame de mérito, apreciar a
proposicdo quanto a sua compatibilidade ou adequacédo com o plano plurianual, a lei
de diretrizes orcamentarias e o orcamento anual, nos termos do Regimento Interno da
Camara dos Deputados (RI, art.53, 1l) e de Norma Interna da Comissao de Financas
e Tributacdo, de 29 de maio de 1996, que “estabelece procedimentos para o exame
de compatibilidade ou adequacao orgcamentaria e financeira”.

De acordo com o Regimento Interno, somente aquelas proposicdes
que "importem aumento ou diminuicdo de receita ou de despesa publica" estédo
sujeitas ao exame de compatibilidade ou adequacéo financeira e orcamentaria. Neste
sentido dispde também o art. 9° da Norma Interna - CFT, in verbis:

"Art. 9° Quando a matéria ndo tiver implicacbes orcamentaria e
financeira deve-se concluir no voto final que a Comisséo nao cabe
afirmar se a proposicao é adequada ou ndo."

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

A este projeto de lei ja foram apresentados, nesta CFT, dois pareceres
de mérito, ambos pela aprovagdo, 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 Comisséo. A clareza do
conteudo e brilhante exposicdo de ideias me motivaram, em 2017, a apresentar
parecer que aproveitava parte do texto do parecer do Dep. Manoel Junior e
acrescentava outras disposic¢oes.

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
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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 civii e criminal devem ter — sob pena de vicio de
inconstitucionalidade — sede legal e nado estritamente infralegal. De particular
importancia, portanto, esta proposi¢cao, em especial quando levamos em consideragao
o fato de a competéncia para regular agéncias de avaliacdo de risco de crédito nao
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 € 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 serdo concedidos.

Dada a supranacionalidade das operacdes de tais agéncias, a
atuacdo da IOSCO (sigla em inglés para Organizacdo Internacional das Comissfes
de Valores) tem tido o mérito de incentivar as melhores préticas por parte de regulados
e de garantir uma maior uniformidade na atuacéo dos reguladores. A IOSCO trabalha
pela promocéo dos principios essenciais ao bom funcionamento do setor, em especial
a qualidade e integridade do processo de classificacdo de risco, a independéncia e
auséncia de conflitos de interesse por parte das agéncias, promog¢éao da transparéncia
e atualidade da disponibilizacdo de informacdes na atividade de classificagcdo e
preservacdo da confidencialidade de informagdes sensiveis.

Percebe-se, assim, que a autorregulacdo é um valor primordial do
setor e que as agéncias que nele operam, ciosas por sua reputacdo, buscam seguir o
Caddigo de Conduta formulado pela IOSCO. Isso nao significa, entretanto, que o setor
deva passar ao largo da intervencdo normativa estatal. Antes, e de acordo com
informacdes da propria IOSCO, como resultado da crise de crédito de 2008, chegou-
se ao consenso global de que uma maior intervengao regulatoria seria necessaria por
parte dos Estados.

Nesse contexto, Estados Unidos, Unido Europeia, Japao, e México,
dentre outros, aprovaram leis ou modificaram a legislacdo vigente de modo a
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aumentar a abrangéncia dos mecanismos de controle das autoridades competentes
para regular e fiscalizar as agéncias de rating em operacdo em seus territorios’.

Em descompasso com essa tendéncia, friso inexistir no Brasil
legislacdo especifica que incorpore os principios internacionais de boa conduta para
0 setor e que os adapte a nossa realidade institucional. O projeto de lei tem, portanto,
0 mérito de sanar esse vacuo normativo.

Reitero: ndo acredito ser suficiente que um setor dessa magnitude e
importancia seja exclusivamente regido por uma Instrucdo 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
(fendbmeno fartamente explorado pela literatura econdémica), a situacao gera elevada
inseguranca juridica para os regulados, dado que instru¢cdes 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 € 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 contribuicdes a proposicao.

A aprovacdo do projeto de lei, nos termos propostos, tem o mérito de
legitimar a atuacdo da CVM, ao |he conceder a chancela legislativa para tanto. Assim,
definidas em lei as normas gerais para funcionamento deste mercado, incumbiria a
CVM a fiscalizacao e regulamentacao de temas especificos.

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

correta punicao dos infratores.

