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RESUMO

A economia mundial das tltimas décadas tem como uma de suas caracteristicas o processo de
financeirizagdo. A presente dissertacdo tem como objetivo analisar a relacdo desse processo
com um de seus elementos, as Agéncias de Avaliacao de Crédito (AACs), e, dentro deste tema,
um objeto em especifico, as notas fornecidas a Estados soberanos pelas maiores agéncias do
Sistema Financeiro Internacional (SFI), a Standard and Poor’s e a Moody’s. A analise dessa
relacdo pode ser realizada através de diversas campos disciplinares, que serdo descritas ao longo
do texto; o trabalho, entretanto, se propde principalmente a analisar a partir da Economia
Politica Internacional (EPI). Essa perspectiva procura se distanciar das dicotomias entre Estado
e Capital e mostrar relagdes de codependéncia e simbiose entre os dois atores. Nesse sentido, o
trabalho procura inserir as AACs nessa perspectiva ao entender os beneficios e as
vulnerabilidades dos diferentes Estados do SFI nas suas relagdes com as AACs. Dessa forma,
as hipoteses se constroem da seguinte forma: 1) a atuacdo do duopodlio Moody’s e S&P’s no
SFI contemporaneo ¢ relevante; 2) ela tem como consequéncias a criacdo e manutencao de
hierarquias entre os Estados no SFI; 3) alguns Estados procuram desafiar essa hierarquizagao
através da luta pelo poder de avaliacdo retido pelas AACs estadunidenses. Nesse sentido, o
trabalho se construird em trés capitulos. No primeiro, descrever-se-4 o processo de
financeirizagdo, contrastando a teoria ortodoxa, a keynesiana e a marxista com a perspectiva da
EPI. No segundo capitulo, estruturar-se-a as fontes de poder das AACs no SFI, a metodologia
e a regulagdo, realizando uma revisdo da literatura relacionada as AACs. No terceiro e tltimo,
propor-se-a uma nova forma de entender o papel das AACs no SFI, primeiro enfatizando as
hierarquias no SFI e, em um segundo momento, descrevendo a atual luta pelo poder de

avaliacdo retido pelas agéncias, que se intensificou no periodo pds-2008.

Palavras-chave: Agéncias de Avaliagdo de Crédito, Sistema Financeiro Internacional,
Economia Politica Internacional, Estado



ABSTRACT

The world economy of the last decades has as one of its characteristics the process of
financialization. The purpose of this dissertation is to analyze the relationship between this
process and one of its elements, the Credit Rating Agencies (CRAs), and, within this theme, a
specific object, the ratings provided to sovereign states by the largest agencies of the
International Financial System (IFS), Standard and Poor's and Moody's. The analysis of this
relationship can be made through several theoretical perspectives, which will be described
throughout the text; this work, however, is mainly proposed to analyze from the International
Political Economy (IPE) perspective. This perspective seeks to distance itself from the
dichotomies between State and Capital and to show relations of codependency and symbiosis
between the two actors. The paper seeks to insert CRAs in this perspective by understanding
the benefits and vulnerabilities of different states in their relations with CRAs. Thus, the
hypotheses are constructed as follows: 1) the performance of the Moody's and S&P's duopoly
in the contemporary IFS is relevant; (2) it’s consequences are the creation and maintenance of
hierarchies among States; 3) some states seek to challenge this hierarchy by striving for the
power of evaluation retained by the American CRAs. In this sense, the dissertation will be built
in three chapters. In the first one, the process of financialization will be described, contrasting
the orthodox, Keynesian and Marxist theory with the perspective of IPE. In the second chapter,
the sources of power of the CRAs in the IFS, the methodology and the regulation, will be
structured, carrying out a review of the literature related to the CRAs. In the third and last, a
new way of understanding the role of CRAs in the SFI will be proposed, first emphasizing the
hierarchies in the SFI and, secondly, describing the struggle for the power of evaluation retained

by the agencies, a struggle that was intensified in the post-2008 period.

Key Words: Credit Rating Agencies; State; International Political Economy; International
Financial System
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INTRODUCAO

A partir da decisdo de Nixon em 15 de agosto de 1971, quando foi desmantelada
a paridade do ddlar com o ouro, se encerra o periodo da histéria no qual o sistema
econdmico foi organizado pelas regras determinadas pelo acordo de Bretton Woods. De
um regime de taxas de cambio fixas e restricdo financeira, se passou para uma grande
incerteza, e, depois de um periodo de transi¢@o, para a ascensao das finangas como cerne
da acumulacdo de capital do sistema. Desde a segunda metade dos anos 1980, se
consolidou uma globalizagdo financeira, com inovagdes financeiras, a securitizagdo € a
especulacdo comandando um regime que se expande geograficamente. Aos poucos, de
maneira voluntaria ou ndo, a maioria dos paises abre suas portas para os fluxos de
capitais internacionais.

O tema dessa dissertagdo de mestrado ¢ um enfoque em um dos aspectos de tal
processo de financeirizagdo. As Agéncias de Avaliagio de Crédito (AACs)' comegaram
a ganhar cada vez mais destaque e importancia para o funcionamento do sistema. As
AACs sd3o0 instituicdes financeiras que t€ém como objetivo informar a possiveis
investidores o risco de inadimpléncia de um titulo de divida. Elas realizam um
julgamento que combina dois fatores: a confiabilidade de um titulo, medido através da
coleta e analise de dados economicos e financeiros — tanto de natureza publica quanto
informagdes adicionais fornecidas pelo emissor do titulo —; e a disposicdo para o
pagamento do titulo pelo emissor — um calculo que vai além de questdes econdmicas.
Tal julgamento ¢ traduzido simplificadamente com um conjunto de letras que ¢
hierarquizado. AAA seria a conotagdo mais alta, isto ¢, a total confianca na capacidade
do emissor do titulo em pagar a divida dentro do tempo estipulado; D significa alta
probabilidade de default, ou calote da divida. Os numeros atestam a importancia atual
das AACs no sistema financeiro internacional: as agéncias avaliam cerca de 30 trilhdes
de titulos pelo mundo todo (SINCLAIR, 2005, p. XI).

Em um mundo globalizado, no qual a quantidade de informacdes cresce
exponencialmente e os niveis de incerteza sao maiores que no periodo Bretton Woods,
as AACs sdo consideradas um norte aos investidores, necessario para tentar reduzir o

hiato de informagdes entre credores e devedores. A importancia deste norte aumenta

1 . . . ~ ~ . . oge . o« qe

Foi escolhida para a dissertagdo a tradugdo literal do termo mais utilizado na literatura especializada,
Credit Rating Agencies. No Brasil, os termos mais comuns sdo agéncias de risco ou agéncias de avaliagdo
de risco.
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quando entendemos a relevancia dos titulos de divida (bonds) em comparagdo com
acdes (stocks) no Sistema Financeiro Internacional (SFI)* contemporaneo. Ainda que o
segundo seja mais conhecido e historicamente mais relevante, nos ultimos 20 anos os
titulos de divida passaram a dominar o mercado, por oferecerem, pelo menos
teoricamente, estabilidade num mercado cada vez mais instavel (LEWIS, 2015, capitulo
1).

Para as AACs reterem a func¢do de avaliar a credibilidade desses papeis cada vez
mais importantes para o mercado financeiro, ¢ necessario, teoricamente, que elas sejam
agentes neutros, objetivos e transparentes. Quando acontecem inesperadas faléncias de
empresas € governos ou crises financeiras sistémicas, portanto, as agéncias sdo
apontadas como (no minimo) parcialmente responsaveis, visto que sua fun¢do, em
ultima instancia, ¢ indicar a vulnerabilidade de titulos de divida e, assim, garantir a
estabilidade do sistema, apontando falhas em seu funcionamento quando necessario.
Nesse sentido, as AACs acabam por ter influéncia no direcionamento dos fluxos de
capitais, pois suas notas orientam decisdes de investimento pelo mundo.

Esse papel e importancia das AACs no SFI ¢é, porém, as vezes questionado. Em
momentos, por exemplo, quando rebaixamentos de notas nao refletem em mudangas de
custo de contracao de dividas, como foi o caso da Gra-Betanha em 2016 ou dos EUA
em 2011 (MOORE, 2016). Além disso, em termos teoricos as agéncias poderiam ser s6
agregadoras e sintetizadoras de dados, ndo fornecendo aos investidores novas
informagdes. O impacto de suas agdes, logo, poderia somente refletir os movimentos
que ja& ocorreriam no SFI de qualquer forma (SERRANO, PIMENTEL, 2017). Nesse
sentido, as AACs acabariam apenas por espelhar o sistema, ndo sendo de fato um ator
dele.

Tendo esses questionamentos em mente, esse trabalho vai procurar investigar o
papel das AACs para o SFI de maneira ampla, procurando entender se de fato a AACs
tém poder no SFI, quais sdo as fontes desse poder e como esse poder foi construido
historicamente. Dado o grande escopo desses objetivos, porém, foi necessario limitar o
campo de estudo para essa dissertagdo. Duas delimitagdes tematicas foram importantes:

o tipo de avaliagdo e quais AACs serdo analisadas.

? Esse conceito pode ser definido como: "A interagdo de empresas financeiras, reguladores e institui¢des
que operam em um nivel supranacional. O sistema financeiro global pode ser dividido em entidades
reguladas (bancos internacionais e seguradoras), reguladores, supervisores e instituigdes como o Banco
Central Europeu ou o Fundo Monetario Internacional" (FINANCIAL TIMES, 2018).
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Em relagdo ao tipo, as agéncias de maneira ampla avaliam dois grandes grupos:
empresas e soberanias. Essas ultimas sdo divididas em avaliagdes de entes nacionais
(Estados) e de entes subnacionais (provincias, estados, municipios). Esse trabalho
tratard principalmente da andlise de titulos de Estados nacionais, ainda que ndo ignorara
avaliacdes de entes privados ou de subnacionalidades. Essa escolha se deveu a trés
motivos: 1) os sovereign ratings sao um assunto menos tratado na literatura
especializada — que, em relagdao as AACs, foca muito nas crises financeiras e no papel
das agéncias nelas; 2) os sovereign ratings normalmente determinam o teto de notas de
todos os titulos emitidos pelos outros entes nacionais, publicos ou privados; 3) os
governos nacionais sao os maiores emissores de divida no SFI (AFONSO, 2003, p. 3).

Uma segunda limitagdo sdo quais agéncias serdo analisadas na dissertacao.
Existem atualmente cerca de 130 AACs espalhadas pelo mundo; ha, porém, um evidente
duopdlio na industria global de avaliagdo de titulos. As empresas estadunidenses
Standard and Poor’s e Moody’s sdo as duas lideres do mercado, controlando 80% do
mercado de avaliagdes do mundo (AFONSO, 2003, p. 4). Mesmo dados mais atuais
demonstram a continua preponderancia do duopoélio: no mercado estadunidense em
2015 elas controlavam 82,5% das avaliagdes (MIHAELAJMENO, 2015, p. 635). As
duas agencias também sdo as Unicas com uma atuag¢ao internacional extensa, com filiais
espalhadas pelo mundo, como pode ser observado na Imagem 2. Dado o duopdlio e as
limitacdes do escopo de uma dissertacao, apenas a historia, somente essas duas agéncias
serdo estudadas com maior aprofundamento.

E importante mencionar que tanto a Moody’s quanto a S&P’s sdo parte de grandes
conglomerados financeiros e possuem outros servi¢os que ndo a avaliacao de crédito. A
Moody's Investors Service, faz parte da Moody’s Corporation, que também oferece
servigos de consultoria através da Moody s Analytics. A Moody’s Corporation ¢ uma

empresa derivada’ da companhia de servigos empresariais Dun & Bradstreet. A Standard

and Poor’s, por sua vez, fez parte da McGraw-Hill Financial — que mudou de nome para
S&P Global em 2016 — e ¢ responsavel pelo S&P 500, um dos indices de a¢des mais
utilizados nas bolsas de valores estadunidenses.

A empresa Fitch Ratings ¢ normalmente citada conjuntamente com as outras duas,
formando o que chamam de The Big Three. Ela de fato ¢ a terceira maior AAC do

mundo, mas estd muito atras das outras duas em termos de nimero de titulos e

3 . . o . g
As palavras e expressoes sublinhadas tem seus significados explicados no Glossario.
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abrangéncia internacional. Além disso, as origens historicas sdo distintas: enquanto a
Moody’s e a S&P’s sdo estadunidenses, a Fitch foi uma criagdo europeia — mas que logo
foi incorporada pelos EUA e hoje ¢ controlada pela parisiense Fimalac e a nova-iorquina
Hearst Corporation (IOANNOU, 2013, p. 2-3). Em funcdo dessas consideragdes, o
objeto de pesquisa do trabalho é a atuag¢do das empresas Standard and Poors e
Moody s na avaliagdo de titulos de divida de Estados soberanos.

As escalas utilizadas pelas duas AACs a serem analisadas nessa dissertagdo estao
abaixo. Dentro do espectro de simbolos e da hierarquia de notas, os julgamentos sdo
divididos em dois grandes grupos: titulos para investimento e para especulagdo (junk
bonds), como podemos visualizar na Imagem 1. A S&P’s possui a escala de notas mais
conhecida internacionalmente, sendo copiada por outras AACs — como ¢ o caso da Fitch
Ratings.

Além de emitirem tal nota, as AACs também fazem previsdes sobre a
possibilidade de mudanca na nota do titulo - isto €, as agéncias fiscalizam os agentes
devedores apds emitirem sua avaliacdo sobre eles. Os rating outlooks, como sdo
chamadas essas previsdes, sdo divididos em trés grupos: positivo, estavel e negativo. Os
outlooks sdo mais volateis que as notas, respondendo de maneira mais imediata aos
eventos da realidade que as notas. A pesar deles de fato serem importantes — com as
mudangas de outlooks provocando impactos no SFI (INTERNATIONAL MONETARY
FUND, 2010) — sdo poucas vezes em que outlooks levam a mudangas de notas. Assim,
como esse trabalho se propde a analisar a atuagdo das AACs de maneira mais ampla e
de longo prazo, eles serdo menos utilizados nessa dissertacdo, podendo vir a ser o foco

de estudos futuros.
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Imagem 1: Classificagdo das Agéncias de Avaliacdo de Crédito

Classificagdes das agéncias de risco

Fitch Ratings Moody's

Standard & Poor’s [ LT
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AAA B Aaa B AAA BB AGraude
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D | © | (0; |

D I L 4

Fonte: Fitch Ratings; Standard & Poor’s; Moody's

Gl com.br
Fonte: (G1, 2016)

Infografico atualizado em 5/5/2016

Dado o tema o objeto da dissertacdo, os objetivos deste trabalho sdo:
Expor como diferentes correntes teoricas compreendem o processo de
financeiriza¢do do Sistema Financeiro Internacional
Descrever o processo de ascensdo das agéncias de avaliacdo de crédito,
relacionando este processo ao proprio processo de financeirizagdo do Sistema
Financeiro Internacional.

Analisar as fontes de poder das AACs no SFI e as relagdes que as agéncias

possuem com outros atores do sistema.

Examinar a relagdo entre a Economia Politica Internacional (EPI) e as AACs.

Dentro desses objetivos, procurar-se-a defender principalmente trés hipoteses. /)
a atuagdo do duopolio Moody s e S&P s no SFI contempordneo é relevante; 2) ela tem
como consequéncias a criagdo e manutengdo de hierarquias entre os Estados no SFI;
3) alguns Estados procuram desafiar essa hierarquizagdo através da luta pelo poder de
avaliagdo retido pelas AACs estadunidenses. A linha de raciocinio tedrica que conecta

as hipodteses e estrutura o trabalho ¢ a seguinte:
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As AACs possuem poder no SFI devido a suas duas fontes de poder: a regulacdo e
a metodologia.

Dentre essas duas fontes de poder, a regulacdo ¢ a principal, pois ela historicamente
incentivou a utilizagdo massiva das agéncias e delimitou a ampla concorréncia entre
as AACs, garantindo o duopolio da emissdo de avaliagdes para a Moody’s e na
S&P’s. Ela pode ser dividida em regulagdo estatal e privada.

A regulacdo utilizada pelos Estados relaciona fortemente Estados e AACs. Dessa
forma, ¢ necessario se desprender de analises que enxergam a dicotomia Estado
versus Capital e utilizar teorias que compreendem a relag@o intrinseca entre esses
dois atores.

Utilizando da Economia Politica Internacional para realizar essa unido, ¢ possivel
compreender as AACs dentro de duas visdes tedricas: a criacdo e manutencao de
hierarquias entre o Centro e a Periferia do SFI; a luta de Estados nacionais por poder.
Em relagdo a primeira, as AACs criam e mantém hierarquias através da forma como
suas fontes de poder agem e impactam os diferentes paises, com os paises periféricos
sendo os mais vulneraveis a essas acdes e impactos. As agéncias ndo seriam os
elementos centrais na criagao das hierarquias no SFI —isso ¢, elas ndo sdo suficientes
para a explica¢do do fenomeno —, mas sdo agentes que ajudam a fortalecer esse gap.
As agéncias, portanto, sdo mais um meio de reafirmacdo da hegemonia
estadunidense e das disparidades de poder ja existentes entre os Estados do Centro
e da Periferia global.

Em relagdo a segunda, as AACs estadunidenses, Moody’s ¢ a S&P’s, retém
atualmente o poder de avaliagdo, isto ¢, o poder de julgar a capacidade de pagamento
de divida. A retencao desse poder no duopélio, além de criar a hierarquia Centro e
Periferia, traz beneficios para os Estados que impulsionaram o crescimento das
agéncias — nesse caso, os EUA. Para além dos beneficios dos EUA, Estados com
agéncias que retém maior poder de avaliacdo sdo menos vulneraveis as agdes das
AACs. Dessa forma, surge uma luta pelo poder de avaliagdo global entre os Estados
nacionais. A luta pelo poder de avaliagdo se intensificou nos ultimos anos,
principalmente no periodo pds-crise de 2008, com Estados, e suas agéncias,
procurando confrontar o poder de avaliacdo estadunidense para diminuir o grau de

vulnerabilidades dos seus titulos nacionais.
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Dado o alto carater tedrico dessa dissertacao, ¢ necessario entender qual o quadro
teorico que sera utilizado. A Economia Politica Internacional, nesse sentido, ¢ o
construto tedrico essencial, mas eu ndo seguirei exatamente o que ¢ colocado na
literatura ocidental como EPI. A EPI tradicional, como a chamarei daqui em diante, tem
em suas referéncias principais os trabalhos de autores estadunidenses como Gilpin e
Kindleberguer e procura entender a relagdo entre Estados e Mercados no Sistema
Internacional Contemporaneo (COHEN, 2008).

O embasamento tedrico que serd utilizado aqui utiliza essas fontes, mas insere nas
analises outros olhares. Primeiro, ele conversa com o que Cohen (2008) chama de EPI
britanica, fundada principalmente nos escritos de Susan Strange sobre o poder estrutural.
Além disso, encaixa nele a visdo de Sistemas-Mundo de Wallerstein, contrastando o
Centro com o Periferia, e tem um olhar na condi¢do de subdesenvolvimento teorizada
pelos estruturalistas latino-americanos. A EPI deste trabalho, nesse sentido, se
desenvolve a partir dos estudos de Economia Politica Internacional publicados por Fiori
(2004a; 2004b) e Tavares (1997) e desenvolvidos por outros autores da Universidade
Federal do Rio de Janeiro. De maneira resumida — ja que vamos destrinchar esse ponto
no capitulo 1 —, tais estudos combinam uma andlise sobre a importancia dos Estados
para as criagdes e expansdes dos processos econdmicos mundiais, enfatizando as lutas
das poténcias pelo poder monetario e financeiro globais; com uma énfase nos beneficios
para os Estados Unidos e outros Estados Centrais dos sistemas economicos vigentes em
detrimento dos Estados Periféricos.

A metodologia do trabalho, por sua vez, vai partir das hipotese e propdsitos da
dissertacdo. Dado o tema do trabalho, as agéncias de avaliacao de crédito, a delimitacao
do tema, as andlises de avaliagdes soberanas pelo duopoélio Standard and Poor’s e
Moody’s, e a hipdtese, a tentativa de encontrar a criagcdo de hierarquias e lutas pelo poder
de avaliacdo no SFI a partir da atuacdo das agéncias e dos Estados, escolhe-se como
metodologia uma analise tedrica e de revisdo bibliografica sobre o SFI e o papel das
agéncias no SFI contemporaneo. 4 tentativa de sintetizar estudos teoricos e empiricos
anteriores e propor novas maneiras de enxergar as problematicas normalmente
apontadas quando as AACs sdo analisadas é o proposito por exceléncia desse trabalho.