Desse modo, em razdo do exposto, voto pela ndo implicagcdo 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 adequacao financeira e orcamentaria,;
e, quanto ao mérito, manifesto-me favoravelmente a aprovacao do Projeto de Lei n°
4707, de 2012, nos termos do Substitutivo anexo.

Sala da Comissdo, em 21 de maio de 2018.

Deputado LUCAS VERGILIO
Relator

7 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)
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SUBSTITUTIVO AO PROJETO DE LEIN.°4.707, DE 2012

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

Art. 1° Esta lei regulamenta o funcionamento no Brasil das instituices
especializadas na avaliacdo, classificacdo e divulgacdo de risco de crédito de
companhias, de um emissor de titulos de participacdo ou divida, de uma operacao
estruturada, dos fundos de investimento, de instituicdes financeiras e paises, ou de
quaisquer ativos financeiros emitido no mercado de valores mobiliarios, com o objetivo
de garantir a integridade, a transparéncia, a responsabilidade, a governanca e a
independéncia das atividades das agéncias classificadoras de risco de crédito.

Paragrafo Unico. A atuacdo das agéncias classificadoras de risco de
crédito deve contribuir para a qualidade das classificac6es 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 responsabilizacdo civil e criminal, a classificacdo
de risco de crédito no ambito do mercado de valores mobiliarios € atividade privativa
de agéncia de classificacdo de risco de crédito registrada, no caso de agéncia
domiciliada no Brasil, ou reconhecida, no caso de agéncia domiciliada no exterior, pela
Comissao de Valores Mobiliarios.

Paragrafo Unico. Para fins de obtencdo e de manutencdo do
reconhecimento, a agéncia de classificacdo de risco de crédito ndo domiciliada no
Brasil deve atender aos requisitos estabelecidos pela Comissdo de Valores
Mobiliarios.

Art. 3° A agéncia de classificacdo de risco de crédito é obrigada a
informar a Comissao de Valores Mobiliarios cada classificacdo elaborada destinada a
divulgacdo publica, com no minimo cinco dias de antecedéncia da divulgacéo,
observados 0s seguintes requisitos minimos:

| — identificacdo de quem contratou a classificacao;

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

[l — metodologia e periodo de realizacdo da classificacdo e prazo de
validade da classificacao;

IV — identificacdo completa dos analistas de classificacdo de risco
responsaveis.

Art. 4° A agéncia de classificagdo de risco de crédito € obrigada a
adotar todas as medidas necessarias para assegurar que a emissao de avaliacoes e
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classificacdes de risco ndo seja afetada por conflitos de interesses reais ou potenciais
ou por relacbes comerciais que envolvam a agéncia, 0s seus gestores, o analista de
classificagdo de risco, 0os empregados ou outras pessoas CujoS Sservicos sejam
colocados a disposi¢cdo ou sob o controle da agéncia de classificacdo de risco de
crédito, ou quaisquer pessoas que estejam direta ou indiretamente ligadas por uma
relacdo de subordinacdo ou controle.

Art. 5° A agéncia de classificacdo de risco de crédito é obrigada a
assegurar que os analistas de classificacdo de risco, os seus empregados e quaisquer
outras pessoas Cujos servicos sejam postos a sua disposicdo 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 realizacdo das tarefas que lhes sejam atribuidas.

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

Art. 7° A Comissédo de Valores Mobiliarios devera cancelar o registro
ou reconhecimento de uma agéncia de classificacdo de risco de crédito, respeitado o
direito ao contraditério e a ampla defesa em processo administrativo, caso esta:

| - renuncie expressamente ao registro ou reconhecimento, ou nao
tenha emitido qualquer avaliacdo e classificacdo de risco durante os seis meses
anteriores;

Il - tenha obtido o registro ou reconhecimento por meio de declara¢cées
falsas ou por qualquer outro meio irregular;

[l - deixe de satisfazer as condi¢Oes exigidas para o registro fixadas
na lei ou pela Comissado de Valores Mobiliarios; ou

IV - tenha infringido as disposi¢cbes regulamentares da atividade das
agéncias de classificacdo de risco de crédito fixadas na lei ou pela Comissao de
Valores Mobiliérios.

Art. 8° As agéncias de classificacdo de risco de crédito estdo
obrigadas a divulgar todas as avalia¢cdes e classificacdes de risco realizadas, inclusive
as fornecidas por assinatura, bem como qualquer decisdo de suspensdo de uma
avaliacao e classificagao de risco, numa base néo seletiva e de forma tempestiva.