Muitos estudos ja foram realizados sobre as AACs a partir de métodos
estatisticos e econométricos. Esse fator, alinhado ao propdsito tedrico deste trabalho,
levou-me a optar pela utilizagcdo e comparagdo entre estudos estatisticos ja realizados

para o desenvolvimento da dissertacdo, e ndo a elaboragdo de um estudo estatistico
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proprio. Nesse sentido, o trabalho vai ao encontro de outros trabalhos de EPI sobre o
assunto, como o de Silclair (2005) e Paudyn (2014), ao procurar entender de maneira
ampla o papel das AACs no SFI, ndo comprovando a partir de um estudo econométrico
especifico essa ou aquela maneira no qual as agéncias impactam no sistema.

E importante ressaltar que a utilizagio dessa metodologia e campo tedrico
especifico possui claras limita¢des, que reduzem o que o trabalho esta se propondo a
fazer. Além de ndo ser um estudo econométrico, esse trabalho ndo se propde a estudar
as intencdes ou os discursos dos atores envolvidos: ndo falaremos sobre as politicas
externas dos Estados ou as politicas e interesses das AACs. O foco desse trabalho esté
exclusivamente nas atuagdes dos diferentes atores e as consequéncias — que eles nao
controlam inteiramente — dessas atuagdes para os outros atores € o SFI.

Nesse sentido, o trabalho se realizara a partir de trés capitulos. O primeiro
capitulo realiza uma explanacdo sobre o conceito e a histéria da ascensdo da
financeirizagdo, com o objetivo de contextualizar a ascensdo das AACs no cenario
financeiro contemporaneo. Trés correntes teoricas de Economia Politica serdo
apresentadas: o mainstream ortodoxo, que insere o SFI contemporaneo como uma
resposta natural ao aumento das capacidades tecnologicas e a desregulamentagdo
financeira; o keynesianismo, que enxerga a financeirizagao a partir da dtica capitalista
produtivista versus rentista e demonstra o fendmeno das bolhas de especulagdo
financeira; as visdes marxistas, que se debrucam na necessidade de transformag¢do do
Capital ap6s o fim do Estado de Bem-Estar Social. Por ultimo, serd articulada uma visao
da financeirizacdo a partir do campo disciplinar da Economia Politica Internacional, que
enxerga a financeirizagdo como uma articulacdo dos EUA para a manutencdo da sua
hegemonia.

O segundo capitulo descreve a ascensdo das agéncias de avaliagdo de risco nesse
ambiente de financeirizagdo. Partindo da analise de Helleiner (1994) de que nada de
automatico existe quando pensamos a articulacdo do Sistema Financeiro Internacional,
resta nos perguntarmos como as agéncias historicamente passaram a ter um papel de
destaque na ordem do sistema. Para responder a isso, primeiramente elaborei um breve
historico sobre a criacdo, relativo declinio e ressurgimento das AACs no SFI
contemporaneo, ndo esquecendo das crises que abalaram a confian¢a da comunidade
internacional nas Ultimas décadas. Posteriormente, passarei a analisar e debater as
principais fontes de poder das agéncias e as relagdes entre Estados, empresas e AACs

que se estabelecem a partir dessas fontes.
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O terceiro e ultimo capitulo relaciona-se com o objeto e a hipdtese central da
dissertacdo, procurando relacionar os constructos tedricos debatidos no capitulo 1 com
a atuacdo das agéncias descrita no capitulo 2. Para isso, primeiro relacionarei a atuagao
das agéncias as teorias marxistas, keynesianas e ortodoxas. Por fim, procurarei uma
andlise a partir da EPI. Ela serd realizada em dois niveis. Primeiro, procurarei inserir a
acdo e o impacto das agé€ncias na criagdo e manutengao de hierarquias no SFI, colocando
quais os beneficios da atual concentracdo do poder de avaliagio no duopodlio
estadunidense para paises Centrais em detrimento dos Periféricos. Segundo, analisarei
como historicamente se construiu o poder de avaliagdo estadunidense e quais sdo os
beneficios para os EUA advindos desse poder e, em um segundo momento, analisarei
alguns exemplos de lutas pelo poder de avaliacdo retido pelas AACs, principalmente
analisando os casos europeu, chinés e russo. Essas lutas procuram seguir o exemplo
histérico estadunidense, que primeiro obrigou seus mercados a utilizarem as AACs, o
que garantiu o ganho de reputagdo das AACs nacionais, e depois expandiu o poder das
AACs globalmente, tanto pela expansdo natural dos seus mercados financeiros
internacionalmente quanto por meios extra econdmicos, sejam eles politicos ou
diplomaticos.

Em relagdo a justificativa do trabalho, o tema escolhido para a dissertagdo possui
tanto relevancia para a academia quanto para a sociedade em geral. A partir
principalmente da crise do subprime de 2008 — quando as agéncias foram indicadas entre
as maiores responsaveis pela origem e pela magnitude da crise — o funcionamento e as
falhas das AACs comecaram a ser mais analisadas, € os governos passaram a procurar
meios para diminuir a importdncia das agéncias para a manutencdo do sistema
financeiro. Surgiram, desde entdo, iniciativas investigativas e governamentais criticas
as agéncias, que buscam uma maior compreensdo de como funciona o processo de
avaliacdo de um titulo pelas agéncias e uma maior identificagdo dos problemas inerentes
a tais agéncias e suas avaliacdes.

Por outro lado, passado o momento provocado pela crise economica, as agéncias
de avaliacdo de crédito voltaram ao status quo. Quando ocorrem crises no sistema
financeiro, tanto a academia quanto a sociedade procuram entender mais as agéncias;
tal esforco, porém, é passageiro, com tais agéncias voltando a gozar de sua aura de
mistério e confiabilidade cega no momento pds-crise. Nesse sentido, ainda que nao
faltem matérias jornalisticas ou artigos de opinido sobre o assunto, ainda sdo poucos

trabalhos académicos mais aprofundados que tem como tema as AACs. Em portugués
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o vacuo ¢ ainda maior, com estudos brasileiros especificamente sobre o assunto sendo
esparsos e recentes, mas com contribui¢des importantes de Marco (2014) e Freitas
(2014). Além disso, a propria delimitagdo do tema limita a bibliografia passivel de ser
utilizada no trabalho, visto que a maioria das publicacdes sobre as agéncias se concentra
nas avaliagdes de empresas, e ndo de Estados soberanos.

Continuando com as justificativas, o trabalho ¢ original ndo s6 na escolha de
objeto mas ao utilizar uma abordagem diferente da tradicional para a analise do tema.
Ja existem trabalhos de Economia Politica Internacional sobre o assunto, com o de
Sinclair (2005) e o de Paudyn (2014). A Economia Politica Internacional utilizada aqui,
porém, ndo ¢ a tradicional, mas sim aquela relacionada aos escritos de Fiori e Tavares,
como ja mencionado. Dessa forma, toda a compreensao sobre as agéncias parte de uma
base tedrica que ainda ndo tratou desse tema especificamente.

A existéncia de uma lacuna de produ¢do de conhecimento mais profundo sobre
os efeitos das agéncias de rating nos Estados nacionais, portanto, atribui relevancia
académica para o trabalho. A relevancia social, por sua vez, advém do fato dessas
agéncias, como o trabalho procurard demonstrar, influenciarem nas politicas
econdmicas de Estados, o que leva a importancia do maior conhecimento sobre como
essas agéncias funcionam.

A atuacdo das AACs ¢ especialmente importante no caso brasileiro. Moody’s
classificou pela primeira vez o governo brasileiro em 1986, seguida pela Standard &
Poor’s em 1994. Além do Estado nacional, varias Unidades Federativas brasileiras
atualmente tém notas emitidas pelas AACs estadunidenses, como Sao Paulo, Santa
Catarina e Maranhdo. O fato da Lei de Responsabilidade Fiscal proibir os estados de
emitirem divida e os estados ainda sim recorrerem as AACs demonstra quanto os
agentes governamentais acreditam na importancia dos ratings — se ndo para averiguar a
credibilidade de seus titulos de divida, para atrair investimentos estrangeiros a partir de
um selo de qualidade reconhecido internacionalmente.

Durante os anos 1990, as agéncias foram um dos agentes relevantes para o
escalonamento da crise na Balanca de Pagamentos brasileira, visto que seus constantes
rebaixamentos dos titulos do Estado brasileiro levaram a fugas de capitais estrangeiros
¢ a diminui¢ao dos valores das ac¢des brasileiras nas bolsas internacionais. No inicio dos
anos 2000, uma rapida melhora nas avalia¢des foi sucedida por mais rebaixamentos de
notas, principalmente devido ao “risco pais” associado a uma possivel elei¢ao de Lula.

Na maior parte dos governos Lula e Dilma, porém, as avalia¢cdes foram positivas, com
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o pais atingindo o grau de investimento em 2008. A partir da crise politica de 2013,
porém, reiniciam as ameacas € os rebaixamentos das avaliacdes pelas agéncias
(FREITAS, 2014, p. 48-58). Dessa forma, ¢ possivel concluir, ainda que de maneira
preliminar, que existe um conteudo qualitativo das avaliagdes das AACs para o caso
brasileiro, o que leva a necessidade de maior entendimento da atuacao dessas agéncias
por académicos brasileiros.

Apesar de ser um trabalho desafiador, devido a originalidade do tema, a
producdo bibliografica ja ¢ suficiente para seu estudo, ainda que ele possa vir a ser de
carater mais exploratdrio. Os desdobramentos da crise de 2008 levaram as agéncias,
devido a pressdo dos governos e organizagdes internacionais, a procurarem ser mais
transparentes, publicando documentos mais detalhados sobre seu processo de avaliagao
e suas eventuais mudangas. Além disso, surgiram, principalmente a partir de 2008,
respostas de outros Estados a atuacdo das AACs do duopdlio, que trouxeram maior
material para comprovag¢ao da ideia da luta pelo poder de avaliagdo, principalmente via
regulagdo. Nesse sentido, nos ultimos anos passou a existir uma bibliografia de fontes
priméarias que viabiliza a realizagdo de um trabalho de carater mais empirico — algo um

tanto aventurado no terceiro capitulo da dissertagao.
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1. A EMERGENCIA DAS FINANCAS NO MUNDO GLOBALIZADO: UM QUADRO
TEORICO.

O fendmeno das finangas ¢ um assunto deveras polémico entre economistas. No inicio da
Economia Politica, a esfera financeira ndo mereceu tanta atengao, pois o objetivo dos primeiros
economistas era comprovar que estava na esfera da producao a realizagdo de valor e riqueza de
uma nag¢ao — isso nao significando, evidentemente, que ndo existam contribui¢des importantes
deles sobre 0 assunto. Com a expansao do capitalismo, tanto em termos de aumento da produgao
quanto geograficamente, a necessidade de investimento e os meios de adquiri-lo impuseram a
criagdo e o estudo sobre instituigdes nao relacionadas a produgdo, mas fundamentais para o
funcionamento do sistema capitalista. Os bancos e as bolsas de valores, nesse sentido, foram os
atores mais importantes. Tanto autores da ortodoxia, neoclassicos e neoliberais, quanto da
heterodoxia, keynesianos e marxistas, procuraram entender esse fenomeno e adiciona-lo as suas
explicagdes tedricas sobre o capitalismo.

Nao ¢ do escopo deste trabalho, entretanto, realizar um estudo sobre a historia das
finangas; o objetivo dele, pelo menos nesse capitulo, ¢ entender como diferentes teorias
econdmicas interpretam o que esta acontecendo no capitalismo contemporaneo, dentro de um
fendomeno que ¢ comumente conhecido como financeirizagdo e que teria comec¢ado nos anos
1980. Virias sdo as definicdes desse fendmeno, ndo existindo um consenso sobre seu
significado (EPSTEIN, 2005b, p. 3). Diferentes conceitos e definicdes levam a diferentes
interpretacdes e desdobramentos. O conceito financeirizagdo estd, mais relacionado as
tentativas de confrontar o pensamento ortodoxo, e os termos globalizacdo financeira e
desregulamentagdo financeira sdo mais amplamente utilizados e aceitos por outras correntes
tedricas. Ao meu ver, entretanto, todos esses conceitos estdo relacionados a um fendémeno
especifico da contemporaneidade que todos os autores identificam.

Colocarei aqui, a definicdo que sera utilizada nessa dissertacdo, e que acredito que
gerariam consenso entre todos os autores que serdao aqui discutidos. Epstein (2005a, p. 3) define
a financeirizagdo como “um processo associado com o aumento do papel dos motivos,
mercados, atores e instituigdes financeirizadas na operacdo das economias domésticas e

internacionais”.
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Nesse sentido, alguns fatos estilizados® normalmente identificados como parte da
financeirizagdo sao elevacdes: do nivel de alavancagem dos bancos; dos processos de
desregulamentacao financeira; do nimero de inovagdes financeiras; da frequéncia de formagao
e estouro de bolhas financeiras; dos lucros das instituicdes financeiras em comparagdo com
institui¢des ndo-financeiras; da parcela do produto nacional relacionado a ganhos financeiros;
das taxas de juros; e da importancia dos detentores de ativos financeiros (stakeholders) para as
decisdes das empresas. Diferentes visdes sobre o fendmeno vao dar mais ou menos importancia
para certos fatos estilizados, isto ¢, escolher entre este ou outro fato para construir sua narrativa
acerca da financeirizagao.

Antes de apresentar as visdes que sdo discutidas aqui, ¢ importante entender alguns
conceitos e fatos estilizados relacionados a financeirizacao. Torres (2014, p. 438-9) indica trés
fendmenos proprios ao que ele conceitua como globalizagdo financeira: a criagdo de
derivativos, a securitizagdo e a cria¢ao e reformulagcdo de novos agentes financeiros. Em relagao
a criacdo de derivativos, este fenomeno surge em funcdo do aumento dos riscos advindo do
maior nimero de informagdes proprio ao sistema financeiro desregulado. Eles redistribuem
esses riscos, isto ¢, relegam o risco de um titulo ou de uma flutuacdo de prego a outro agente
que ndo o investidor. A securitizagdo, por sua vez, ¢ o fendmeno mais amplo de transferéncia
de direitos de ganhos como juros e amortizagdes a terceiros, transformando-os em ativos mais

liquidos e liberando-os para os mercados secunddrios. A utilizagdo de derivativos ¢ uma das

maneiras de securitizar um titulo. Dessa forma, os balangos dos bancos e empresas permanecem
liquidos, e, no caso dos bancos, evita-se a necessidade (ou imposicdo Estatal) de maiores

reservas (ou de requerimentos de capital). Essas e outras inovacdes financeiras garantem que o

nivel de alavancagem dos atores no sistema financeiro seja cada vez maior e permitem que o
sistema seja retroalimentado.
Por ultimo, evidencia-se a criagdo de novos atores e mudanga no perfil de velhos atores.

Em relagdo a novos atores, temos como exemplos os fundos de pensdo e fundos hedge — esses

ultimos ganhando dinheiro com apostas nas imperfeigoes e volatilidades do mercado de capitais
(MALLABY, 2010). A terceirizacdo de atividades tradicionalmente relegadas aos bancos,
como avaliag¢do de riscos e captacdo de recursos de curto prazo, garante a explosdo de novos
atores. A repaginacdo de velhos atores também ¢ fundamental. As empresas, por um lado,
também entraram no processo de financeirizacdo, em trés sentidos. Primeiro, elas ndo precisam

mais de crédito bancarios para financiamentos de longo prazo — elas proprias arrecadam crédito

* Um fato estilizado é uma aproximacao teodrica de um fendmeno observado empiricamente. Um fato estilizado
pode ter maior ou menor sucesso em prever o comportamento da variavel estudada.
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nos mercados a partir da emissdo de titulos (LAPAVITSAS, 2012, p. 28). Segundo, suas
estratégias estdo sendo cada vez mais determinadas pelas vontades daqueles quem detém suas
acdes, os shareholders. Terceiro, as proprias empresas comegaram a criar subdreas
especializadas na atuacgdo e especulacdo nos mercados financeiros.

Os bancos precisam de um cuidado especial na hora da andlise. No periodo anterior a
financeirizagdo, os bancos eram os grandes fornecedores de crédito ao sistema, utilizando a
estratégia de captar a curto prazo e investir a longo, e, dessa forma, financiando empresas e
industrias e intermediando as transagdes de crédito. Com a financeirizacdo, o crédito bancario
perdeu lugar aos mercados de capitais, isso €, a intermediag@o bancaria deu lugar a possibilidade
das empresas se financiarem nos mercados. Os bancos, porém, ndo perderam espago no SFI.
Eles passaram a atuar cada vez mais como os outros agentes financeiros, especulando e criando
fundos de investimento. As reservas e retengdes obrigatdrias de capital, em um contexto de
securitiza¢do, ndo limitam mais sua atuacao (SEN, 2010, p. 4-5): no que ficou chamado de
método de originar e distribuir, os bancos arrecadam ativos, os securitizam e os redistribuem
nos mercados financeiros.

Apesar disso, os bancos mantiveram sua prerrogativa de emissao de crédito, sdo os tinicos
atores que podem injetar liquidez no sistema via multiplicador monetario e possuem relagdes
mais intimas com os Estados — sendo, portanto, mais confiaveis aos olhos dos investidores do
que os outros agentes. Em um contexto de aumento dos riscos, essa prerrogativa coloca os
bancos em posi¢ao impar no sistema. Os grandes bancos, além disso, ainda t€ém a seguranga de
serem “grandes demais para quebrar”, isto ¢, de serem aqueles cuja eventual faléncia ¢
considerada pelos Estados demasiado prejudicial para a economia nacional. Os bancos se
consolidam, assim, como os maiores agentes do sistema financeiro contemporaneo (TORRES,
2014, p. 439; 442).

Além de uma explicagdo de novos conceitos e atores que atuam no fendmeno da
financeirizagdo, dados também confirmam sua relevancia. E estimado que 75-80% das
transacgoes financeiras globais ndo estdo associadas com o fluxo de bens ou servicos financeiros
(RATAJCZAK, 2011, p. 203). O Banco Internacional de Compensag¢des calculou que o volume
diario de transagdes cambiais se totaliza em 1,9 trilhdes de dolares por dia em 2004, em
contraste com 570 bilhdes por dia em 1989, e os fundos arrecadados nos mercados financeiros
como uma percentagem das exportacdes mundiais subiu 0,5% em 1950 para 20% em 1996
(EPSTEIN, 2005a, p. 4). Em relagdo a securitizagdo, seu volume era inexpressivo durante os

anos 1990, mas cresceu vertiginosamente nos ltimos anos de 1990 e do inicio dos anos 2000,
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chegando a 5 trilhdes em 2006 (TORRES, 2014, p. 438). Sdo aumentos quantitativos tao
expressivos que produzem necessariamente mudangas qualitativas.

Identificar a existéncia de um fenomeno a parir de fatos estilizados, conceitos e dados,
porém, ndo ¢ suficiente — ¢ necessario entender suas causas constituintes € como incorporar
esse fendmeno nas teorias ja existentes sobre o desenvolvimento capitalista. Algumas
perguntas, nesse sentido, devem ser respondidas. Proponho cinco delas: 1) qual a (nova) relacao
entre a esfera produtiva e a esfera financeira?; 2) a financeiriza¢ao ¢ um fenomeno novo ou uma
reformulacdo e expansdo de um fendmeno classico da evolu¢do do capitalismo?; 3) qual a
relacdo da financeirizagdo com os Estados?; 4) qual sua relacdo com o crescimento
econdmico?; 5) quais sdo os impactos desse fendmeno nas sociedades capitalistas?

As diferentes teorias economicas vao tentar responder essas perguntas de acordo com
seus pressupostos e logicas. Inicialmente, existe o que seria uma explicagdo mainstream da
financeirizagdo, praticada pela ortodoxia, que explica o fenomeno como decorrendo de razdes
“naturais”, como o transbordamento dos mercados de capitais americanos, ou por conta do
surgimento de inovagdes tecnologicas e institucionais mercadoldgicas (COHEN, 1996, p. 274).
Ela normalmente ¢ pensada a partir do conceito de desregulamentagdo financeira. Como
oposi¢do a ela surgem teorias heterodoxas que procuram contextualizar o fendmeno dentro da
evolucdo do sistema capitalista e do sistema interestatal. Eu proponho aqui, nesse sentido, uma
divisdo que englobe o mainstream e as diversidade das teorias heterodoxas’ e que se desenvolve
da seguinte forma: 1. A andlise ortodoxa; 2. A critica pds-keynesiana; 3. As andlises marxistas;
4. A visdo da Economia Politica Internacional.