Paragrafo unico. Em caso de deciséo de suspender uma analise e
classificagao de risco, as informacdes divulgadas devem incluir todos os fundamentos
da referida decisao.

Art. 9° No caso de avaliagbes e classificacbes de risco de

instrumentos financeiros estruturados, as agéncias devem assegurar que as
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categorias de classificacao de risco atribuidas a estes instrumentos sejam claramente
diferenciadas das categorias de classificacdo utilizadas para outras entidades,
instrumentos financeiros ou obrigacdes financeiras.

Art. 10. A agéncia de classificacao de risco de crédito esta obrigada a
identificar as avaliacGes e classificacfes de risco ndo solicitadas e a divulgar as
politicas e os procedimentos aplicados na emissédo da analise.

Paragrafo unico. Na emissdo de uma avaliacdo e classificacdo de
risco ndo solicitada a agéncia deve informar de maneira clara se a pessoa juridica
objeto da avaliagédo 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.

Art. 11. A agéncia de classificacao de risco de crédito ndo pode utilizar
o nome de nenhuma autoridade ou 6rgao publico de uma forma que indique ou sugira
a validacdo ou aprovacao, por esta autoridade ou pelo érgao, das suas avaliacdes e
classificacdes de risco ou de quaisquer das suas atividades.

Art. 12. A agéncia de classificacdo de risco de crédito respondera
civilmente pelos prejuizos causados a terceiros em razdo de conduta dolosa ou
culposa na emissédo de avaliacOes e classificacdes de risco.

8§ 1° Os investidores podem exigir indenizacdo da agéncia
classificadora de risco de crédito 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 classificacéo de risco.

§ 2° Os emitentes de valores mobiliarios podem exigir indenizagéo se
provarem que seu ativo financeiro € abrangido pela classificacdo de risco e que a
infracdo ndo foi provocada por informacbes enganosas ou incorretas por ele
fornecidas a agéncia classificadora de risco, diretamente ou por meio de divulgacao
publica.

8§ 3° Excetuadas as hipoteses em que configurada relacéo
consumerista, incumbe ao investidor ou emitente apresentar informacdes exatas e
pormenorizadas contendo indicios de que a agéncia classificadora de risco de crédito
tenha cometido uma infracdo as leis que regem o mercado de valores mobiliarios e
que a referida infracdo possa ter afetado a classificacdo de risco emitida.

Art. 13. A presente lei ndo se aplica as avalia¢des de risco que:

| - ndo se destinem a divulgagdo publica ou a distribuicdo por
assinatura; ou
Il — sejam produzidas pela Comissdo de Valores Mobilidrios, 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. 14. Esta lei entra em vigor na data da sua publicacao.

Sala da Comissao, em 21 de maio de 2018.

Deputado LUCAS VERGILIO
Relator

Il - PARECER DA COMISSAO

A Comisséo de Financas e Tributacdo, em reunido ordinaria
realizada hoje, opinou unanimemente pela ndo implicagdo da matéria em aumento ou
diminuicdo da receita ou da despesa publicas, ndo cabendo pronunciamento quanto
a adequacéo financeira e orcamentéria do Projeto de Lei 4707/2012; e, no mérito, pela
aprovacao, com substitutivo, nos termos do Parecer do Relator, Deputado Lucas
Vergilio.

Estiveram presentes os Senhores Deputados:

Renato Molling - Presidente, Julio Lopes e Joao Gualberto -
Vice-Presidentes, Aelton Freitas, Benito Gama, Edmar Arruda, Enio Verri, Jodo Paulo
Kleintbing, Julio Cesar, Kaio Manicoba, Leonardo Quintdo, Luiz Carlos Hauly, Marcus
Pestana, Newton Cardoso Jr, Pauderney Avelino, Pedro Paulo, Pedro Vilela, Soraya
Santos, Walter Alves, Yeda Crusius, Alessandro Molon, Andre Moura, Capitdo
Augusto, Carlos Andrade, Carlos Henrique Gaguim, Celso Maldaner, Covatti Filho,
Esperidido Amin, Félix Mendong¢a Junior, Giuseppe Vecci, Helder Salomé&o, Hildo
Rocha, lzalci Lucas, Jerbnimo Goergen, Jorginho Mello, Lindomar Garcon, Lucas
Vergilio, Mario Negromonte Jr. e Rodrigo Martins.