Elaborei um quadro sintético (a Tabela 1) de como as correntes que serdo estudadas
respondem as perguntas elaboradas acima — ainda que a visdo da EPI ndo entre no quadro pois
ela € um campo disciplinar, e ndo uma corrente teorica, ¢ ndo se propde a responder essas
perguntas de maneira uniforme. Visto que o objetivo do trabalho ndo ¢ um estudo aprofundado
sobre as teorias da financeirizagdo, me atenho a postular generalizacdes e sinteses que
simplificam ndo sé correntes tedricas, mas todo um campo de estudos que tem se expandido
nas ultimas décadas. Em termos metodologicos, esse capitulo tem como objetivo gerar tipos

ideais e mostrar para o leitor leigo diferentes maneiras de enxergar a financeirizagao. Para isso,

° Importante ressaltar que eu ndo estou esgotando as vertentes tedricas que falam sobre financeirizacdo a partir
dessa divisdo em quatro visdes. Por exemplo, para ver uma perspectiva institucionalista, ver Ratajczak (2011).
Esse autor coloca que muitas das ferramentas utilizadas para entender o processo de financeirizagdo sdo
institucionalistas, como as analises sobre a importancia dos lagos entre o poder politico e o econdmico, o papel
das regulagdes e a importancia da assimetria de informagdes.
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ndo se priorizou caracterizar autores dentro de correntes teoricas, por vezes se utilizando de

diferentes escritos de um mesmo autor para exemplificar diferentes visoes.

Tabela 1. Quatro sintético de visdes sobre o fenomeno da financeirizacao

Pergunta Ortodoxia Keynesianismo Marxismo
Qual a relacdo entre a Ambos, estando | A esfera financeira pode | Ambos sdo parte do
esfera produtiva e a esfera | liberalizados e | impulsionar a produtiva ou | Capital: esfera
financeira? desregulados, entram | pode se descolar dela e | financeira reflete a
em equilibrio. ocasionar bolhas e | produtiva, sem
instabilidade no sistema. descolamento.

Financeirizacdo é um

Reformulagdo de um

Reformulagdo de um

E um fenémeno novo,

financeirizacdo com o

crescimento?

liquidos os mercados,
mais possivel realizar
investimentos.

Democratizacdo leva
a crescimento via

consumo.

ganhando for¢as diminuem
quantidade de  capital
investido em produgdo e
investimento de longo

prazo.

fendmeno novo ou uma fenomeno  classico. | fendmeno classico. Bolhas | relacionado a tentativas
reformulacgéio e expansio | Com a | especulativas sempre | do capital de se
de um fendémeno classico? | desregulamentagio, existiram, e | reorganizar € encontrar
as finangas voltam a | comportamento rentista | novos meios de
ter um lugar negado | também, mas sem | acumulagio®.
pelo Estado durante | regulamentagdo eles
boa parte do século | ganham forga.
XX.
Qual a relacio da Estados sdo o | Estados sfo a solugdo. | O Estado ¢ cooptado
financeirizagdo com os problema. Quanto | Estado teve historicamente | pelo processo. Estado e
Estados? menos Estado, mais | o papel de conter os | finangas estdo, em
desregulamentagdo e | impetos rentistas e | ultima instancia,
consequente controlar bolhas | alinhados. Estado é o
expansdo do campo | especulativas. garantidor da
das  financas na perpetuacdo do sistema.
economia.
Qual a relacio da Positiva: quanto mais | Negativa: rentistas | Negativa: especulagdo

ndo gera crescimento
econdmico, € bolhas
instabilizam trajetorias

de desenvolvimento.

Quais sdo os impactos
desse fenomeno nas

sociedades capitalistas?

Democratizagdo  do
crédito, expansdo do

consumo, todos tem

Instabilidade econdmica e
diminui¢do do crescimento

causam problemas sociais.

Flexibilidade e
dominag¢do do trabalho,

maior exploragao,

6 s s . . . . . (1

Essa questdo ndo é consenso entre marxistas, com varios autores importantes divergindo dessa analise — veremos
essas divergéncias mais adiante. Para efeito do quadro sintético, porém, optei por colocar que ¢ um fendmeno novo
pois é como os autores marxistas que mais utilizo ao logo desse capitulo vém essa questéo.
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acesso a arraigamento do campo

financeirizagao. social financeiro.

1.1.A Analise Ortodoxa

Na analise ortodoxa, ou mainstream, o que houve nas ultimas quatro décadas em relagao
ao sistema financeiro ¢ um processo de desregulamentagdo que permitiu que inovagdes
financeiras e tecnologicas ganhassem cada vez mais espago. Esse processo estd associado a
queda do keynesianismo e a ascensdao dos idearios neoliberais. A partir de inovagdes nos
mercados financeiros e o desenvolvimento de pensamentos contrdrios ao pensamento
keynesiano, académicos da Escola de Chicago, empresarios e banqueiros foram aos poucos
impondo suas preferéncias aos Estados. Segundo esses, crises financeiras sdo provocadas por
regulagdes excessivas que impedem as crises de serem rapidamente autocorrigidas. Todo esse
processo esta fundamentalmente relacionado, tanto académica quanto politicamente, aos
Estados Unidos. Como essa narrativa acerca da financeirizagdo ¢ a mais amplamente
divulgada, me limitarei a realizar uma répida sintese.

Miller (1999), professor da Escola de Chicago, escreve sobre a “Historia das Finangas”,
enxergando a evolu¢do académica do campo de pesquisa nos EUA. O autor coloca que o inicio
das “finangas modernas” ¢ de 1952, com a publicacdo do artigo de Henry Markowitz sobre
selecdo de portfolio, onde se define pela primeira vez os termos risco e retorno. A pesquisa
sobre finangas, desde entdo, ¢ dividida entre duas escolas, uma relacionada a administragao,
que trabalha de maneira mais individual, com o proposito de formar agentes do mercado
financeiro; e a escola relacionada aos departamentos de economia, que possuem uma visao mais
macro. Ambas, porém, sdo essencialmente positivistas e normativas, além de possuirem a
mesma metodologia: “o artigo normal nos periddicos sobre finangas nos Gltimos quarenta anos
tem duas sec¢des principais: a primeira fornecendo o modelo, e a segunda fornecendo dados do
mundo real que sdo consistentes com o modelo” (MILLER, 1999, p. 96).

Essa metodologia, extremamente relacionada com modelos matematicos, porém, nao
ascendeu ao longo do século XX de maneira natural, como o artigo de Miller deixa parecer. A
ascensdo dessa maneira de enxergar as financas faz parte da ascensdo do movimento neoliberal
como um todo na academia e na politica estadunidenses. Ainda que este s6 tenha se imposto
como mainstream nos anos 1980, desde os anos 1930 o ideario neoliberal ja vinha sendo
estudado e difundido por seus defensores. Para lutar contra a base ideoldgica do Estado de Bem-

Estar social e evidenciar os efeitos inflacionarios e¢ de retengdo de crescimento do
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keynesianismo, foram articulados centros de pesquisa pelos EUA, ou think thanks, financiados
por grandes empresas. Com a crise politica, econdmica e social dos anos 1970, o consenso
keynesiano perdeu for¢a, e o neoliberalismo ja possuia bases académicas e ideoldgicas para
tomar o seu lugar (GROS, 2008).

O ideario neoliberal, nesse sentido, possui propostas muito claras em relagdo a esfera
financeira. A restricdo de fluxos de capitais, para os autores dessa corrente, ¢ causa da crise dos
anos 1970 e impediu o crescimento econdmico. Foram necessarios, porém, desenvolvimentos
politicos para que o ideario académico neoliberal passasse a ser a norma de politica econdmica
e promovesse a desregularizagdo financeira da economia americana. O passo inicial e
fundamental, que normalmente ¢ colocado na literatura ortodoxa como o inicio da
desregulamentagdo financeira, foi a suspencdo da conversibilidade do d6lar em ouro, em 1971,
que acabou com o sistema de Bretton Woods. A partir de entdo, surge um cenario onde fluxos
e inovagdes financeiras se espraiam e promovem mais ondas de desregulamentagdo, com
tentativas de conter os fluxos sendo limitadas, fracas e, em ultima instancia, inuteis (THE
ECONOMIST, 2008). Alguns exemplos de inovagdes tecnologicas: em 1972, criam-se os
mercados cambiais futuros; em 1973, os contratos de op¢des; em 1975, os contratos futuros de
taxas de juros. Inovacgdes antigas também ganharam forca, com os derivativos explodindo nos
anos 1980. Os swaps também eram velhos conhecidos que ganharam nova forga: antes apenas
usado em transagdes cambiais, passaram também a atuar em taxas de juros e de crédito. Essas
inovagdes tecnoldgicas sdo vistas como positivas para o pensamento ortodoxo ao espalharem
os riscos e, pela securitizagdo, garantirem maior liquidez e estabilidade ao sistema.

Em relacdo a desregulamentacdo, as vitdrias nas eleicdes de Ronald Reagan, nos EUA
em 1981, e Margareth Thatcher, na Inglaterra em 1978, marcaram o alinhamento politico
definitivo com os preceitos ideologicos advogados pelos neoliberais. Reagan e Thatcher
ouviram as ideias de Chicago e as colocaram em pratica: ocorreu uma simbiose entre 0s
interesses do Estado e o Capital Financeiro, que se estendera pelas décadas posteriores. Os
governos extinguiram controles para fluxos de capitais, o que permitiu instituicdes financeiras,
como fundos de pensdo e bancos, moverem dinheiro internacionalmente. Nos EUA, o ato de
Reinvestimento comunitario de 1977 obrigou os bancos a democratizarem sua disponibilidade
de créditos. O ato Glass-Steagall, por sua vez, era fundamental para a regulagdo do mercado,
ao segmentar bancos comerciais e de investimento, e foi abolido em 1999, levando ao
crescimento do tamanho e importancia dos bancos nesse novo sistema financeiro desregulado.
O governo americano também impulsionou suas empresas federais do mercado imobilidrio a

democratizarem a sua oferta de empréstimos durante os anos 1990.
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Dessa forma, delineou-se um sistema financeiro nos EUA nos tltimos 40 anos que esta
relacionado ao ganho de liberdade das empresas, que, assim, cresceram e se expandiram pelo
mundo. Outro aspecto positivo normalmente citado pela visao ortodoxa da financeirizagdo ¢
seu impacto social, relacionado a chamada democratizacdo do crédito. O mercado financeiro
ndo estd mais limitado aos grandes capitalistas e sim a toda populagdo, pois, com a
securitizagdo, espalham-se os riscos de conceder empréstimos a pessoas das classes mais
baixas. Por ultimo, a desregulamentacdo também esta associada ao crescimento econdmico do
final do século XX e inicio do XXI, pois ndo s6 a liberalizagdo dos mercados financeiros
aumenta a eficiéncia da alocagdo eficiente de capitais, devido ao o aumento da profundidade e
liquidez dos mercados financeiros, mas também a democratizacdo do crédito aumenta o
consumo das familias e desestimula a poupanca (THE ECONOMIST, 2008) — ainda que
recentemente estudos dentro do arcabougo do mainstream estdo comegando a mostrar alguns
limites ao processo, identificando problemas que surgem com o inchago dos mercados
financeiros (ARCAND; BERKES; PANIZZA, 2012).

Finalmente, sobre as respostas a crise de 2008 o artigo de Spiegler e Milberg (2013) tem
como objetivo pensar que, diferentemente da crise de 1929, que levou a discussdes profundas
sobre teoria econdmica, a crise de 2008 nio trouxe discussdes na elite académica ortodoxa. O
que foi produzido nas universidades estadunidenses foi o consenso de que ¢ necessario nao so
continuar utilizando a visdo consensual, mas aprofunda-la, melhorando os modelos
matematicos para encapsular o aumento da complexidade dos mercados financeiros. No
maximo, a inclusdo de alguns conceitos keynesianos, como a agitagdo e incerteza dos mercados,
nos modelos macroecondmicos, ¢ proposta por alguns académicos do mainstream.

As criticas a essa visdo estardo presentes em todo o resto do capitulo, pois as teorias
keynesianas, marxistas ¢ de EPI sdo respostas a ortodoxia. De maneira geral, as teorias de
financeirizagdo ortodoxas, de acordo com a critica heterodoxa, “tratam tudo ligado a
financeirizagdo como como indica¢do de mudangas naturais na economia de mercado que nao

fornecem justificativa suficiente para revisdes paradigmaticas ou mudangas para modelos e

teorias fundamentais” (RATAJCZAK, 2011, p. 202).
1.2 A Critica Pés-Keynesiana
A parte da teoria liberal ortodoxa, sintetizada acima, a teoria keynesiana ¢ a outra corrente

tedrica que consegue, mesmo que timidamente, chegar ao mainstream - ainda que, geralmente,

ela surge apenas em momentos de crise do sistema. . Ela ¢ uma teoria que, em ultima instancia,
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ndo busca mudar as bases do capitalismo, ou at¢ mesmo da teoria ortodoxa, mas apenas refinar
essas bases de modo a sanar suas crises, 0 que, justamente, contribuiria para a manuten¢ao do
capitalismo como sistema econdmico. Para tal manutencdo, a regulagio do mercado ¢
(geralmente) vista como normativa fundamental.

A andlise pos-keynesiana do fendmeno da financeirizagdo acaba se transformando,
porém, em uma critica profunda ao modelo ortodoxo de equilibrio dos mercados, pois as crises
financeiras demonstram um nivel de instabilidade do sistema capitalista — uma instabilidade
endémica e estrutural, e ndo acidental. Tais crises, para o pds-keynesianismo, identificadas
como o fim de um momento de mania, o estouro de uma bolha, e sdo o resultado da expansao
e predominancia do comportamento rentista no sistema durante um certo periodo. Elas sao
recorrentes no capitalismo desde antes da revolugdo industrial — a primeira delas datando de
1636 (KINDLEBERGER; ALIBER, 2005, p. 9) — e aumentaram quantitativamente nos ultimos
40 anos. Dessa forma, o fendmeno da financeirizagdo para os pds-keynesianos tem como
consequéncia a criagdo de bolhas especulativas maiores e mais frequentes no SFI.

Central para pensar nas causas dessas bolhas ¢ a questao do rentismo, j& identificada nos
escritos de Keynes. Sotiropoulos (2011, p. 102-3) identifica que, da mesma forma que David
Ricardo analisou o comportamento do rentista de terra, Keynes analisou o do rentista de capital:
uma classe social essencialmente ndo produtiva que retém poder a partir da exploracdo da
escassez de capital liquido. O aumento da importancia de tal classe tem como consequéncia o
aumento da especulagio ¢ a redugdo da demanda efetiva ¢ do investimento. E uma classe
antagonista ao investimento de longo prazo e a prioridades economicas relacionadas ao
desenvolvimento empresarial ou estatal, somente se importando com ganhos de curto prazo.

Nesse sentido, os pds-keynesianos vém a financeirizagdo como “a vinganga dos rentistas”
(SOTIROPOULOS, 2011, p. 104). Diminuidos pelos Estado durante o periodo de Bem-Estar
Social, agora eles estdo reconquistando um lugar que foi deles no inicio do século XX, até a
crise de 1929. Os trabalhos de Epstein, por exemplo, mostram que rentistas passaram a controlar
partes maiores do PIB dos paises da OCDE desde o inicio dos anos 1980. Além disso, Epstein
sempre enfatiza o problema da especulagdo: “quando a especulagdo domina a empresa, como
Keynes coloca [...], o investimento ¢ mal alocado e a sociedade ¢ mal servida (EPSTEIN,
2005b, p. 15).

Outro aspecto da vinganga dos rentistas ¢ o ganho de importancia do stakeholder, — que
passa a comandar as decisdes das empresas, sejam elas produtivas ou financeiras — e seus
objetivos ndo sdo necessariamente o crescimento dessas, e sim ganhos rapidos e certos. Dessa

forma, as metas das empresas passaram a estar centralizadas na distribuicdo de seus ganhos
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para os stakeholders. Ocorre, assim, uma distribui¢do de renda em prol da classe rentista, com
aumento do peso da divida das empresas nos seus planejamentos de gastos (STOCKHAMMER,
2004).

O Estado, nesse sentido, ¢ a entidade que, a partir de regulagdes, consegue limitar o
carater rentista do capital, restringindo sua atuacdo em prol do investimento produtivo. A
estabilidade dos anos pos-Segunda Guerra Mundial, nesse sentido, ¢ explicada pelas politicas
de restri¢ao financeira, que compartimentalizaram e garantiram a transparéncia das institui¢des
financeiras com o objetivo de limitar o tamanho dos mercados financeiros e promover o
desenvolvimento do lado real da economia (MINSKY, 1993).

Visto como consequéncia da ascensao do rentista e de seu carater especulativo, o segundo
ponto fundamental para os pos-keynesianos estéd relacionado as crises financeiras. Hyman P.
Minsky, nesse sentido, formula “A Hipodtese da Instabilidade Financeira”. Ela parte da
importancia keynesiana atribuida a trés fatores: ao investimento; a moeda como modo de
financiamento deste, a partir da criacdo de crédito; e ao papel da incerteza e das expectativas
nesse processo de financiamento e investimento. O investimento e o financiamento sao decisdes
que afetam o crescimento da economia como um todo, devido a sua importancia na criagao de
demanda efetiva, e estdo intrinsicamente inseridos num contexto de incerteza e aposta em
relagdo ao futuro. De forma, resumida, Minsky procura mostrar “como uma economia
capitalista gera endogenamente uma estrutura financeira que ¢ suscetivel a crises financeiras e
como o funcionamento normal dos mercados financeiros na economia de boom resultante vao
desencadear uma crise” (1997, p. 25).

A hipodtese de Misnky ¢ a existéncia de uma tendéncia ciclica a formagdo de bolhas
especulativas na economia capitalista que ndo se sustentam ao longo do tempo e levam a crises
econdmicas. O inicio do ciclo se d4& com um aumento na demanda efetiva por bens e servigos.
Com o consequente aumento dos precos de mercado, aumentam-se os lucros e os investimentos
e criam-se novas firmas. Mais investimento significa maior crescimento do produto nacional,
que induz mais investimento.

Esse padrao de crescimento, natural da economia capitalista, se reflete no lado financeiro
com a expansdo dos precos das acdes das empresas e do crédito disponivel para seu
investimento. (KINDLEBERGER; ALIBER, 2005, p. 27). Nessa fase ascendente, as
expectativas sdo de manutencao do crescimento e, assim, muda-se as opinides acerca dos riscos,
isto ¢, da estrutura aceitavel de divida. Cria-se e espalha-se crédito pelos mercados e o
financiamento do investimento se d4 cada vez mais a partir da apreensao desse crédito e criagao

de mais divida. Esse cenario de refinanciamento e especulagdo financeira ¢ motivado



33

principalmente pelo aumento constante de precos, principalmente dos ativos (MINSKY, 1977,
p. 24). Esses aumentos, com o mercado financeiro aquecido, cada vez menos estao relacionados
com a parte real da economia, isto ¢, com aumento da demanda efetiva, e sim com expectativas
de aumento autoconcretizadas pelos mercados’ (SEN, 2010, p. 14).

Uma contribuicdo fundamental de Kindleberger a teoria de Minsky esta relacionada a
propagag¢ao internacional de uma bolha. Com a liberalizagdo dos mercados financeiros, pregos
de commodities e dos diversos titulos dos mercados se transmitem de um mercado ao outro.
Dois fatores podem contribuir para esse fendmeno. Primeiro, o aumento das importagdes do
pais onde esta acontecendo o hoom leva ao aumento das exportagdes de outro pais, o que pode
se transformas no inicio de uma mania propria. Segundo, a superabundancia de crédito em um
mercado pode transbordar para outros mercados com o perfil similar aquele onde esta
acontecendo o hoom — conexdes psicoldgicas entre os paises de uma regido direcionam fluxos
de capital (KINDLEBERGER; ALIBER, 2005, p. 30).