Sala da Comisséo, em 11 de julho de 2018.

Deputado RENATO MOLLING
Presidente

SUBSTITUTIVO ADOTADO PELA COMISSAO DE FINANCAS E TRIBUTACAOAO
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
classificacdo de riscos e d& outras providéncias.

O Congresso Nacional decreta:

Art. 1° Esta lei regulamenta o funcionamento no Brasil das instituices
especializadas na avaliagdo, classificacdo e divulgacdo de risco de crédito de
companhias, de um emissor de titulos de participacdo ou divida, de uma operacao
estruturada, dos fundos de investimento, de instituicées financeiras e paises, ou de
guaisquer ativos financeiros emitido no mercado de valores mobiliarios, com o objetivo
de garantir a integridade, a transparéncia, a responsabilidade, a governanca e a
independéncia das atividades das agéncias classificadoras de risco de crédito.
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Paragrafo Unico. A atuacdo das agéncias classificadoras de risco de
crédito deve contribuir para a qualidade das classificacdes 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 responsabilizacao civil e criminal, a classificacdo
de risco de crédito no ambito do mercado de valores mobiliarios é atividade privativa
de agéncia de classificacdo de risco de crédito registrada, no caso de agéncia
domiciliada no Brasil, ou reconhecida, no caso de agéncia domiciliada no exterior, pela
Comissao de Valores Mobiliarios.

Paragrafo Unico. Para fins de obtencdo e de manutencdo do
reconhecimento, a agéncia de classificacdo de risco de crédito ndo domiciliada no
Brasil deve atender aos requisitos estabelecidos pela Comissdao de Valores
Mobiliarios.

Art. 3° A agéncia de classificacdo de risco de crédito é obrigada a
informar & Comissdo de Valores Mobiliarios cada classificacdo elaborada destinada a
divulgacdo publica, com no minimo cinco dias de antecedéncia da divulgacéo,
observados os seguintes requisitos minimos:

| — identificacdo de quem contratou a classificacao;

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

Il — metodologia e periodo de realizacdo da classificacéo e prazo de
validade da classificacao;

IV — identificacdo completa dos analistas de classificacdo de risco
responsaveis.

Art. 4° A agéncia de classificacdo de risco de crédito é obrigada a
adotar todas as medidas necessarias para assegurar que a emissao de avaliacdes e
classificagOes de risco ndo seja afetada por conflitos de interesses reais ou potenciais
ou por relagdes comerciais que envolvam a agéncia, 0s seus gestores, 0 analista de
classificagdo de risco, 0s empregados Ou outras pessoas Cujos Servicos sejam
colocados a disposi¢cdo ou sob o controle da agéncia de classificagcdo de risco de
crédito, ou quaisquer pessoas que estejam direta ou indiretamente ligadas por uma
relacdo de subordinacdo ou controle.

Art. 5° A agéncia de classificacdo de risco de crédito € obrigada a
assegurar que os analistas de classificacéo de risco, os seus empregados e quaisquer
outras pessoas Cujos Sservicos sejam postos a sua disposicdo ou sob sua
subordinagédo ou controle que estejam diretamente envolvidos nas atividades de
avaliacdo e classificacdo de risco disponham dos conhecimentos e experiéncia
indispensaveis a realizacao das tarefas que lhes sejam atribuidas.

Art. 6° A agéncia de classificacdo de risco de crédito é obrigada a
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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 avaliagdo e classificagdo de risco, com terceiros com ela
relacionados ou com pessoas direta ou indiretamente ligadas a pessoa juridica objeto
de analise e classificacédo de risco por relacédo de subordinacao ou controle.

Art. 7° A Comisséo de Valores Mobilidrios devera cancelar o registro
ou reconhecimento de uma agéncia de classificacédo de risco de crédito, respeitado o
direito ao contraditério e a ampla defesa em processo administrativo, caso esta:

| - renuncie expressamente ao registro ou reconhecimento, ou nao
tenha emitido qualquer avaliacdo e classificacdo de risco durante os seis meses
anteriores;

Il - tenha obtido o registro ou reconhecimento por meio de declaragdes
falsas ou por qualquer outro meio irregular;

[l - deixe de satisfazer as condi¢Bes exigidas para o registro fixadas
na lei ou pela Comisséo de Valores Mobiliérios; ou

IV - tenha infringido as disposicfes regulamentares da atividade das
agéncias de classificacdo de risco de crédito fixadas na lei ou pela Comisséo de
Valores Mobiliarios.