O motivo para o fim do otimismo e o estouro da bolha variam de caso a caso, mas
normalmente estdo relacionados com a faléncia de um grande banco ou institui¢do financeira
ou com um choque de precos. Algum elemento singular leva a um panico generalizado no
mercado. O panico se mantém até os pregos chegarem a um nivel tdo baixo que novas apostas
sdo realizadas sobre seu crescimento futuro ou ap6s grandes injecdes de liquidez neles através
de medidas governamentais (KINDLEBERGER; ALIBER, 2005, p. 32).

Apo6s esse entendimento basico da teoria pos-keynesiana sobre o papel dos mercados
financeiros na economia capitalista, vejamos como essa vertente tedrica encara a crise de 2008.
De acordo com Sunanda Sen (2010), a crise seguiu 0 mesmo movimento ciclico delineado por
Minsky. Uma euforia, ou mania, surgiu com o aumento dos pregos de propriedades no mercado
imobilidrio dos EUA. O forte movimento recente de securitizagdo de ativos possibilitou que a
bolha se expandisse ainda mais que nos booms anteriores, com a entrada de novas instituigdes
financeiras e uma expansao sem precedentes do crédito imobilidrio. As regulamentacdes nao

acompanharam o ritmo das inovagdes financeiras. Formou-se, assim, uma bolha no mercado

" Outro elemento importante para a criagdo da mania, isto ¢, do comportamento euforico de especulagio financeira
e endividamento, é a competicdo interbancaria. Com um banco aumentando seus riscos e diminuindo sua retengéo
de capital, ele cria mercados para si mesmo, ao explorar segmentos ainda ndo explorados. Os bancos concorrentes,
em um cenario de otimismo generalizado, vdo querer adentrar nesses novos mercados e, logo, também diminuir
sua retencgdo de capital (KINDLEBERGER; ALIBER, 2005, p. 29). A redugdo de reten¢do de capital dos bancos
acarreta crescimento econdémico, pois retroalimenta o ciclo de expansdo econdmica, e aumenta a fragilidade da
estrutura financeira, pois os tomadores dos empréstimos sdo cada vez mais insolventes, refinanciando dividas
passadas a partir da emiss@o de novas dividas (FUJITA; SASAKI, 2011).
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imobilidrio estadunidense, espraiada pelo mundo a partir da expansdo da securitizacdo, e que,
como todas as outras bolhas financeiras, estava fadada a explodir.

As respostas para a crise demonstram como essa teoria tem alinhamentos com a teoria
ortodoxa. Os keynesianos se pronunciaram na crise como defensores da intervencao do Estado
para, além de regular o mercado financeiro, salvar os bancos insolventes. Essa solugdo
demonstra que, em ultima instancia, o imaginario keynesiano ¢ que os empresarios — ou pelo
menos 0s bons empresarios produtivistas — atuam a servico da sociedade e que os Estados
limitam as perversidades do Capital. Essa tentativa de salvar o sistema capitalista, apesar de
suas falhas, combina com as analises ortodoxas e os diferenciam das analises marxistas que

Virdo a seguir.

1.3 As Analises Marxistas

As andlises marxistas sobre financeirizagdo, assim como as andlises marxistas sobre
quase qualquer assunto da economia, sdo multiplas e variadas, e demonstram discussdes dentro
do marxismo (KATZ, 2010, p. 6). Nao ¢ escopo do trabalho fazer uma anélise profunda sobre
todas elas. As diferentes interpretagdes que serdo apresentadas aqui, porém, vao, em maior ou
menor medida, concordar com uma linha de raciocinio especifica: a partir dos anos 1960 e
1970, a acumulagdo na esfera real da economia, ou os lucros advindos do setor produtivo,
encontraram dificuldades em sua realizag¢do. A classe capitalista encontrou, nesse sentido, um
meio de superar tais dificuldades e continuar acumulando, o processo de financeirizagao.
Houve, portanto, uma reorganizag¢ao do poder capitalista que favoreceu uma maior autonomia
do setor financeiro da economia®. Chesnais foi pioneiro ao utilizar a expressdo “regime de
acumulagdo com dominagdo financeira”, no qual o processo mais importante ¢ a
“superexpansdo dos fluxos internacionais de capital de aplicagdo financeira em busca de
valorizacao” (CHESNALIS, 2005, p. 4-5).

Para realizar as analises, os autores marxistas partem de escritos sobre a questdo
financeiras em Karl Marx. Para Marx, o capital precisa existir de forma livre e liquida e, ao
mesmo tempo, crescentemente centralizada. Dito de outra forma, ele necessita estar sempre

disponivel para colher novas oportunidades de lucro. Assim, cria-se o capital a juros, ou capital

® Enfatizo aqui que ndo pretendo dizer que todos os marxistas concordam com essa visdo. Por exemplo, a analise
de Arrighi (1994) vai contra essa narrativa, ao perceber a financeirizagdo como recorrente no sistema capitalista,
e ndo um fendmeno novo que se inicia nos anos 1970. A fase de acumulacdo financeira alertaria para a decadéncia
de um ciclo de acumulagdo liderado por uma hegemonia, e ja teria acontecido nas hegemonias holandesa e
britanica, ocorrendo hoje com a hegemonia estadunidense.
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ficticio, e a expansdao do sistema de crédito (BELLUZZO, 1999, p. 88). Grande parte dos
seguidores de Marx, portanto, vao enfatizar que sempre existe uma relagdo entre o capital
ficticio e o real, sendo o capital ficticio sempre dependente do real, o lugar onde ocorre de fato
a geracdo de valor a partir da extragdo da mais-valia: “a dominac¢ao dos mercados financeiros
ndo pode transcender as restricdes e as contradicdes cuja esfera ‘real’ consiste no terreno
imediato” (CHESNALIS, 2005, p. 10).

O que significa, entdo, essa autonomia do setor financeiro que estd levando a uma
acumulagdo de capital, se esse setor nao pode, no limite, se desprender da acumulagdo real?
Essa ¢ a pergunta-chave para os autores marxistas que querem entender a financeirizagdo. Marx
ndo se aprofundou no assunto, deixando margem para interpretacdes divergentes. O que serd
realizado aqui ¢ uma tentativa de sintese de algumas das respostas, utilizando principalmente
ideias kaleckianas de Baran e Sweezy e a expropriagdo financeira de Lapavitsas.

Partindo de uma visdo kaleckianas do funcionamento do capitalismo, Baran e Sweezy
(1996) teorizam que, no capitalismo monopolista, caracteristico do século XX, existe uma
disparidade historica na acumulagdo entre a criacdo de oferta e demanda na economia, com
tendéncia a superacumulacdo devido a limitagdes na demanda efetiva. S3o necessarios, nesse
sentido, estimulos externos para a absor¢ao de excedente, que ndo podem depender das decisdes
de investimento privado’. Ja existiram varias fontes de estimulo externo ao longo da historia;
durante a maior parte do século XX, porém, a fonte principal foi o Estado, a partir da promocao
de guerras, de bem-estar e de gastos autonomos. Tanto o capital financeiro quanto o produtivo
estavam alinhados na promog¢do do investimento produtivo e do desenvolvimento, que se
concretizavam a partir de gastos governamentais.

A financeirizagdo seria um novo impulso ao sistema. A partir de estagnacao produtiva nos
anos 1970 e enfraquecimento do Estado nos anos 1980, o capitalismo monopolista ndo podia
mais funcionar como anteriormente, € outros meios foram criados pelo Capital para a absor¢ao
de excedente. A financeirizacdo, nesse sentido, foi o principal meio, pois cria demanda para a
atividade produtiva, propiciando a producdo e a acumulagdo através da criagdo de bolhas,
inovagdes financeiras e surtos especulativos (FOSTER; MAGDOFF, 2009). O estouro de

bolhas sdo, nesse sentido, reflexos de crises de superacumulacdo, pois a demanda que ¢ criada

® De maneira alguma esse pensamento ¢ exclusivo de Baran e Sweezy — ele ¢ fruto do pensamento kaleckiano
geral, resumido aqui por Patnaik (2013, p. 6, tradug@o minha): “Se o investimento ¢ determinado na base do
crescimento esperado do mercado, e se a demanda agregada efetiva, a base da formagdo de expectativas, ndo ¢é
fomentada por nenhuma fonte externa e ¢ determinada exclusivamente pelo investimento capitalista agregado (via
multiplicador), logo a inica tendéncia estavel da economia ¢ sua tendéncia estacionaria, ao redor da qual ela pode
experimentar flutuagdes ciclicas. Se nos temos que explicar crescimento sustentavel, noés temos que nos focar em
estimulos externos”.
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por meios financeiros ndo se sustenta a longo prazo. Como coloca Patnaik (2013, p. 12), o
capitalismo contemporaneo ndo tem o estimulo externo necessario para estimular o crescimento
sustentavel, com as financas tentando mas ndo sendo capazes de ocupar o lugar que antes era
do Estado.

Passando para a questdo especifica da crise de 2008, sua explicacdo para a formacao da
bolha inicia-se na estagnacdao da economia dos anos 1970, que ¢ um reflexo ndo s6 da
dificuldade crescente em absorver o excedente da acumulagdo capitalista, mas do consequente
estancamento dos salarios e aumento da desigualdade de renda, que diminuiram a capacidade
de consumo dos trabalhadores, agravando o problema da demanda efetiva (FOSTER;
MAGDOFF, 2009, p. 27-8).

Para preencher esse vacuo de demanda, surgem instrumentos financeiros com o intuito
de aumentar o consumo das familias, independentemente da sua capacidade de pagamento,
sendo um dos mais importantes os ativos subprime. Nesse cenario, o0 mercado imobilidrio teve
uma funcdo central para a economia dos EUA: a partir de diversas inovagdes financeiras que
aumentaram o volume de crédito disponivel, foi a bolha imobilidria que levou os EUA a
superarem a crise financeira de 2000. A eficacia de tais instrumentos garante a absor¢do do
excedente, mas criam uma alta nos pregos imobilidrios, isto ¢, uma bolha financeira que tinha
que algum dia estourar. (FOSTER; MAGDOFF, 2009, p. 34; 51; 91-94).

Uma visdo marxista complementar a esta elaborada acima, ainda que ela nao utilize o
enfoque da necessidade de absor¢do de excedente para o funcionamento do capitalismo, ¢ a
analise de Lapavitsas no que ele chama de expropriagdo financeira, ou “extracdo do lucro
financeiro diretamente do saldrio pessoal dos trabalhadores e outros” (LAPAVITSAS, 2012, p.
16). Diferentemente de Foster e Magdoff, que vém a financeirizagdo como a criacdo de
demanda para o setor produtivo, o novo jeito de lucrar, para o autor, ndo € extrair mais-valia a
partir de demandas ficticias ao setor produtivo, e sim incluir nos mercados financeiros fatias
cada vez maiores dos salarios dos trabalhadores. Os bancos s3o o ator chave nesse processo,

. ~ o) : s 10
pois sdo eles quem fornecem os empréstimos para os individuos .

A expropriacdo financeira é a outra faceta da democratizagdo do crédito, postulada pelos ortodoxos. Em certa
medida, o que ocorre é um alinhamento dos interesses dos trabalhadores e dos agentes do mercado financeiro,
visto que a constante expansdo do mercado agora ¢ interesse de ambos. Dada a assimetria de informagdes e de
conhecimentos entre a massa da populagdo e os grandes atores financeiros, além da disparidade de consequéncias
de crises financeiras nesses dos poélos, tal democratizagdo implica necessariamente uma relagdo de poder, onde
cria-se vulnerabilidade para a maior parte da populacéo e liquidez e expansdo dos titulos comercializaveis para os
bancos e outras institui¢des financeiras. Essa analise vai ao encontro da analise institucionalista sobre o papel da
informag@o assimétrica para a financeirizagdo, como analisado por Ratajczak (2011, p. 207-8).
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Lapavitsas explica a crise de 2008 a partir de sua teoria de expropriagdo financeira. O
autor mostra a diminuicdo das taxas de poupanga nos EUA a partir da inclusdo de cada vez
maiores setores da popula¢do estadunidense nos mercados financeiros, aumentando a
expropriacdo financeiras das classes baixas — normalmente constituidas de mulheres e da
populacdo negra e latina do pais. Essa inclusdo, realizada a partir das hipotecas subprime,
fomentou a bolha e colocou em posicdo de vulnerabilidade habitacional a vida de milhares de
pessoas. A securitizag@o possibilitou o espraiamento dessas hipotecas de alto risco para todo o
mercado estadunidense e mundial. Esse processo foi incentivado pelo Estado tanto pelas baixas
taxas de juros praticadas pelo FED como pela sua atuacdo no mercado através de agéncias
financeiras apoiadas pelo governo. O comeco de um aumento nas taxas de juros e diminui¢ao
dos precos dos imoéveis era o suficiente para estourar a bolha e comecar a crise econdmica
(LAPAVITSAS, 2012, p. 18-24).

As duas correntes de pensamento marxista colocadas aqui ndo precisam ser
contraditdrias. Elas ndo retiram a geragao de valor da esfera produtiva, apenas inserindo o efeito
da financeirizagdo em aspectos diferentes — e que, para mim, s3o complementares. A
financeirizagdo tanto estimula o setor produtivo da economia, criando uma superacumulagao
que eventualmente ndo terd sua demanda, como expropria cada vez mais os salarios dos
trabalhadores, indo além da exploragdo da mais-valia como forma de geragdo de lucros. Dessa
forma, tanto o lado financeiro quando o lado produtivo do capital sdo contemplados, e a bolha
especulativa favorece os dois.

Essa sintese abre para um debate maior sobre como ¢ desenvolvida a relagdo entre o
capital produtivo e o financeiro nas andlises marxistas sobre financeirizagdo. Marx sinaliza que
existiriam capitalistas monetarios que sdo necessarios a producao pois irdo emprestar seu capital
para outros capitalistas que vao aplica-lo no processo produtivo. Assim, esses capitalistas se
diferenciam dos capitalistas produtivistas na medida em que nao diretamente extraem a mais-
valia; de qualquer forma, enquanto propiciam os meios para aqueles fazerem sua extragdo, da
onde entdo o proprio receberd sua parcela com juros, o capitalista monetario permanece
atrelado a producdo, apenas explorando o trabalhador de maneira indireta (MARX, 1991, p.
504 apud SOTIROPOULOS, 2011). Analises, como as de Lenin por exemplo, vao explorar
esse aspecto do pensamento de Marx (LAPAVITSAS, 2012, p. 45). Essa corrente tedrica estaria
proxima da visdo keynesiana vista anteriormente, pois dividiria a classe capitalista.

A andlise marxista realizada aqui, porém, vé apenas um Capital, com os setores
financeiros e produtivos sendo dois lados de uma s6 moeda. Como coloca Katz (2010, p. 4):

“O capitalismo inteiramente produtivo que imagina a heterodoxia nunca existiu. O sistema se
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reproduz com formas de crédito que inexoravelmente ressuscitam a especulagdo”. Essa visao
tem como suas bases o pensamento de Hilferding (1981). Esse autor, pilar fundamental para
pensar as finangas dentro de uma logica marxista, ndo discute o fendmeno da financeirizagao,
pois escreve em 1910, mas deixa clara sua visdo acerca da confluéncia entre o capital financeiro
e produtivo. As esferas produtiva e financeira, de acordo com essa visao, funcionam de maneira
conjunta para a geragao de lucros para o capitalista. Na época de Hilferding, a esfera financeira
foi fundamental para expansdo do setor produtivo a partir da criagdo de monopolios. Dito de
outra forma, a criagdo de monopolios e grandes empresas s foi possivel a partir da utilizagao
de bolsas de valores, que concentram investimentos de varios individuos em poucas
corporagoes.

Essa logica de funcionamento e relagdo entre os bancos e o capital produtivo se manteria
durante grande parte do século XX. Com a financeirizagdo, porém, houve algumas
modifica¢des, mas que ndo resultaram numa disparidade entre os objetivos dos dois setores
econdmicos — ou seja, um conflito entre o rentista e o capitalista. A principal modificagao esta
no papel dos bancos no processo: eles ndo detém o mesmo poder sobre as empresas e o capital
produtivo que tinham com Hilferding, ndo sendo mais um meio fundamental na interagdo entre
as esferas financeiras e produtivas. Como ja vimos anteriormente, porém, eles se reformularam
a garantiram sua importancia na globaliza¢@o financeira.

Atualmente existem novas formas de cooperacdo entre o setor produtivo e financeiro. A
financeirizagdo traz novas formas de lucros para as empresas produtivas visto que elas passam
a atuar no mercado financeiro. Todo o tipo de capital, seja ele produtivo ou financeiro, vai
especular e ganhar no mercado financeiro. Mais importante, porém, o controle sobre o trabalho
¢ fundamental para ambas as modalidades do Capital. A financeiriza¢do ¢ um meio de submeter
todas as empresas a logica da superexploracao do capital, pois companhias fora da curva serao
castigadas pelos mercados (SOTIROPOULOS, 2011, p. 106; 113).

Dessa forma, tanto o capital financeiro quanto o produtivo acumulam e ndo ha
contradi¢do em suas acumulagdes. A producdo se mantém, mas ndo ¢ mais a Unica fonte de
rendimentos das empresas. Isso tem claros efeito negativos ao crescimento e ao
desenvolvimento econdmicos, pois a produg¢do nido ¢ mais central. A quase uma década de
estagnacgdo nas taxas de crescimento das economias capitalistas € a maior prova dessa questao.
O que ¢ importante enfatizar, portanto, ¢ que o Capital nunca teve sonhos desenvolvimentistas,
ele s6 almeja sua reprodugdo e procurara sempre novos meios para se reproduzir, seja na
produgdo, na financeiriza¢do, ou numa combina¢ao de ambos meios: “O que o capital tem medo

ndo ¢ a escassez de demanda, mas a escassez de mais-valia” (SOTIROPOULOS, 2011, p. 111).
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A atuagdo do Estado nesse processo ¢ outra divergéncia fundamental do marxismo com
o keynesianismo. O Estado ndo s6 tem interesse na ascensdo das finangas, mas ¢ central para a
ascensio da financeirizagdo''. Ele realizou isso através de dois processos: a desregulamentagio
— processo que ja vimos com as andlises ortodoxas —; e pelo seu papel de grande garantidor dos
titulos dos Bancos Centrais, o salvando quando ele entra em crise. Em relagdo ao primeiro, o
Estado aumentou a liberdade dos mercados financeiros e estimulou a populagao a utilizar os
mercados para a manutencao dos seus padrdes de consumo. Em relagdo ao seu papel de grande
garantidor, um exemplo foi a sua atuac¢ao na crise de 2008 onde, depois de ver as consequéncias
da quebra do Lehman Brothers, salvou todas as institui¢des financeiras que se mostraram
insolventes posteriormente.

Em relagdo a questdo social, o processo de financeirizagdo tem implica¢des que vao muito
além da esfera econdmica. Para David Harvey, o regime de acumulagao flexivel ¢ caracterizado
“pela flexibilidade nos processos trabalhistas, nos mercados de trabalho, nos produtos e nos
padrdes de consumo” (HARVEY, 1989, p. 147). Nesse sentido, as relagdes de trabalho precisam
ser tao flexiveis e liquidas quanto os fluxos de capitais, levando a flexibilizagdo dos salérios e
a erosdo das estruturas formais de emprego: os individuos passam a ser “empreendedores
individuais”, e ndo trabalhadores formais (CHESNALIS, 2002, p. 31; MOREIRA, 2015).Outra
flexibilizacdo importante ¢ relacionada ao risco e sua glorificagdo: dado que o mercado de
trabalho ¢ flexivel e os meios de vida estdo sujeitos a mercados financeiros volateis, o risco
passa a ndo so ser inerente ao cotidiano mas valorizado, visto como forma de sucesso em um
mundo cada vez mais competitivo e inseguro (VAN DER ZWAN, 2014, p. 112).