Art. 8° As agéncias de classificacdo de risco de crédito estdo
obrigadas a divulgar todas as avaliac@es e classificacdes de risco realizadas, inclusive
as fornecidas por assinatura, bem como qualquer decisdo de suspensao de uma
avaliacao e classificacédo de risco, numa base néo seletiva e de forma tempestiva.

Paragrafo unico. Em caso de decisdo de suspender uma analise e
classificacao de risco, as informacdes divulgadas devem incluir todos os fundamentos
da referida deciséo.

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

Art. 10. A agéncia de classificacdo de risco de crédito esta obrigada a
identificar as avaliagbes e classificacbes de risco ndo solicitadas e a divulgar as
politicas e os procedimentos aplicados na emissao da analise.

Paragrafo uUnico. Na emissdo de uma avaliagdo e classificacdo 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 avaliacao e classificagéo
de risco ou de terceiros com ela relacionados.
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Art. 11. A agéncia de classificacao de risco de crédito ndo pode utilizar
o nome de nenhuma autoridade ou 6rgao publico de uma forma que indique ou sugira
a validagcdo ou aprovacao, por esta autoridade ou pelo érgao, das suas avaliacoes e
classificacdes de risco ou de quaisquer das suas atividades.

Art. 12. A agéncia de classificacdo de risco de crédito respondera
civilmente pelos prejuizos causados a terceiros em razdo de conduta dolosa ou
culposa na emissédo de avaliacOes e classificacdes de risco.

8§ 1° Os investidores podem exigir indenizacdo da agéncia
classificadora de risco de crédito 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 classificacédo de risco.

§ 2° Os emitentes de valores mobiliarios podem exigir indenizagéo se
provarem que seu ativo financeiro € abrangido pela classificacdo de risco e que a
infracdo ndo foi provocada por informagbes enganosas ou incorretas por ele
fornecidas a agéncia classificadora de risco, diretamente ou por meio de divulgacao
publica.

8§ 3° Excetuadas as hipoteses em que configurada relagédo
consumerista, incumbe ao investidor ou emitente apresentar informacdes exatas e
pormenorizadas contendo indicios de que a agéncia classificadora de risco de crédito

tenha cometido uma infracdo as leis que regem o mercado de valores mobiliarios e
que a referida infracdo possa ter afetado a classificacdo de risco emitida.

Art. 13. A presente lei ndo se aplica as avaliacdes de risco que:

| - ndo se destinem a divulgacdo publica ou a distribuicdo por
assinatura; ou

Il — 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 Privados.

Art. 14. Esta lei entra em vigor na data da sua publicacéo.

Sala das Comissfes, em 11 de julho de 2018.

Deputado RENATO MOLLING
Presidente
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PROJETO DE LEI N.° 5.389, DE 2023

(Do Sr. Jonas Donizette)

Altera a Lei n° 6.385, de 7 dezembro de 1976, para regular as atividades
de classificacdo de risco de emissores de valores mobiliarios e de
avaliacao e classificacdo de valores mobiliarios, e da outras providéncias.

DESPACHO:
APENSE-SE AO PL-4707/2012.
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PROJETO DE LEI N° , DE 2023
(Do Sr. JONAS DONIZETTE)

Altera a Lei n® 6.385, de 7 dezembro de
1976, para regular as atividades de
classificacao de risco de emissores de valores
mobiliarios e de avaliagdo e classificagcao de
valores mobiliarios, e da outras providéncias.

O Congresso Nacional decreta:

Art. 1° Esta Lei altera a Lei n° 6.385, de 7 dezembro de 1976,
para regular as atividades de classificagdo de risco de emissores de valores
mobiliarios e de avaliacdo e classificacdo de risco de valores mobiliarios, e da

outras providéncias

Art. 2° A Lei n° 6.385, de 7 dezembro de 1976, passa a vigorar

com a seguinte redacéo:

VIII - os servigos de consultor e analista de valores mobiliarios;

IX — as atividades de classificagdo de risco de emissores de valores
mobiliarios e de avaliacdo e classificacdo de risco de valores

mobiliarios.

V — determinar as agéncias de classificagao de risco:

a) integral publicidade a metodologia utilizada para a classificacdo de
risco de crédito de emissores de valores mobiliarios e para a avaliagao

e classificagcao de valores mobiliarios;
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b) publicidade a existéncia de remuneragao de qualquer tipo por parte

do emissor para avaliagdo do préprio emissor ou do valor mobiliario;
c) limite temporal no relacionamento contratual com o emissor;

d) vedacdo a emissdo de avaliacdo ou classificagcdo de risco de

crédito na hipotese de conflito de interesse.
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§ 5° As agéncias de classificacao de risco sao civiimente responsaveis
por avaliagdes e classificagdes que, culposa ou dolosamente, impliquem

prejuizos a emissores de valores mobiliarios ou a investidores.

VIIl — as agéncias de classificacdo de risco de emissores de valores

mobiliarios e de avaliagao e classificacao de valores mobiliarios.

IV - compensacéo e liquidagdo de opera¢des com valores mobiliarios;

V - classificacdo de risco de emissores de valores mobiliarios e de

avaliagao e classificagao de risco valores mobiliarios.

§ 1° Somente os assessores de investimentos e as sociedades com
registro na Comissao poderao exercer a atividade de mediagao ou de

corretagem de valores mobiliarios fora da bolsa.

§ 2° Incide a legislagdo consumerista na relacdo contratual entre
investidor pessoa fisica e os assessores de investimentos e as
sociedades que exer¢cam a atividade de mediacéo ou de corretagem de

valores mobiliarios.

Art. 3° Esta lei entra em vigor na data da sua publicagao.
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JUSTIFICAGAO

A proposi¢ao ora apresentada tem por objetivo estabelecer regras
minimas a serem seguidas, no Brasil, por agéncias de rating que emitam
avaliacao de risco de companhias ou de valores mobiliarios. Atualmente, devido
ao vacuo legal existente, a atuacdo dessas agéncias passa ao largo da

fiscalizacdo do aparato estatal brasileiro.

As agéncias de rating tém um importante papel na formacao de
opinido de investidores, podendo ser decisivas no sucesso ou insucesso de
determinado produto ou companhia. Em 2008, a economia mundial esteve a beira
do colapso e, dentre os atores com parcela de culpa no debacle financeiro,

estavam justamente as agéncias de rating.

Desde entdo, reguladores e legisladores tém debatido a melhor
forma de regulamentar as atividades de classificagdo de risco e as maneiras para
evitar a confianga excessiva de instituicdbes financeiras e investidores nas
avaliagdes emitidas. Apesar de a Unido Europeia e demais paises terem tomado
diversas iniciativas para regulamentar as agéncias de rating, proposigdes

legislativas com objetivo similar ndo tem avangado no Congresso Nacional.

Aproveitamos o0 ensejo para também dispor sobre a relagao
contratual entre investidor pessoa fisica e os assessores de investimentos e as
corretoras e estabelecer a aplicabilidade do Codigo de Defesa do Consumidor
nessa relagéo. Tal iniciativa justifica-se por vermos abundar denuncias de atuagao
pouco proba por parte de assessores de investimentos e de corretoras. A
aplicacao do CDC a relacado facilita o acesso ao Poder Judiciario, além de
explicitar a hipossuficiéncia dos pequenos investidores frente ao poderio

econdmico dos agentes de mercado.

Submetemos, portanto, a apreciagao de nossos Pares a presente
proposta de Projeto de Lei, para que possa ser debatida e aprimorada ao longo

de sua tramitagdo.
Sala das Sessoes, em de de 2023.

Deputado JONAS DONIZETTE

Para verificar a assinatura, acesse https://infoleg-autentic '\aJade—A;s'\m—'ru'ag‘gmm leg.br/CD235483845200

Assinado eletronicamente pelo(a) Dep. Jonas Donizette

Apresentacdo: 07/11/2023 18:57:02.193 - MESA
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LEI N° 6.385, DE 7 DE https://normas.leq.br/?urn=urn:lex:br:federal:lei:1976-
DEZEMBRO DE 1976 1207:6385
Art. 1°,2° 15, 16

FIM DO DOCUMENTO

Coordenacéo de Comissdes Permanentes - DECOM - P_6599
CONFERE COM O ORIGINAL AUTENTICADO

PL 4707-B/2012
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