Por ultimo, como critica a visdo marxista, surge a ideia desta ser deterministica,
assumindo unidade de objetivos e acdes de todo o capitalismo — que, como se tivesse se juntado
numa sala para conversar, resolve passar do regime produtivista para o financeirizado de
maneira consciente e ativa. Sem um maior embasamento histoérico do que aconteceu, a teoria
acaba por ser “abstrata, anonima e teleoldgica: as “finangas” acabam sendo a forga por tras de
sua propria expansdao” (VAN DER ZWAN, 2014, p. 106). Além disso, ela simplifica o
comportamento do Estado no processo de financeirizagdo: seguindo a otica do Estado como
comité executivo da burguesia, a teoria marxista utilizada nesse trabalho ndo identifica

contradigdes no papel do Estado durante o processo de financeirizacdo. Por tltimo, a novidade

" De novo ressalto que essa ndo ¢ “A” visdo marxista. Outros seguidores de Marx estdo mais propensos a ver o
Capital como o agente que lidera o processo, com o Estado sendo mais um ator indefeso e reativo. Para citar uns
exemplos, as analises de Arrighi (1994) e Harvey (1989). Mais importante para o debate desse trabalho, porém,
Foster ¢ Magdoff (2009) ndo colocam o Estado como central, sendo a perda de sua importancia um elemento
fundamental para a criagdo de um processo de acumulagio financeirizada.
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do fendmeno da financeirizacdo ¢ questionada tanto por marxistas (como Arrighi) quanto por

keynesianos e tedricos ortodoxos.

1.3 A Visdo da Economia Politica Internacional

A visdo da Economia Politica Internacional vem aqui realizar um contraponto a todas as
teorias colocadas anteriormente. Van der Zwan (2014, p. 115) coloca que os estudiosos da
financeirizagdo ndo olham impactos que os mercados e interesses financeiros t€ém em diferentes
economias nacionais, se focando excessivamente no mercado estadunidense. Essa critica, ao
meu ver, pode ser colocada a grande parte dos keynesianos, marxistas e ortodoxos. Quase todos
os autores citados anteriormente ndo enfatizam que a financeirizagdo tem origens em Estados
especificos e tem consequéncias drasticamente diferentes para os diversos paises do SFI'. Esse
pardgrafo de Kindleberguer ¢ um 6timo exemplo dos problemas advindos da falta de distingao
das consequéncias da financeirizacdo para os diversos paises do SFI. Comparar EUA e México,
da maneira como foi na citagdo abaixo, seria algo abominado por qualquer teorico de EPI —

ainda que, curiosamente, Kindleberguer seja um dos principais nomes nesse campo disciplinar.

A atual posicdo financeira internacional dos EUA ¢ de algumas formas paralela a do México,
Brasil e Argentina nos anos 1970. Esses paises tinham déficits de conta corrente
insustentaveis e obtiveram dinheiro para pagar os juros dos seus credores internacionais
através de seus credores internacionais. A implicagdo é que a posi¢do de pagamentos externos
dos EUA ¢ insustentavel (KINDLEBERGER; ALIBER, 2005, p. 37, tradugdo minha).

Diferentemente das visdes anteriores, a visdo colocada aqui da EPI ndo esta a priori
centralizada numa corrente teorica especifica, unindo autores que tém vontade de entender as
conexoes entre as relagdes internacionais € a economia internacional.

De maneira resumida, a visao da EPI, como eu a coloco aqui, entende que a disputa pelo
poder entre os Estados nacionais ¢ o elemento constante e fundamental do sistema capitalista.
Seja a partir de sua forma mais abstrata, o dinheiro, ou mais dura, as armas, essa luta constante
determina que jamais seja possivel uma estabilidade econdmica ou um equilibrio politico de
longo prazo, pois a disputa ¢ necessdria tanto para a expansdo do capital quando para o
fortalecimento dos Estados nacionais (FIORI, 1999, p. 63).

Nesse sentido, o fendmeno da financeirizagao foi uma das estratégias estadunidenses para

reafirmar a hegemonia do poder estadunidense perante os outros Estados nacionais apos um

12 Algumas excegdes dentro da pesquisa realizada aqui estdo nos trabalhos de Lapavitsas (2012) e Chesnais (2002),
que enfatizam os beneficios estadunidenses na financeirizag@o, ainda que néo se aprofundem nessa questao.
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relativo enfraquecimento durante os anos 1970, advindo, entre outros fatores, do declinio do
keynesianismo e as consequéncias das Guerra do Vietna. Outros paises do Centro foram
impelidos posteriormente a seguir a financeirizagdo estadunidense. A periferia do SFI, por sua
vez, foi ndo s6 impelida, mas forgada a entrar no sistema. Como resume Chesnais, “A
mundializa¢do do capital ¢ muito fortemente seletiva em sua esséncia. Gerou desde os anos
1990 uma configura¢do hierarquizada de modo nitidamente mais forte do que aquela que
prevalecia durante a internacionaliza¢do dos anos 1950/78” (CHESNALIS, 2002, p. 39). Essa
hierarquizagdo vai provocar a reagdo de alguns Estados, que vao procurar diminuir o poderio
financeiro estadunidense.

Comecemos com a ascensdo da financeirizagdo. Assim como a constru¢do de controles
de capitais foi uma inciativa governamental planejada durante as décadas de 1930 e 1940, a
desconstrugdo desses controles e o processo de financeirizagdo também foram. Mas qual seria
o incentivo para a desconstrucao dos controles ao capital financeiro? Ele advém da situagao da
economia americana nos anos 1960 e 1970. Um periodo de recessdo econdmica interna, com
estagnac¢do da producdo, derrotas militares e a decadéncia do regime de Bretton Woods, levou
autores como Arrighi (1994) a anunciar o fim ndo s6 do keynesianismo e do Estado do Bem-
Estar Social, mas da hegemonia dos EUA no Sistema Internacional.

As acles para conter esse processo e reafirmar o poderio estadunidense no sistema
tiveram nas politicas monetaria e financeira dois eixos centrais e que se interconectaram. A
primeira medida foi o antincio de Nixon do fim do sistema de paridades fixas em 1971, que se
mostrava insustentavel e estava levando a um descrédito do doélar como principal moeda
internacional. Entretanto, as consequéncias de tal a¢do somente pioraram a situagdo
estadunidense, pois 0 movimento especulativo nas moedas internacionais se intensificou
imensamente, com o maior perdedor sendo o délar americano. “Os movimentos especulativos
de capital [...] continuam minando o délar como moeda reserva [...]. Assim, a ordem monetaria
caminha rapidamente para o caos” (TAVARES, 1997, p. 32). As constantes fugas de capitais
desvalorizavam o dolar, acarretando também problemas para o andamento da economia
americana como um todo. Ja se desenhavam ideias para a constru¢do de uma nova ordem
monetaria internacional, que ndo tivesse no dolar seu eixo central.

Na esfera financeira, os Estados Unidos comecaram, ja nos anos 1960, a testar o que
significaria uma abertura financeira. Nos anos 1960, a criagdo dos euromercados em Londres,
com grande incentivo de Washington, representou um ambiente para a liberalizag@o de capitais
sob a hegemonia do dolar, onde o governo estadunidense pdde entender os beneficios que

adquiriria com a desregulamentacdo dos mercados de capitais em uma esfera global A partir
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dos anos 1970, os EUA comegam a abolir seus controles de capitais. Essa iniciativa, alinhada
com deixar de colocar controles desejados por outros Estados e evitar crises no sistema
financeiro, foram fundamentais para o espraiamento da financeirizacdo pelo mundo
(HELLEINER, 1994).

O marco principal, porém, para a manutencao da hegemonia americana foi a submissao
dos mercados financeiros do resto do mundo ao mercado estadunidense. Os EUA fizeram isso
a partir da politica realizada por Volcker, presidente do Sistema de Reserva Federal dos Estados
Unidos (mais conhecido como Fed), que, em 1979, subiu violentamente as taxas de juros
internas americanas. Essa a¢do ficou conhecida como a diplomacia do délar forte e levou a uma
recessdo da economia americana ¢ mundial por trés anos. O redirecionamento dos fluxos de
capitais, que agora corriam para os EUA, garantiu a perpetuacdo da hegemonia da moeda
americana (TAVARES, 1997, p. 33). Desde entdo, reafirmou-se o sistema monetario e
financeiro internacional sob as rédeas do Fed: “o0 movimento da liquidez internacional foi posto
a servigo da politica fiscal americana” (TAVARES, 1997, p. 34).

Durante os anos 1980, os paises desenvolvidos aderem aos preceitos da financeirizagdo —
pois, se ndo entrarem, verdo seus fluxos de capitais fugindo constantemente para os EUA, que
possuem os mercados mais liquidos e profundos do mundo. A periferia do sistema internacional,
por sua vez, a partir da negociacdo das dividas com o Fundo Monetario Internacional (FMI)
que impuseram as regras do Consenso de Washington, se insere na globaliza¢ao nos anos 1990.
O processo unilateral de liberalizacdo das financas estadunidenses exige que o resto do mundo,
querendo ou ndo, disponham um grau muito elevado de liberaliza¢do e de desregulamentagao
(CHESNALIS, 2002, p. 34-38).

Os fluxos constantes de capital para os mercados financeiros americanos garantem que
os EUA possam ter déficits constantes, tanto nas transagdes correntes quanto na politica fiscal,
que sdo financiados pelo resto do mundo (TORRES, 2014, p. 436). O fato de ainda nao
existirem competidores a hegemonia do dolar no sistema monetario ratifica tal posi¢ao de poder
dos EUA na hierarquia do sistema: o pais mantém o privilégio exorbitante do periodo de Bretton
Woods, mas agora sem precisar limitar a sua emissdo de dolares as reservas de ouro, o que o
garante uma posicao inigualdvel historicamente no sistema econdmico internacional (METRI,
2003, p. 46).

Dado o entendimento da criacdo do SFI contemporaneo a partir dos desejos americanos
de manuten¢do da sua hegemonia, e os beneficios que o pais retira desse sistema, ¢ hora de
entender as consequéncias desse processo de financeirizacdo para o resto do mundo,

principalmente entendendo os impactos para a periferia global. Os impactos periféricos estao
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principalmente relacionados a dois fatores: a mudanca no carater dos fluxos de capitais que
chegam nas periferias e as fugas de capital.

Em relagdo ao primeiro fator, durante o século XX a expansao das multinacionais para os
paises periféricos foi uma nova maneira de criar demanda e mandar os lucros para as economias
centrais. Nesse sentido, antes da financeirizagdo, os fluxos envolviam majoritariamente
comércio e Investimento Direto Estrangeiro (IDE) — esse ultimo estando mais relacionado a
aplicacdo de capital em projetos de longo prazo, com a criagdo de plantas industriais nos paises
periféricos. Em certas regides periféricas, como o Brasil, foi possivel se utilizar desse modelo
para promover desenvolvimento interno a partir de substitui¢do de importagdes. Em outras
regides, como paises africanos, ela significou apenas a criagdo de economias de enclave que
exploravam recursos e ndo impulsionavam suas economias.

A partir dos anos 1990, outro padrao de fluxos de capitais aparece e IDE de longo prazo
desaparece em prol da volatilidade, da liquidez e da especulacdo (SCHWARTZMAN, 2004, p.
111-112). A securitizagdo dos ativos permite que os atores adentrem nas bolsas e nos ativos de
paises periféricos, pois o risco ¢ diminuido (SEN, 2010, p. 4). A maior (se ndo unica) fonte de
IDE, nessa época, foram os processos de privatizagdo das empresas periféricas.

Mas como a mudanga nas caracteristicas dos fluxos que adentram nos paises periféricos
aumentou o gap entre o centro e a periferia? Prates (2005, p. 275-281) responde essa pergunta
a partir de dois eixos: assimetrias no sistema monetario e no sistema financeiro mundiais, que
se alimentam mutuamente. Em relacdo ao primeiro, a moeda periférica ser majoritariamente
ndo-conversivel tem como consequéncia a necessidade dos paises emergentes de usarem
moedas conversiveis para suas reservas, dividas e titulos. Submetem-se, assim, a flutuagdes
cambiais e a politicas econdmicas dos paises de moedas conversiveis, os paises centrais. A
necessidade de manter uma taxa de juros acima daquela dos paises desenvolvidos para atrair
capitais ¢ outro caminho para a restri¢do da politica monetaria dos paises subdesenvolvidos. No
sistema financeiro, por sua vez, os fluxos destinados aos paises periféricos sao muito limitados,
se comparados com a soma global dos fluxos, e se concentram nos mercados secundarios, de
maior carater especulativo. A entrada dos fluxos também ¢ instdvel, estando normalmente
relacionada a diminuig@o das taxas de juros dos paises centrais.

Também deve ser destacada a questdo da vulnerabilidade externa, relacionada
aos pontos destacados acima. A ideia de o crescimento econdmico de paises periféricos
ser condicionado pelo grau de restricdo externa ndo estd relacionada somente ao periodo
contemporaneo. Os cepalinos ja colocavam que a dindmica da balanca de pagamentos

era fundamental para as possibilidades de crescimento e desenvolvimento dos paises
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periféricos devido ao problema constante da escassez de divisas, existente desde os
tempos do padrao-ouro — pois os paises periféricos nunca emitiram moedas conversiveis
e, desde o século XIX se endividavam para conseguirem divisas. Uma tendéncia
endémica nos paises latino-americanos de endividamento externo, que ndo deve ser
somente pensada como uma resposta as limitacdes da balanca comercial, agrava tal
escassez de dividas (MEDEIROS, 2008). Com a financeiriza¢do, a histérica ¢ endémica
necessidade de divisas se combina com a fugacidade e liquidez dos fluxos destinados
aos paises periféricos, o que ratifica a fragilidade das economias periféricas e a
hierarquia entre o centro e a periferia no sistema monetario e financeiro internacional.

Por ultimo, trata-se mais especificamente da questdo das fugas de capitais. Em defini¢do
restrita, fuga de capital ¢ “a transferéncia de ativos para um pais estrangeiro para reduzir a perda
de ganhos de investimento, de retornos ou de controle sobre a riqueza financeira devido a
atividades governamentais” (EPSTEIN, 2005a, p. 3). Além de em resposta a politicas
governamentais, fugas podem acontecer quando os paises centrais aumentam suas taxas de
juros e quando ocorrem crises no sistema financeiro. Fugas para as moedas conversiveis,
principalmente aos titulos americanos, acarretam crises econdomicas internas nos paises
periféricos — que ndo podem ser solucionadas por politicas anticiclicas que poderiam
intensificar a fuga de captais. As fugas de capitais atingem principalmente paises com falta de
divisas ou que as utilizam para projetos de investimento, o que ¢ o cenario de grande parte dos
paises periféricos. Como consequéncias das fugas, Epstein aponta a queda no investimento,
que, em uma visdo keynesiana, implica desaquecimento da economia no geral e problemas
sociais como o aumento da desigualdade de renda. De maneira resumida, as fugas seriam
“greves de capital”, onde os mais ricos sinalizam para os governos que ndo estdo de acordo com
as suas politicas ou com as taxas de juros oferecidas para os retentores de capital (EPSTEIN,
2005b, p. 7-9).

Dado esse cenario de reafirmagdo da hegemonia estadunidense via financeirizacdo e de
aumento das vulnerabilidades dos Estados periféricos em relacdo aos centrais no Sistema
Financeiro Internacional contemporaneo, resta nos perguntarmos quais tem sido as estratégias
para desafiar o poder estadunidense e as hierarquias do SFI contemporaneo. Primeiro,
estratégias para limitar a liberdade dos fluxos de capital e diminuir a especulacdo foram
articuladas apo6s a crise de 2008, mas ndo geraram grandes agdes de longo prazo por parte da
comunidade internacional, a financeirizagdo continuando em fase de expansdo apos alguns anos

de contracao no pds-2008. Além disso, em um cenario de retomada do crescimento econdomico
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que esta aparecendo nos ltimos anos, o pensamento econdomico ortodoxo voltou a ganhar forga,
e a utilizagdo de controles de capitais continua sendo condenada pela comunidade internacional.

Certas estratégias, porém, estdo sendo desenhadas por alguns Estados que se propde a
desafiar o status quo. Primeiro, a iniciativa de ndo utilizacdo do dolar, a partir de utilizagao de
outras moedas — ou até do escambo — para a quitagdo de transa¢des comerciais internacionais.
A internacionaliza¢do da moeda chinesa ¢ o maior exemplo dessa estratégia. Por fim, a
proposicao de meios alternativos as Organizagdes Internacionais para captar recursos e quitar
dividas, como o Banco de Desenvolvimento do BRICS ¢ o Fundo de Infraestrutura da ASEAN,
também pode ser interpretada como uma estratégia, ao propor novos meios de lidar com crises
e propor desenvolvimento econdmico.

Por fim, também ¢é possivel realizar criticas a visdo da EPI sobre a financeirizagdo. Ela
em parte desconsidera o papel do Capital, ndo identificando os confrontos entre o Estado e o
Capital. E possivel entender essa critica a partir de uma pergunta chave, levantada aqui por
Cohen (1996, p. 276): se os atores governamentais foram tdo fundamentais no processo de
globalizacdo, podem eles desfazer suas agdes, regulamentando o sistema financeiro, caso
desejarem? Novos atores, inovagdes financeiras e niveis de alavancagem sem precedentes na
historia econdmica transformaram o sistema, levando a um novo regime de acumulacido de
capital que talvez ndo pudesse ser simplesmente revertido caso os Estados concluissem ser o
melhor para as economias nacionais.

Dado esse contexto de ascensdo da financeiriza¢ao no SFI, a dissertagdo a partir de agora
focara em seu objeto de estudo: as Agéncias de Avaliagdo de Crédito. No segundo capitulo,
vamos adentrar nas agéncias como ator do SFI, entendendo qual seu papel e quais os limites e
possibilidades de sua atuag@o. No terceiro e ultimo capitulo, por sua vez, vamos retomar as
correntes discutidas nesse capitulo para pensar nas AACs sob novas oticas, passando em fim ao

objetivo de construir uma teoria de EPI sob o comportamento das AACs no SFI.
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2. AS AGENCIAS E O SISTEMA FINANCEIRO INTERNACIONAL: A HISTORIA E
AS FONTES DE PODER

Esse capitulo tem como objetivo geral entender como as agéncias se estabeleceram no
SFI e quais sdo as fontes de seu poder. Para isso, € necessario inserir primeiramente as agéncias
na histéria, com o propoésito de discutir qual a relagdo entre as agéncias e a financeirizacdo. A
historia dessa relacdo ¢ marcada pela criagdo das agéncias, no inicio do século XX, por um
intermédio periodo de dorméncia e pelo ressurgimento junto com o periodo de financeirizagao.
O ressurgimento foi marcado também por algumas crises de credibilidade a partir da relagao
das agéncias com as crises financeiras que ocorreram no periodo. A primeira se¢do do capitulo
¢ dedicada, portanto, a historia da ascensdo (e da queda e renascimento) das AACs no SFI.

A segunda se¢do, por sua vez, se refere a uma esquematizagdo do atual papel das
agéncias no SFI. O objetivo ¢ avaliar a importancia das agéncias no SFI, visto que ela ndo ¢
consenso na literatura. Nesse sentido, ¢ feita uma esquematizacido que expoe as relagdes entre
trés atores do SFI: as agéncias, as outras empresas ¢ os Estados. Esta esquematizagdo parte da
identificacdo das fontes de poder das agéncias no SFI e discute como essas fontes surgiram,
como se mantém no sistema e qual a relacdo delas com os trés agentes. Em esséncia, o
argumento parte da identificacdo de duas fontes de poder das agéncias no sistema: metodologia
e regulacdo. A partir dessas fontes, as AACs impactam o sistema, isto €, suas agdes tém impacto
nos outros atores do SFI. Como veremos, os Estados e as empresas ndo sdo apenas vulneraveis
as agéncias, mas também fornecem, deliberadamente, poder a elas, e se beneficiam de suas
acdes. Sendo assim, a segunda secdo ira aprofundar as discussdes acerca da relacdo entre o

Estado e o Capital, sendo o ultimo representado nesse trabalho pelas AACs.

2.1 Historia das Agéncias de Avaliagao de Crédito.

A relevancia atual das Agéncias de Avaliacao de Crédito €, como veremos, um resultado
direto da financeirizagdo. A ldgica e o escopo de atuagdo das AACs so6 fazem sentido pleno
quando temos um SFI globalizado, conectado e, principalmente, incerto. Para chegar nessa
conclusdo, porém, € necessario voltar atrds na origem dessas empresas, que data do inicio do
século XX. Porém, em vez de fazer aqui um estudo abrangente que englobe todas as AACs ja
criadas, vamos nos concentrar no surgimento e ascensao das agéncias escolhidas para a analise

nessa dissertacdo: a Moody’s e a Standard and Poor’s.
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A histdria das primeiras AACs, que sdo as ancestrais da Moody’s e da Standard and
Poor’s, esté intrinsicamente ligada a historia da industrializagdo e desenvolvimento dos EUA.
O periodo entre o ultimo quarto do século XIX e o inicio do século XX foi um periodo chave
para o estabelecimento dos EUA como uma poténcia econdmica, ainda que uma maior proje¢ao
de poder e forca americana para além de seu territorio tenha ocorrido posteriormente. Esse
periodo, conhecido como o milagre economico estadunidense, tem como fendmenos o
crescimento demografico acelerado e a quadruplicagio do Produto Nacional Bruto
estadunidense. Esses fendmenos podem ser explicados, de acordo com a visdo de Teixeira
(1999, p. 162), pela expansao das ferrovias, que permitiram o salto de qualidade necessario para
transformar os EUA numa poténcia industrial .

Outra consequéncia da expansdo da industria ferroviaria, que é que nos interessa mais
aqui, ¢ o fomento dos mercados financeiros. As enormes somas de capital necessarias para a
construcdo de ferrovias impulsionaram nao s6 uma alianga entre o Capital ferroviério e o Estado
americano, como o seu grande cliente, mas também o espraiamento e ganho de importancia das
bolsas de valores, para o arregimento de capital privado. Esse movimento existiu ndo so para a
industria ferrovidria; o mercado de titulos se expandiu para incluir outras industrias e entidades
governamentais (BRUNER; ABDELAL, 2005, p. 194).

E nesse contexto que comegam a surgir as primeiras tentativas de organizacio das
informagdes dos mercados financeiros, com a publicagdo de textos que objetivavam, ao
concentrar informagdes, catalisar o desenvolvimento dos mercados. Em 1868, Henry V. Poor
produziu o Manual de Ferrovias dos Estados Unidos, que causou grande impacto em sua época
e facilitou a expansdo do sistema ferroviario estadunidense ao permitir investidores de varias
partes do pais nele investirem (REURINK, 2012, p. 30). John Moody, por sua vez, viu o
potencial da ideia de Poor e também comegou a produzir manuais, mas que incorporavam
estatisticas de outras industrias, e ndo somente a ferroviaria.

A crise financeira de 1907, que levou Moody a fechar sua produciao de manuais,
teve como consequéncia a mudanga que hoje ¢ fundamental para a existéncia das agéncias: as
empresas fundadas tanto por John Moody quando por Henry Poor no pds-crise passaram a

fornecer ndo s6 dados, mas julgamentos sobre os titulos de empresas e entes estatais

'3 Antes da expansdo ferroviaria, os EUA ja tinham sistemas econémicos prosperos, como o plantation no sul e a
industria téxtil no norte. Os encadeamentos para tras e para frente da inddstria ferroviaria e o seu poder de ligagédo
e comunicagdo entre regides distantes do vasto territério estadunidense, porém, foram fundamentais para a
expansdo da economia estadunidense para além do que ja existia previamente. “As empresas ferroviarias exigiam
mais dinheiro, mais gente — e gente qualificada — e mais equipamento que qualquer outro ramo de negdcios”
(TEIXEIRA, 1999, p. 163).
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(SINCLALIR, 2005, p. 24). Moody abriu sua empresa de avaliagdo de risco em 1909, seguido
em 1916 pela Poor’s Publishing Company e em 1922 pela Standard Statistics Company.
Portanto, empresas de avaliagdo surgiram no inicio do século XX e comegam a fornecer
opinides sobre um mercado considerado cada vez mais instavel e com tendéncia a crises. As
empresas criadas por Moody e Poor tém trajetorias de diversas aquisi¢des e faléncias ao longo
de suas historias - inclusive parte da S&P foi construida por uma empresa de John Moody que
acabou falindo. Desde 1966 e 1998, respectivamente, a S&P e a Moody’s tem os nomes que
por hoje a reconhecemos (SINCLAIR, 2005, p. 23-26).

Nesse primeiro periodo, as agéncias eram vistas como confidveis e precisas pelos
agentes financeiros (BRUNER; ABDELAL, 2005, p. 194), e seu modo de enxergar riscos e
conduzir avaliagdes foi incorporado informalmente pelo mercado financeiro. Apesar de
importantes para o mercado de capitais estadunidenses, as AACs tinham um papel reduzido no
SFI durante a maior parte do século XX. A avaliagdo se centralizava em empresas e titulos
governamentais estadunidenses das esferas municipal, estadual e federal, com julgamento
limitado de titulos de outros governos (SINCLAIR, 2005, p. 26). O motivo para essa limitagao
advém das mudangas no SFI advindas da crise de 1930 e o consequente aumento no controle
de fluxos internacionais, além do direcionamento dos fluxos financeiros para investimentos
mais estaveis e de longo prazo, diminuindo a especula¢do. O periodo entre 1930 e 1980 ¢
marcado pela repressdo financeira e por um maior controle do Estado sobre os fluxos
financeiros internacionais, o que faz as AACs serem menos importante para o sistema. Além
disso, o mercado de titulos do resto do mundo nao se desenvolveu na magnitude do mercado
estadunidense — ou seja, visto que a maioria dos titulos do SFI nessa época eram estadunidenses,
o espraiamento internacional das AACs era dispenséavel.

Um terceiro fator que acarreta tal limitagdo da atuacdo das agéncias eram as
caracteristicas dos bancos no periodo. A quantidade de bancos era muito menor, € o que se
tinha era um cenario onde um grupo pequeno de bancos internacionais fornecia grande parte do
crédito internacional (CANUTO; DOS SANTOS; DE SA PORTO, 2012, p. 8). Esse grupo
possuia a escala e os recursos suficientes para realizar suas proprias avaliagdes de crédito,
utilizando a opinido das AACs como s6 mais um indicador. Resumindo, um mundo menos
cadtico e mais transparente ndo ¢ um bom mercado para as AACs.

Apesar desse apagamento, uma mudanca fundamental aconteceu na segunda metade do
século XX que se mantém até hoje. Até os anos 1970, o modelo de lucratividade das agéncias
era por assinatura, isto €, os clientes eram investidores que queriam informacdes acerca dos

diferentes titulos disponiveis no mercado. Desde os anos 1970, os clientes passaram a ser
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aqueles que emitem os titulos de divida a serem avaliados, ou seja, os possiveis devedores.
Apos a realizagdo das avaliacdes, elas sdo divulgadas para o publico sem custos. A mudanga
no modelo de lucratividade normalmente ¢ justificada pela facilidade da copia e pirataria, que
dificulta a lucratividade por assinaturas — mas, em termos gerais, cobrar do emissor faz mais
sentido que cobrar do assinante visto que, como veremos na se¢do seguinte, as avaliagdes das
agéncias passaram a ser praticamente obrigatérias no SFI. Nos anos 1990, 75% da renda das
agéncias adveio das taxas cobradas dos emissores de divida (SINCLAIR, 2005, p. 29).

Com a queda do sistema de Bretton Woods e seus controles de capital, aumentou
bruscamente o nimero de titulos no mercado, diminuindo, em decorréncia, a qualidade dos
titulos. Nesse cendrio, as agéncias voltam a ganhar importancia, pois as “avaliagdes ajudaram
a distinguir entre as emissoes e o preco da divida, em vez de simplesmente excluir emissores
do mercado, como foi o caso da época do conservadorismo das avaliagdes” (SINCLAIR, 2005,
p. 27). Dito de outra forma, atualmente os emissores com menor credibilidade podem entrar no
mercado e emitir divida, visto que as AACs, ao os avaliarem, indiretamente estabelecem os
precos (ou juros) necessarios para seus titulos serem comercializaveis.

Onde antes um grupo pequeno de bancos controlava os fluxos de crédito, na
financeirizagdo os fluxos sdo dispersos e heterogéneos, e os bancos sdo menores € possuem
menos informagdes — consequentemente, mais necessidade de utilizar as agéncias. Nesse
sentido, o fendmeno da terceirizagdo de atividades ocorreu tanto com bancos quanto com outros
agentes financeiros e tem como um dos grandes exemplos as AACs, através da terceirizagao
das atividades de avaliagdo de risco.

Outra faceta fundamental desse ressurgimento das agéncias, que comegou a aparecer
principalmente nos anos 1990, foi a sua internacionalizagdo, que pode ser entendida tanto pelo
espraiamento de sedes das grandes agéncias pelo mundo como o comeco da emissdo de notas
de titulos de Estados espalhados pelo globo. Em relagdo ao primeiro fator, a Imagem 2 mostra

a internacionaliza¢do do duopélio estadunidense.
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Imagem 2 - Escritorios da Moody's e da S&P's pelo Mundo.

Elaboragdo propria. O mapa evidencia somente os escritorios da S&P Ratings e a Moody’s Investors Services.
Escritdrios de outras partes constituintes da S&P Global e da Moody’s, assim como AACs parceiras delas pelo
mundo, ndo foram contabilizados. Fonte dos dados: (MOODY’S INVESTORS SERVICE, 2017a); (S&P
GLOBAL RATINGS, 2017b)

E possivel concluir, ao extrair as informag¢des do mapa, que as empresas estdo espalhadas por

parte consideravel do globo, ainda que exista uma tendéncia a concentragdo de escritorios na
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Europa e nos EUA. A América Latina, a Oceania, o Sudeste Asidtico e, principalmente, a Africa
ainda estdo aquém da Asia e do Atlantico Norte. Além disso, a S&P’s possui mais escritorios e
estd mais espalhada pelo mundo que a Moody’s. Entretanto, no geral elas estdo localizadas nas
mesmas cidades, visto o nimero de marcadores rosas do mapa.

A internacionalizagdo também esta refletida no maior nimero de avaliagdes atribuidas
a soberanias. Esse fenomeno ocorreu tanto na esfera do Estado quanto de outros entes
federativos, como estados e municipios. Em relagdo aos Estados, a expansdo das agéncias se
iniciou nos anos 1990 e se mantém no inicio do século XXI. No comego dos anos 2000, a S&P
avaliava 82 Estados soberanos, e a Moody’s, 93. (INTERNATIONAL MONETARY FUND,
2010, p. 3). Em agosto de 2017, de acordo com os dados publicados pelas agéncias, a Standard
& Poor’s possui 130 notas de Estados soberanos, enquanto a Moody’s, 133 (S&P GLOBAL,
2017b; MOODY’S INVESTORS SERVICE, 2017b). Outras AACs espalhadas pelo resto do
mundo ndo t€m o perfil global do duopodlio estadunidense, que, devido a internacionalizagao,
possuem um poder maior de comparagdo entre titulos emitidos globalmente.

Em relagdo a subnacionalidades, o numero exato ndo ¢ divulgado pelas agéncias, mas
sdo centenas de avaliagdes espalhadas pelo mundo. Em um relatério da Moody’s de julho de
2017, ela avaliava 450 notas, com preponderancia de notas do Japao, do México e do Reino
Unido — mas os EUA ndo estdo listados, o que implica que esse nimero ¢ maior (MOODY’S
INVESTORS SERVICE, 2017c).

Desenhada a trajetoria de origem, ascensdo, estagnagdo e ressurgimento das Agéncias
de Avaliacao de Crédito, o que falta ¢ sinalizar os recentes declinios, relacionadas as crises do
processo de financeirizagdo do SFI. Alguns dos colapsos financeiros dos ultimos trinta anos no
SFI s3o atribuidos, ainda que parcialmente, a falhas das agéncias. Essas falhas estdo
relacionadas tanto a falta de capacidade das AACs em prever as crises quanto a tendéncia de
aprofundamento da crise devido a como as agéncias lidam com elas. Na literatura, trés crises
financeiras s3o normalmente relacionadas a atuagdo das agéncias: a crise asiatica de 1997; o
colapso da Enron em 2001; e a crise do subprime de 2008. Ainda que nao seja do escopo do
trabalho aprofundar a analise sobre o papel das AACs nessas crises, um pequeno esbogo do que
aconteceu € necessario para entender o comportamento das agéncias — e dos Estados em relagao
a elas — no século XXI.

Antes de passarmos para a analise de cada uma das crises, € preciso perguntar: como se
pode afirmar objetivamente que houve uma falha das AACs? As raiting failures, como sao
conhecidas na literatura especializada, sdo normalmente identificadas por mudangas de notas

abruptas e expressivas. Isso demonstra que a avaliagcdo anterior ndo estava de acordo com o
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ambiente internacional e, quando a crise financeira chegou ao conhecimento geral, as agéncias
tiveram que reconhecer o erro ao realizarem mudangas drasticas. Essas mudancas ndo so
mostram as falhas das agéncias, mas podem gerar comportamentos que aprofundam a crise, ao
iniciarem uma “corrida as bolsas” ocasionada pela regulacdo — assunto que sera aprofundado
na proxima se¢do. A Tabela 2 identifica as falhas de avaliagdes em duas crises, a Asidtica e a

da Subprime, relacionadas a notas de titulos de Estados nacionais.

Tabela 2: Falhas de Avaliagdao das Agéncias de Avaliacdo de Crédito: Mudancas de notas da

Moody's em um periodo de 12 meses

Falhas de Avaliacao das AACs:

Mudancas de notas da Moody's em 12 meses

PAIS VARIACAO DE NOTA
Crise Asiatica (1997-1998)
Indonésia -7
Coreia -10
Malasia -5
Crise do Subprime (2007-2010)
Grécia -4
Islandia -5
Letonia -4

Elaboragdo Propria, com dados de (INTERNATIONAL MONETARY FUND, 2010, p. 29).

Passando agora para as crises, vejamos elas a partir de uma linearidade temporal — que,
de maneira nido acidental, mostra uma escala crescente no nivel de envolvimento ¢
responsabilidade das agéncias com a crise. Comegando pela crise asidtica, ela foi, entre as trés
citadas, a menos atribuida ao desempenho das AACs. Apds um periodo de forte ascensao de
economias asiaticas na segunda metade do século XX, uma crise cambial iniciada na Tailandia
em 1997 levou a efeitos em toda a regido, com esse pais, a Indonésia e a Coreia do Sul pedindo
ajuda financeira ao Forum Monetario Internacional (FMI).

O processo de crise das economias asiaticas tem varias interpretacdes. A utilizada aqui
¢ de Hwang (1999), que enxerga a crise como uma combinag¢do de liberalizagdo financeira e a
politica de taxa de cambio fixa das economias do Leste Asidtico, especificamente Tailandia,
Indonésia, Malasia e Filipinas. As taxas de cambio artificialmente fixadas em relacdo ao dolar
ocasionaram aumentos nos déficits de conta corrente, que foram compensados por fluxos de
capitais. Tais fluxos, apesar de serem principalmente de curto prazo e especulativos, eram
fundamentais para a manuten¢ao do pagamento da divida soberana dos paises asiaticos. Quando

os investidores comecaram a parar de acreditar na capacidade de pagamento dessas economias,
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ao verem a deterioracdo de suas contas externas, passaram a vender seus titulos. A Tailandia
declara o fim de sua paridade com o délar, gracas a esse movimento de fuga de capitais, o que
gerou um comportamento de manada do setor financeiro — foi o inicio da crise no pais. Dada a
similaridade do perfil das contas das outras economias asiaticas e as conexdes entre os setores
financeiros dos paises, as fugas de capital se espalharam para a regido, ratificando uma crise
generalizada.

Qual foi o papel das agéncias nessa crise? Os fatores descritos acima estariam postos
com ou sem a atuagdo das agéncias. A incapacidade de prever a crise e o aumento da amplitude
da crise sdo apontados como as duas criticas a atuagcdo das AACs na crise asiatica e, de acordo
com Ferri, Liu e Stiglitz (1999), esses dois fatores estdo relacionados. Antes e no momento
inicial da crise, as notas fornecidas pelas agéncias para os quatro paises acima mencionados era
de investimento. Com o aprofundamento dela, as agéncias diminuiram as notas de maneira
brusca e violenta — como demonstra a Tabela 2 — para niveis de especulagdo que sdo, segundo
os calculos estatisticos dos autores, menores do que os merecidos por seus indicadores
econdmicos. Dito de outra forma, elas compensam seu atraso com uma reagdo conservadora,
em uma tentativa de manter sua reputagdo. O impacto dessa reagdo ¢ o aumento do efeito
manada, pois as novas notas vao orientar o comportamento dos investidores. Dessa forma, os
autores concluem que em vez que alertar os mercados, que ¢ o seu papel original, as agéncias,
no caso da crise asiatica, somente aumentaram a intensidade e a duragdo da crise econdmica.

Na crise da Enron, o papel atribuido as agéncias foi maior que seu papel na crise asiatica.
A Enron era uma companhia de energia fundada em 1985 a partir da jun¢do de duas
companhias, adentrando os anos 2000 como uma das maiores companhias do seu setor do
mundo (JR; SORKIN, 2001). Parte dos seus lucros, porém, advinha de técnicas para mascarar
perdas da empresa e superestimar seus ganhos na hora de precificar seus titulos. A Investopedia

fez um resumo das estratégias da empresa, que chama de contabilidade mark-to-marketing:

No caso da Enron, a empresa criaria um ativo, como uma usina de energia, e imediatamente
reivindicaria o lucro projetado em seus livros, mesmo que nio fizesse um centavo a partir
dela. Se a receita da usina fosse inferior ao valor projetado, em vez de tomar a perda, a
empresa transferiria esses ativos para uma corporacdo que ndo estd contabilizada em seus
livros, onde, logo, a perda ndo seria relatada. Esse tipo de contabilidade permitiu & Enron
eliminar perdas sem prejudicar as contas da empresa (INVESTOPEDIA, 2016, traduggo
minha).

As AACs passam a ser responsabilizadas ao manterem altas notas para os titulos de divida
da empresa apesar desse cenario insustentavel de encobrimento contabil das perdas. Esse

cenario se tornou ainda mais preocupante visto que, como coloca Sinclair (2005, p. 167), a
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Enron, por causar duvidas no mercado financeiro a respeito de sua capacidade de pagamento,
dependia fortemente das notas de investimento das AACs para arrecadar novos fundos — e as
tiveram até cinco dias antes de formalmente declarar faléncia para as autoridades
estadunidenses. Nesse sentido, as agéncias foram culpabilizadas pelas perdas dos investidores
da empresa, que confiavam em suas avaliagdes para realizar suas decisdes de investimento.

O que aconteceria se, em vez das AACs terem falhado para os titulos de uma empresa,
elas tivessem falhado para os titulos de toda uma categoria de titulos, espalhados em diversos
investidores globalmente? Esse € o cenario da crise do subprime de 2008, quando se registrou
a maior falha até hoje nas avaliagdes das agéncias. A crise ja foi explicada a partir de diversas
correntes teodricas no capitulo anterior; vou aqui, portanto, somente explicitar o envolvimento
das AACs nela.

De maneira resumida, seu papel foi explicitado a partir da avaliagdo collateralized debt
obligations (CDOs). Os CDOs sdo grandes fundos que abrigavam agregados de titulos, desde
0s mais seguros até os com maiores riscos, numa tentativa dos bancos de diluir os riscos de
abrigar titulos com alto risco de default, como os titulos subprime. As altas avaliagdes dos
CDOs pelas AACs permitiram “que inimeros papéis lastreados nas hipotecas subprime fossem
classificados como de baixo risco ou, at¢ mesmo, como investment grade pelas agéncias
internacionais de rating” (BORCA JUNIOR; TORRES, 2008, p. 142). Dessa forma,
“aproximadamente 80% do que eram investimentos BBB ariscados agora pareciam titulos
AAA” (LEWIS, 2010, capitulo 3). Essas avaliacdes superestimadas dos titulos subprime nao
eram um fendmeno isolado, mas sim espalhado no mercado hipotecério estadunidense, um dos
maiores mercados do mundo e que atraia investidores estrangeiros. Apos o estouro da crise,
esses CDOs foram reavaliados e rebaixados drasticamente de nota. Logo, o carater insustentavel
das artimanhas financeiras e o consequente estouro das bolhas, que no caso da Enron se
transformou na faléncia de uma empresa, levou, em 2008, & maior crise financeiras desde 1930.

A partir desse pequeno relato historico, foi possivel entender quando as AACs surgiram
e a mudanga do papel delas ao longo do tempo. Elas nem sempre tiveram a mesma importancia
ou o mesmo grau de credibilidade no SFI, acompanhando a ascensdo e queda da relevancia e
da credibilidade dos mercados financeiros para a economia internacional como um todo. Qual
a importancia e relevancia delas atualmente? Como elas se sustentam como retentoras de poder

no SFI? Sao essas perguntas que tentarei responder na proxima se¢ao.
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2.2 As fontes e expressdes do poder das Agéncias da Avaliacdo de Crédito no Sistema
Financeiro Internacional

Essa secdo tem como objetivo inserir as agéncias no sistema, evidenciando a
importancia das AACs no SFI e as relagdes entre as AACs, os Estados nacionais e as outras
empresas do sistema. Para essa inser¢do, ¢ necessario, em um primeiro momento, demonstrar
o poder das AACs no SFI e, em um segundo momento, entender de onde vem esse poder e
como se estruturam as relacdes entre os diferentes atores do sistema a partir dele. Para a
demonstragdo do poder, o método normalmente mais utilizado ¢ analisar o impacto das notas
das agéncias — principalmente, quando pensamos em sovereign ratings, 0s impactos
quantitativos nos spreads dos titulos de divida a partir de mudancas de notas — ainda que, como
veremos, seja possivel pensar em impactos de maneira mais ampla. O impacto é necessario para
que as agéncias sejam um ator relevantes no SFI e sera o objeto da primeira subse¢ao.

Apos entendido o impacto, ¢ necessario entender suas origens, isso €, como os diferentes
atores do sistema outorgaram — e, consequentemente, podem retirar — o poder das agéncias. De
maneira resumida, o poder das agéncias advém de duas fontes de poder: da regulag@o dos outros
atores, que se utilizam das agéncias para viabilizar seus investimentos; ¢ da metodologia das
agéncias, que consolida sua reputagdo para os outros atores do SFI — ainda que a metodologia

seja mais uma consequéncia historica da regulagdo do que uma fonte em si.

2.2.1 O poder em si: o impacto das agéncias no SFI

O impacto das agéncias ¢ a maior comprovacao da sua relevancia no SFI, uma condi¢do
necessaria para elas serem um ator do sistema. Veremos as duas fontes que levam as agéncias
a terem impacto: a metodologia e a regulacdo. De qualquer forma, os impactos consequentes
da atuagdo das ACCs servem de evidéncia cabal, e demonstram por si s, seu poder no sistema,.
Resumindo, enquanto a metodologia e a regulacdo sdo fontes de poder, o impacto seria, em
esséncia, a manifestag¢do do poder.

A quantificagio ou empiria desse poder é uma questio muito debatida na literatura. E
possivel, nesse sentido, procurar o impacto das AACs nos outros atores do SFI a partir de dois
eixos: pela correlagdo entre a nota fornecida pelas agéncias e as diferencas de spreads dos
emissores; € pela mensuracdo das mudangas nos spreads quando da mudanga de uma nota.
Enquanto o primeiro seria mais uma relevancia estrutural, o segundo seria uma tentativa de

isolamento das AACs como uma variavel determinante do comportamento dos agentes no SFI.
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E pela quantificacdo do impacto das AACs que podemos entender se elas adicionam informacio
ao SFI —isso €, tem um papel ativo no sistema — ou se apenas reagem a informacgao ja existente.

Visto que ndo ¢ um dos objetivo dessa dissertagcdo, ou especificamente dessa se¢dao, um
estudo econométrico especifico, vou utilizar outros estudos que procuraram medir o impacto
das AACs no SFI. Em relagdo ao primeiro eixo, o estrutural, uma regressao trabalhada por
Cantor e Packer (1997, p. 43—4), conclui que a variavel avaliacao das agéncias explica 92% da
variacao dos spreads. Esse ndo seria um dado suficiente, pois a avaliagdo das agéncias poderia
estar s6 respondendo a outras varidveis ja conhecidas pelos outros agentes do SFI, isto &,
respondendo ao mercado e ndo o impulsionando. Os autores, portanto, realizaram uma segunda
regressao utilizando oito variaveis elencadas por eles como as mais importantes para prever as
notas das AACs e encontraram que esse conjunto explica 86% da variagdo nos spreads. Eles
concluem que, visto que a nota das agéncias explica mais que as varidveis por si, as avaliacdes
forneceriam informacgdes que iriam além da informacao j4 existente no SFI.

Existem alguns limites, porém, deste estudo econométrico. A escolha das varidveis a
serem utilizadas ¢ uma questao subjetiva, pois, como veremos a metodologia das agéncias nao
evidencia quais seriam as varidveis mais importantes. Isso leva a outros estudos terem
conclusoes diferentes: Langohr e Langohr (2008, p. 312) avaliam que “o poder explanatério da
avaliagdo em si mesma ¢ o mesmo do observavel a partir de outras taxas de credibilidade por
elas mesmas — como a taxa de cobertura de juros, arbitragem, volatilidade e tamanho”. Os
autores concluem, nesse sentido, que as agéncias sdo um dos fatores responsaveis pela variagao
dos spreads, mas existem outros que também explicam tal varia¢do e que nao sdo resumidos
nas notas das AACs.

Dada essas limitagcdes em se pensar o impacto no sentido estruturante, o maior teste que
pode ser realizado para avaliar o poder das agéncias ¢ o efeito das mudangas de notas (rating
actions) nos spreads. Apesar deste ser o melhor teste, ele ainda ¢ imperfeito, pois as mudancas
de notas acontecem em um ambiente de variagdes constantes nos indicadores utilizados pelas
agéncias para seus julgamentos, e os agentes estdo vendo a mudanga nesses indicadores. Os
argumentos de que as AACs somente respondem aos comportamentos do SFI sdo comuns
(SERRANO; PIMENTEL, 2016), e uma evidéncia desse argumento ¢ que movimentos
consolidados de ascensdo ou queda nos spreads ja estdo acontecendo quando as agéncias
mudam suas notas.

Entretanto, estudos estatisticos de evento, em que se isolam um ou dois dias antes e
depois do anuncio do evento, demonstram que os movimentos se acentuam a partir da mudanga

de nota das AACs. Estudos demonstram esses movimentos de diversas maneiras: o fendmeno
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de maneira ampla (CANTOR; PACKER, 1997; GANDE; PARSLEY, 2004); a partir de uma
oOtica especifica, como a das empresas (LANGOHR; LANGOHR, 2008, p. 328-30); e de um
titulo especifico, no caso os credit default swaps (INTERNATIONAL MONETARY FUND,
2010, p. 114) ou de um Estado especifico, no caso o Brasil (FREITAS, 2014).

Outro método para comprovar esse impacto ¢ utilizado por Liu, Seyyed e Smith (1999).
Eles utilizam um exemplo historico de quando foi possivel isolar outras varidveis e somente
testar o poder das AACs — quando a Moody’s, em 1982, fez um refinamento em suas escalas
de notas e, logo, mudaram suas notas independentemente, sem responder a mudangas de
variaveis economicas do SFI. A descoberta desse estudo € que esse refinamento levou a
mudangas nos spreads, ratificando a acdo independente das agéncias no SFI e o poder
incremental que possuem em relacdo a quantidade de informagao no sistema.

E importante destacar que esse impacto nio é homogéneo em todos os tipos de
mudangas ou agentes envolvidos. Tirando o estudo de Cantor e Packer (1997), todos os outros
demonstram que quedas de notas sdo mais importantes que ascensoes em termos de impacto.
Essa conclusdo se alinha com a ideia de que as informagdes mais dificeis de se obter dos
emissores de divida s3o suas fragilidades e, logo, as agéncias deteriam informagdes
desconhecidas por outros agentes que determinaram a queda de nota, e os agentes, assim,
responderiam mais fortemente a essa mudanga. Nesse sentido, o maior gerador de impacto &,
de acordo com o estudo do FMI (INTERNATIONAL MONETARY FUND, 2010, p. 114), a
perda do selo de nota de investimento.

Esses estudos demonstram, portanto, que existe sim um impacto independente das
AACs no SFI, e esse impacto determina sua relevancia como ator do sistema. As agéncias
podem nio ser a Unica varidvel que explica as variagdes nos spreads, porém ¢ uma delas, e,
portanto, suas agdes, ao serem vistas como uma informacgdo incremental sobre o sistema,
influenciam a tomada de decisdo dos outros agentes e geram impacto. Esse impacto, porém,
ndo advém automaticamente da existéncia das AACs e, logo, ndo ¢ um poder que elas controlam
inteiramente. Esse poder ¢ fornecido as agéncias na medida em que elas criam uma reputagao
de credibilidade no SFI através de sua metodologia e sdo inseridas nas regulagdes privadas e

publicas dos outros agentes do sistema, como veremos a seguir.

2.2.2 As origens do poder: relagdes entre Agéncias de Avaliacdo de Crédito, Estados
nacionais ¢ Empresas no Sistema Financeiro Internacional
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Se atualmente as AACs exercem poder no SFI, € necessario investigar as origens desse
poder, e quais as relagdes entre os atores do sistema que levaram a essas origens. Nesse sentido,
o esquema da Imagem 3 ¢ uma tentativa de organizar a complexidade das relagdes entre os trés
atores do SFI: Estados nacionais, agéncias e empresas. E importante ressaltar, antes de
comecarmos, que a maioria da literatura utilizada aqui e as linhas de raciocinio exploradas estao
relacionadas ao periodo pré-2008. A crise, ainda que ndo tenha causado grandes alteracdes no
quadro representado pela Imagem 3, trouxe alguns estremecimentos as questdes colocadas nas
proximas segdes , principalmente por trazer maiores desconfiangas na relacdo Estado-AACs.
No proximo capitulo, procurarei em parte desconstruir esse esquema, trazendo ele para um

olhar pds-2008.

Imagem 3: Os atores do SFI e as fontes de poder das agéncias.
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De maneira resumida, a agéncia possui duas fontes de poder: a regulagdo e a metodologia.
A regulacdo sdo as normas e leis de Estados e empresas sobre as agéncias. Ela fornece poder as
agéncias ao criar uma relacdo de dependéncia desses dois atores as avaliagdes. A metodologia,
por sua vez, ¢ criada pelas proprias agéncias e assegura a credibilidade e inquestionabilidade
das decisdes das agéncias. Para a metodologia da Standard and Poor’s e a Moody’s ser
inquestiondvel atualmente, porém, foi necessario um periodo de protecdo e ganho de
credibilidade dessas agéncias, que foi fornecido pela regulacdo. Apesar, portanto, de ser uma

fonte de poder em si, a metodologia ¢ em parte subordinada a regulacao.
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A partir dessas duas fontes de poder as agéncias passam a ser relevantes no sistema. Esse
impacto ¢ sentido pelos Estados e pelas outras empresas do SFI. Os Estados e as empresas sao,
portanto, parte da origem do poder das agéncias, mas ndo controlam diretamente aquilo que
geraram, isso ¢, o impacto das agéncias neles. Essas causalidades criam relagdes de cooperacgao
e de conflito entre os diferentes atores. Passemos agora, todavia, a destrinchar essas relagdes a
partir das fontes de poder das AACs.

Vamos entrar primeiramente no que eu considero que ¢ a fonte de poder mais importante
para as AACs: a regulacdo. Antes de comecarmos, porém, ¢ importante esclarecer que existem
dois subgrupos de regulacdes, que estdo interligadas, mas devem ser entendidas separadamente:
a regulacdo de atividades e a regulacdo de utilizagdes. Em relagdo a primeira, ¢ o tipo de
regulagdo que acontece em outros ramos da economia, no sentido colocar regras e limites para
o comportamento dos agentes privados no SFI. A regulagdo de utilizagdes, por outro lado, esta
relacionada a normas de utiliza¢do de produtos de agentes privados por outros atores do sistema,
no caso aqui das notas das AACs. Isto ¢, atores do SFI colocam nas suas regulagdes internas as
notas das agéncias para estabelecer diretrizes de investimento. As notas a serem utilizadas
precisam normalmente ser AACs reconhecidas pelo investidor, passando, no caso dos
investidores publicos, por algum processo burocratico de reconhecimento.

Enquanto a regulagdo de atividades precisa estar necessariamente conectada a uma lei
ou norma escrita, a de utilizagdes ndo, podendo ser s6 a utilizacdo rotineira dos ratings.
Focaremos aqui na regulacdo de utilizagdes das AACs, pois ela ¢ o aspecto central da origem
do poder das AACs, ao criar dependéncia dos atores do sistema nas agéncias e promover
movimentos conjuntos de capitais a partir de mudanga na avaliag@o de titulos. A regulacdo de
atividades ¢ um fenomeno mais recente do SFI, que esta relacionado com as falhas das agéncias
no século XXI e tentativas de controlar o poder delas — nos debrugaremos nela, portanto, no
terceiro capitulo.

Trés atores utilizam regulacdo de utilizagdes: os Estados, os investidores privados e as
organizag¢des internacionais — ainda que os ultimos precisem que os Estados obedegam as suas
normas, o que limita sua importancia. Isso demonstra que a criagdo de dependéncia entre os
atores do SFI e as agéncias ndo ¢ uma problematica relacionada somente a uma disputa Estado
versus Capital, envolvendo dependéncias também Capital-Capital. Uma possivel diminui¢ao
no papel das AACs no SFI, portanto, partiria, pelo menos nesse aspecto, de uma coordenagao
conjunta entre as trés esferas acima mencionadas.

Bancos Centrais e autoridades regulatérias estatais espalhadas pelo mundo utilizam as

avaliagdes das AACs de maneira praticamente mecanica nas suas regulacdes internas. Como
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alguns exemplos, os agentes reguladores nacionais utilizam das agéncias: para identificar e
classificar ativos, com o objetivo de identificar investimentos permitidos; para a avaliacdo de
risco associado com a compra de ativos para securitizagdo e oferta de titulos cobertos; como
requisito para divulgacdo de empresas; e para assegurar a elegibilidade de prospectos (BIS,
2009, p. 3-4).

Todavia, outros dois aspectos relacionados a regulacdo de utilizacdes serdo destacados
aqui. Primeiro, a regula¢do nacional pode determinar quais os titulos que sdo aceitaveis como
colaterais para a provisao de liquidez, e a margem de Aaircut aplicada nesse titulo. Por exemplo,
o Fed obriga que bancos s6 podem realizar empréstimos cujos colaterais sdo ativos pré-
estabelecidos — isto €, empréstimos em que nao € possivel ir atrds de outros ativos do devedor
caso ele ndo pague o que deve — para titulos avaliados com AAA por uma das agéncias
reconhecidas pelo Fed. A Unido Europeia tem uma regulacao bem similar INTERNATIONAL
MONETARY FUND, 2010, p. 91-92), enquanto o Japao utiliza das avalia¢des para determinar

riscos de mercado e do devedor e calcular em cima dos riscos a taxa de adequacdo de capital

das companhias de seguros (BIS, 2009, p. 5).
O segundo aspecto, e acredito que o mais importante em termos de regulacdo de

utilizagdes, sdo os requerimentos de capital. A percentagem de requerimentos de capital

requerida pelas autoridades financeiras varia de acordo com a qualidade dos titulos retidos, e,
para parte numerosa de Estados do SFI, essa qualidade ¢ medida a partir da avaliacdo das
agéncias. Isso ocorre pois, com excecao de alguns paises centrais, que possuem regulacao de
atividades e de utilizagdes proprias, a maioria dos Estados seguem as diretrizes estabelecidas
pelos Acordos de Basileia.

O Comité de Basileia, que assinou seu primeiro acordo em 1988, ¢ parte do Bank of
International Settlements (BIS), uma organizacdao independente de 60 Bancos Centrais. Os
Acordos de Basileia tém como objetivo regulamentar e igualizar a atividade dos bancos
membros do BIS em relagdo a varios aspectos, entre eles a utilizagdo das AACs. No Segundo
Acordo de Basileia, assinado em 2004, os portfélios dos bancos centrais de seus membros,
assim como seus requerimentos de capital, sdo estabelecidos a partir das avaliacdes das AACs.
Isso ¢ uma grande mudanga de Basileia I, quando os requerimentos de capital eram uma
percentagem fixa para todos os bancos. Apesar dos Acordos de Basiléia ndo terem carater
vinculante, a maioria dos paises do BIS utilizam das diretrizes dos acordos de Basileia para sua
regulagdo interna, ratificando a ampla utilizag@o das agéncias para estabelecer os requerimentos

de capital (BIS, 2009, p. 3).
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Basileia III, acordo de 2010 que tentou realizar mudancas no sistema financeiro devido
aos impactos de crise de 2008, ndo levou a mudangas significativas quando a questdo ¢ a
utilizagdo das AACs. O calculo dos requerimentos de capital nesse acordo inclui um célculo
relacionado ao risco da contrapartida, isto ¢, os riscos relacionados ndo s6 ao default mas a
todas as variaveis de risco referentes ao devedor. Essas expectativas de perdas relacionadas a
contraparte sao denominadas ajustamento da avaliacdo de crédito (credit valuation adjustment).
Na formula utilizada para calcular os requerimentos de capital referente ao ajustamento, se
aplica um peso varidvel a contraparte. Esse peso varia de acordo com as avaliagdes das AACs,
e quanto melhor a nota, menor a importancia dessa varidvel para o calculo do requerimento de
capital. As notas das agéncias também sdo utilizadas em Basileia III, assim como foram em
Basileia II, para determinar os haircuts (BIS, 2010, p. 33-36; 45).

Em relagdo a entender quais agéncias podem ser utilizadas para os calculos de
requerimento de capital e haircuts em Basileia III, as agéncias cujas notas sdo validas devem
seguir protocolos especificos, mas elas serdo de fato reconhecidas por cada Banco Central
soberano — e ndo pelo BIS. Ainda que em Basileia III se enfatize a necessidade de transparéncia
e publicidade das agéncias, o texto relacionado a elas se manteve praticamente 0 mesmo em
relacdo a Basileia II. (BIS, 2010, p. 52-3).

Por ultimo, agentes financeiros privados também utilizam da regulagio de utilizagdes,
ainda que ela normalmente ndo ¢ uma regulacdo formalmente estabelecida pela empresa.
Investidores financeiras de grande porte — sejam eles fundos mutuos ou de pensdo, companhias
de seguros, bancos ou fundos hedge — requerem uma avaliagdo externa de crédito para seus
ativos de renda fixa. Por exemplo, apenas titulos com notas de investimento das agéncias sao
permitidos na formulagdo dos indices relacionados a titulos governamentais da zona do Euro
(Euro Government Bond) da Barclays, banco multinacional com sede britanica
(INTERNATIONAL MONETARY FUND, 2010, p. 8). Os indices do Barclays sdo atualmente
utilizados para a tomada de decisdo de investidores em ativos de renda fixa do mundo inteiro.
Investidores de menor porte, por sua vez, utilizam ainda mais as avaliacdes das agéncias, pois
podem, assim, externar seus custos com avaliagdo de risco de titulos.

A regulagdo de utilizagdes, portanto, ¢ disseminada em entes publicos e privados, que
moldam suas decisdes de acordo com a nota das agéncias. A consequéncia dessa regulagdo ¢
um fendmeno conhecido na literatura especializada como avaliagdes gatilho (rating triggers).
O fenomeno recebe esse nome pois implica que uma mudanca de nota levada a cabo por uma
AAC - claro, uma AAC que seja reconhecida internacionalmente — tem um impacto

generalizado nas decisdes de investimento, podendo levar a fugas de capital e concentrando
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capital nos investimentos com notas elevadas. Como ja vimos na secdo anterior, 0os impactos
sdo0 ainda mais elevados quando estamos falando de quedas de notas. Nesse sentido, podemos
concluir que a regulacdo, capitaneada por Estados, Organiza¢des Internacionais e entidades
privadas, atribui um forte poder das AACs no SFI ao institucionalizar o impacto das agéncias
no sistema. Cria-se, assim, uma relacdo de codependéncia, onde os Estados e os agentes
financeiros privados dependem das agéncias para avaliarem os riscos das suas decisdes de
investimento e as AACs dependem deles para terem impacto, e, logo, serem relevantes no SFI.
Passando agora para a metodologia, ela ¢ a fonte de poder mais discutida na literatura,
tanto na académica especializada quanto no debate publico. A metodologia das agéncias, como
veremos, ¢ obscura, com grandes limitagdes ao que podemos saber sobre como as agéncias
determinam a nota dos titulos que avaliam. Resumindo, o SFI precisa confiar no julgamento
das agéncias. A esse respeito, eu sustento dois argumentos: 1) essa limitagdo ¢ determinante
para que a metodologia seja uma fonte de poder das AACs; 2) outro fator determinante para a
metodologia ser uma fonte de poder ¢ a sua relagdo com a regulacdo, pois a reputacdao das
agéncias (pensando aqui na Moody’s e na S&P’s) foi o resultado de um processo histdrico e
atual de regulagdo de utilizagdes dessas agéncias no mercado financeiro estadunidenses.
Iniciaremos olhando para como se constitui a metodologia de sovereign ratings das
grandes AACs. O principal objetivo das agéncias, ao explicarem sua metodologia, ¢ demonstrar
para seus clientes que, apesar do nimero grande de variaveis que podem ser consideradas para
um julgamento, elas sdo elencadas, organizadas e aplicadas em um método que faz diferentes
Estados passiveis de serem comparados quantitativa e qualitativamente. As agéncias sempre
deixam claro que sua metodologia abriga fatores quanto quantitativos (em esséncia,
econdmicos) quanto qualitativos (em esséncia, politicos), mas afirmam que a utilizagdo dos
ultimos ndo ¢ um impedimento a realizacdo de avaliagdes imparciais e transparentes.
Comecgando pela S&P’s, a avaliagdo da empresa ¢ dividida em cinco areas: 1)
institucional; 2) econdmica; 3) externa; 4) fiscal; 5) flexibilidade monetaria. Para cada uma
dessas areas, varios indicadores sdo listados. Por exemplo, para a varidvel institucional, a
transparéncia, o historico de pagamento de divida do pais, a resposta a choques econdmicos e
a promoc¢do de um crescimento econdmico balanceado; para a econdmica, os niveis de renda,
as perspectivas de crescimento e a diversidade e volatilidade econdmica; para a externa, a
liquidez e a divida externa e a moeda; para a fiscal, a flexibilidade economica, e a estrutura da
divida; para a monetaria, a coordenacdo da politica monetaria com a fiscal e outras politicas.

Cada avaliagdo de uma area ¢ resumida em uma escala de 1 a 6 e depois as avaliagdes sao
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contrastados para chegar a uma avaliacdo abrangente final (STANDARD & POOR'’S, 2015, p.
2-4).

A Moody’s (MOODY’S INVESTORS SERVICE, 2016), por sua vez, tem uma
abordagem muito parecida com a Standard and Poor’s, principalmente relacionado a
aglutinacdo de critérios. A agéncia separa varios subfatores e indicadores de subfatores em
quatro “Fatores Amplos de Avalia¢dao™: 1) For¢a Economica; 2) Forca Institucional; 3) Forca
Fiscal; 4) Suscetibilidade a Evento de Risco. Cada um dos Fatores Amplos ¢ dividido em
subfatores e esses subfatores sdo expressados em variaveis. Cada subfator tem um peso
determinado na constru¢do do Fator Amplo. A lista de subfatores e indicadores de cada Fator
Amplo de Avaliacdo ¢ mais extensa do que a da S&P’s, entdo ndo caberia citar todos aqui. A

titulo de exemplo, vejamos o Fator Amplo de For¢a Econdmica a partir da Imagem 4

Imagem 4: Fatores Amplos, Subfatores e Indicadores do Fator For¢a Econdmica, de acordo
com a Metodologia da Moody’s.

Sub-factor

Weighting
Broad Rating Factors Rating Sub-Factor (towards Factor)  Sub-Factor Indicators
Average Real GDP Growth g5
Growth Dynamics 50% Volatility in Real GDP Growth g5,
WEF Global Competitiveness Index,
Factor & Econoric Scale of the Economy 25% Nominal GDP (USS) «
Strength
National Income 25%  GDP per capita (PPP, SUS)
Credit Boom
Adjustments to Factor Score 0 - 6 scores
Other

Fonte: (MOODY’S INVESTORS SERVICE, 2016, p. 3).

A partir da unido dos subfatores, para cada Fator Amplo de Avaliagdo ¢ dado um
resultado final, que ¢ mapeado em uma das 15 categorias, que vao de Muito Alta Positivo (Very
High Plus) até Muito Baixa Negativo (Very Low Minus). Depois desse mapeamento, os Fatores
Amplos de Avalia¢do sdo contrastados para chegar em uma nota final.

Nao ¢ necessario, para o escopo desse trabalho, um maior aprofundamento sobre a
metodologia das AACs, pelo menos em como ela ¢ descrita pelas agéncias. As justificativas
para essa limitacdo sdo trés. Primeiramente, € mais importante, os diferentes indicadores nao
sd0 colocados em uma escala de importancia, hierarquia ou peso para a nota final. Logo, ndo ¢
possivel ver como as agéncias utilizam da grande base de dados que coletam para chegar a uma
nota final. A Standard and Poor’s, por um lado, nem menciona essa questdao, pelo menos no

relatorio oficial sobre sua metodologia utilizado nesse trabalho. A Moody’s, por outro lado, tem
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uma metodologia que leva mais isso em conta. Como ja coloquei acima, ela revela o peso dos
subfatores na hora de estabelecer um Fator Amplo de Avaliagao.

O que ela ndo faz, porém, ¢ a indicacdo do peso de cada Fator Amplo de Avaliacdo para
a Nota Final. Em sua metodologia, ela indica que cada Fator Amplo ¢ mapeado em uma
categoria, mas ndo especifica como esse mapeamento ocorre. Essas categorias sdo aos poucos
aglutinadas em graficos para chegar a uma nota final. Em relagdo ao peso de cada um dos
Fatores Amplos nessa aglutinacdo, ela apenas enfatiza o peso da Forca Fiscal, ainda que de
maneira relativa: “o peso da Forga Fiscal ¢ mais alta para paises com Resiliéncia Econdmica
moderada” (MOODY’S INVESTORS SERVICE, 2016, p. 5), e o papel do fator Suscetibilidade
a Evento de Risco “[...] a Suscetibilidade a Evento de Risco (Fator 4) de um pais é um
constrangimento que pode apenas diminuir a extensdo alpha-numérica que resulta da
combinac¢do dos trés primeiros fatores” (apud, p. 6). Resumindo, andlise da metodologia da
S&P’S e da Moody’s me faz concluir que ndo € possivel chegar as notas finais das agéncias
apenas seguindo os passos por elas esclarecidos.

A segunda justificativa para ndo nos aprofundar na metodologia das agéncias ¢ a falta
de metodologia para assignar as perspectivas de abaixamento ou aumento de nota (ou outlooks).
O fato delas ndo serem mencionados na metodologia e serem usados extensivamente pelas
agéncias demonstra a margem de manobra que resta as agéncias para elas avaliarem os titulos.
Por fim, a terceira e mais importante justificativa ¢ a auséncia da metodologia quando as
agéncias publicam relatorios explicando o aumento e rebaixamento de nota de um titulo ou a
mudanca dos outlooks. Algumas variaveis sdo explicitadas; o processo no qual elas mexeram
nos Fatores Amplos pela Moody’s ou nas notas dos diferentes tipos de avaliagdo da Standard
and Poor’s, ndo. Enquanto por um lado essa questdo poderia ser justificada pelo carater
excessivamente técnico de realizar tal explicitagdo, a auséncia dela leva a inutilidade das
explicagcdes metodologicas.

Vejamos dois exemplos, que demonstram como as notas parecem ser mais baseadas no
contexto politico e econdmico do que em varidveis e suas importancias relativas para a
constitui¢do da nota final. A Moody’s em junho de 2017 aumentou a nota dos titulos soberanos
gregos de longo prazo. A nota grega passou de Caa3 para Caa2, e a perspectiva de mudanga foi
de estavel para positiva. No relatdrio que justifica sua acdo, a Moody’s destacou a liberagao de
8,5 bilhdes de euros em ajuda para o Governo grego. Além disso, a agéncia destacou o superavit
fiscal do pais em 2016, 4% do PIB, que foi além da meta do Governo (GERBASE, 2017a).

Um meés depois, as agéncias de avaliagdo de risco Standard and Poor’s e Moody’s

avaliaram negativamente o resultado das elei¢des britanicas, realizadas no mesmo més de julho.
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Elas afirmam que o novo cendrio de instabilidade politica pode agravar a ja complicada
trajetoria de crescimento econdmico do pais. Dessa forma, emitiram relatdrios afirmando que
estavam avaliando um rebaixamento da nota britdnica. Em seu relatorio, a Moody’s afirmou
que o futuro da nota do Reino Unido dependera de dois fatores: primeiro, o resultado das
negociacdes do Brexit e as implicagdes dessa saida para seu crescimento econdmico; segundo,
o desenvolvimento nas contas fiscais, dado o déficit fiscal e o aumento da divida publica
britanica (GERBASE, 2017b).

Em ambos os relatorios, ndo foi mencionada a metodologia das agéncias. Em vez de um
relatério técnico que esmilga como as mudancas nos contextos politicos e econdmicos
interferem (ou interferirdo) na nota, os relatérios sdo uma opinido jornalistica de atores
especializados em avaliacdo de risco de divida para uma regido ou pais especifico'®. E, em
grande medida, ¢ isso que as agéncias proclamam ser, apenas emissores de opinides. As
empresas enfatizam esse argumento para garantir seu direito a opinido, como se fosse a opiniao
de qualquer outro jornalista (BRUNER; ABDELAL, 2005, p. 206). Além disso, ambas agéncias
afirmam que emitem a nota ap6s reunido do comité dos membros da equipe que estd avaliando
uma nota, que vai discutir os dados e emitir seu julgamento final. Esse método aumenta a sua
margem de manobra na hora de realizar suas avaliagdes e clarifica que, acima de tudo, a
avaliacdo ¢ uma opinido bem informada.

Outro aspecto sobre a metodologia debatido pela literatura ¢ o tempo entre os
acontecimentos e mudancas de variaveis e as mudancas de notas, isso €, o tempo de resposta
das agéncias. Estudos apontam que, em um nivel conceitual, as AACs poderiam utilizar uma
abordagem Point in Time ou uma Through the Cycle: a primeira utiliza informagdes atuais ao
calcular as métricas de risco padrdo que sdo mapeadas para calcular uma nota; a segunda utiliza
mais tendéncias, ndo atualizando automaticamente mudangas nas métricas na nota final. Isso &,
enquanto a primeira ¢ mais precisa, a segunda ¢ menos volatil. O FMI acredita, a partir de
evidéncias anedoticas, que as AACs utilizam a segunda abordagem. O prego de sua estabilidade
¢ um carater pro-clico abismatico, pois quando as agéncias finalmente ajustam as notas, elas
estdo muito desatualizadas, o que acarreta mudangas bruscas de nota (INTERNATIONAL
MONETARY FUND, 2010; KIFF; KISSER; SCHUMACHER, 2013). As avalia¢des, portanto,
sd0, além de opacas, definitivas, pelo menos no curto e médio prazo. Esse método assegura uma

maior credibilidade as agéncias, que, logo, ndo estdo sempre mudando de ideia — ainda que,

14 = . A - . s e .
E importante ressaltar que as agéncias produzem relatorios mais técnicos, mas eles sdo limitados a assinantes.
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quando elas erram, o erro ¢ muito expressivo, como vimos quando analisamos as crises recentes
das AACs.

Como que, entdo, elas mantém seu poder com as crises de credibilidade? Se elas
precisam que os investidores confiem cegamente nelas, pois ndo € possivel destrinchar sua
metodologia, e suas notas ndo respondem automaticamente a mudangas em variaveis politicas
e econOmicas, porque seus erros e imperfeicdes ndo a retiram automaticamente do SFI? Essa
questdo ¢ mais contundente quando pensamos nos investidores privados, que em teoria seriam
os que mais rapidamente deixariam de confiar nas empresas e utilizar delas para sua regulacao
de utilizagdes. Além de questdes mais estruturais, como a importancia delas para a perpetuagao
de ideais de politica econdmica ortodoxa ou cria¢do de vulnerabilidades para estados periféricos
— questdes de veremos no terceiro capitulo —, o meu segundo argumento ¢ que elas se mantém
pela institucionalizagdo historica da utilizagdo delas através da regulagdo perpetuada pelos
Estados.

Esse ponto ficard mais claro no terceiro capitulo, quando adentraremos mais na historia
da regulac¢do das AACs estadunidenses. Resumindo a questdo aqui, porém: se as AACs ainda
sdo utilizadas nas decisdes de investimento de Estados, elas ainda importam. A condi¢do
singular da Standard and Poor’s e da Moody’s ¢ que sua credibilidade e reputacao ¢ assegurada
pela perpetuagdo historica da regulagio de utilizagdes pelos EUA". O governo estadunidense
impoOe ha mais de um século a utilizagdo exclusiva de suas AACs para a realizacdo de diversas
acdes por atores do seu mercado financeiro, o que levou a uma reserva de mercado que
consolidou a credibilidade das AACs. Mesmo quando elas erraram, elas ndo sofreram punigoes.
Com a expansdo do mercado financeiro estadunidense para o resto do mundo, essa credibilidade
interna se espalhou externamente. Dessa forma, a metodologia opaca e muitas vezes erronea ¢
assegurada e garantida pelo poder de regulacdo estadunidense, e essa garantia ao longo de mais
de um século levou as AACs a terem uma reputacao que ndo ¢ embasada totalmente em quanto
ela ¢ eficiente para o SFI.

Para efeito de conclusdo, volto a enfatizar o poder da metodologia, como uma fonte de
poder em si e uma consequéncia da imposi¢do historica da regulacdo de atividades. Caso
soubéssemos exatamente como as agéncias operam, outros agentes economicos poderiam
imitar sua metodologia e realizar seu julgamento final sozinho, ao escolher o que incluir, e o
que dispensar, da metodologia das agéncias em suas escolhas de investimento. A fonte de seu

poder, assim, ndo ¢ a quantidade de dados que coleta ou a economia de escala que atinge, mas

'° Essa andlise vai ao encontro das ideias de Kerwer (2002), um dos poucos autores que coloca a importancia da
regulacdo estatal para a perpetuagdo do poder das AACs.
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sim o seu julgamento, ou seja, a sua suposta avaliacdo externa, imparcial e bem informada sobre
a capacidade ou ndo de pagamento de um titulo. Esse julgamento vai utilizar dos dados e fatos,
mas pretende ir além deles, adapta-los para contextos distintos e deixar ndo eles, mas as
opinides dos experts, darem o julgamento final.

Além disso, o julgamento ¢ simples, de carater jornalistico — isto ¢, pode ser entendido
pelo grande publico — e tem carater mais ou menos perene na visdo da agéncia sobre aquele
titulo. Essa simplicidade e confiabilidade retira do investidor qualquer necessidade de realizar
julgamentos por si proprio. A combinacdo da complexidade das agéncias — renomadas no SFI
por serem grandes retentoras do conhecimento sobre risco e reconhecidas pelos Estados e
investidores privados — com a simplicidade de seus julgamentos finais fazem as AACs serem
agentes formadores de opinido no sistema, e, dessa forma, gerarem impacto neste. Esses
julgamentos sdo pouco questionados, mas, quando sdo, o Estado esta ali para assegurar que o

seu papel no SFI se mantenha no sistema.

2.3 Consideragdes finais sobre fontes de poder: € possivel achar padrdes nas relagdes entre os
atores?

Apo6s a explicacdo mais detalhada de quais sdo as fontes de poder das agéncias, ¢
possivel concluir que o impacto que elas tém no SFI ratifica sua importancia nele. Se elas tém
impacto elas tém poder de, no minimo, influenciar — e, no extremo, determinar — as escolhas
dos outros agentes do SFI. Ao combinar com sua metodologia a utilizagdo de suas notas por
outros atores via regulacdo, cria-se a receita para um grupo seleto de experts das AACs
determinarem movimentos nos mercados financeiros. Mas qual ¢ o impacto desse poder em
relacdo aos diferentes atores do SFI? E como as relagdes entre os atores se estruturam através
desses impactos?

A narrativa até agora ndo se propos a responder isso de maneira mais sistematica. Ela
coloca que, por um lado, os Estados e empresas sdo impactadas pelas agéncias, seja de maneira
positiva ou negativa. Por outro lado, eles ndo sdo meros agentes passivos dessa autoridade —
eles agem e reagem em relagdo ao poder das agéncias. Como ja vimos, sdo os agentes que em
grande parte fornecem o poder a elas via regulagdo — e, portanto, por vezes agem para diminuir
tal poder. Existem, portanto, tentativas de coibir o poder e a autoridade das agéncias no SFI. A
resisténcia as agéncias ocorre de diversas formas, que vao desde movimentos relacionados a
diminuir os erros das agéncias, mas mantendo o seu poder e autoridade no sistema, a outros que

almejam diminuir de forma abrangente esse poder via regulacdo de utilizagdes.
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Além de criarem o poder das agéncias e a0 mesmo tempo resistirem a ele, os outros
atores podem se utilizar do poder estrutural das AACs para seus interesses e objetivos proprios.
Empresas e estados podem se utilizar das agéncias como justificativa para suas acdes, € em
contextos de fortes cortes de gastos ou reformas estruturais, tais justificativas podem vir a ser
deveras uteis. Um exemplo desse movimento nas empresas foram as pressdes de diminui¢ao de
nota da France Telecom em 2002, que foram instrumentais para criar as circunstancias
necessarias para realizar uma mudanga na presidéncia das empresas sem maiores rompimentos
ou consequéncias (LANGOHR; LANGOHR, 2008, p. 309). No caso de governos, as pressdes
das AACs e as possiveis quedas da nota brasileira foram justificativas utilizadas pelo governo
brasileiro nos ultimos anos para promover politicas de ajuste fiscal (SERRANO; PIMENTEL,
2016).

Dessa forma, podemos concluir, a partir dessa esquematizacdo das fontes e relagdes
desenhada até aqui, que as relagdes entre as agéncias e os outros atores do SFI sdo diversas e
complexas. Focando aqui nos Estados, que sdo mais especificamente objeto dessa dissertacao,
eles a0 mesmo tempo originam o poder das agéncias, sdo impactados por ele, procuram
diminui-lo e resisti-lo e, em outros casos, utilizd-lo para promover os seus interesses. Essas
acdes sdo, obviamente, contraditorias, o que evidencia que a analise realizada até aqui ndo ¢
suficiente para entender a relacdo das agéncias com os Estados. Dessa forma, eu proponho
adicionar uma camada de analise, relacionada a Economia Politica Internacional e as
diferenciagdes entre os estados: Quais Estados originam esse poder? Quais sdo mais impactados
por ele? Quais resistem? Quais se utilizam dele? Dito de outra forma, como o jogo politico e
econdmico entre os Estados nacionais se reflete no poder das AACs? Sao essas as questdes que

guiardo o terceiro e final capitulo.
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3. 0 PODER E AS AGENCIAS DE AVALIACAO DE CREDITO: UM OLHAR DA
ECONOMIA POLITICA INTERNACIONAL

O terceiro capitulo tem como objetivo inserir as agéncias dentro dos campos
disciplinares discutidos no capitulo 1. Tanto marxistas quanto ortodoxos e keynesianos inserem
as agéncias nos seus discursos acerca da financeirizagdo. A EPI, entretanto, é, ao meu ver, a
linha de pesquisa por exceléncia sobre o assunto, pois ela busca conectar os diferentes agentes
do SFI e evidenciar as relagdes de poder entre eles. Nesse sentido, o segundo capitulo se
estruturou em parte em uma visao do que estou chamando aqui da EPI tradicional.

Falta nas discussOes mais tradicionais de EPI sobre o assunto, todavia, adentrar mais na
figura do Estado. O Estado — ndo s6 na EPI, mas em grande parte da literatura sobre o assunto,
seja ela ortodoxa ou heterodoxa — vem sendo tratado como unitario e ¢ desconsiderado de qual
Estado nos estamos falando. Quando materializamos os Estados e entendemos as relagdes dos
diferentes Estados com as agéncias, ¢ possivel propor novas formas de entender o SFI. Dessa
forma, ¢ nesse capitulo que delineio a ideia central desse trabalho: que a ordem e a magnitude
dos vetores de poder que relacionam os diferentes Estados e as AACs no SFI variam de acordo
com a posi¢do de um Estado no SFI e que existe uma luta constante entre os Estados pelo poder
de avaliacdo cultivado pelas agéncias estadunidenses.

Nesse sentido, esse capitulo serd dividido em duas partes: primeiro, vou apresentar as
visdes mais tradicionais sobre as agéncias, sob as perspectivas keynesianas, ortodoxas e
marxistas. Na segunda, apresento minha visdo sobre as agéncias a partir da EPI, na qual utilizo
da mesma divisdo da EPI do capitulo 1, diferenciando a luta pelo poder entre as grandes

poténcias das relagdes estruturais que existem entre estados centrais e periféricos.
3.1 As Agéncias de Avaliacao de Crédito e as teorias da financeirizagao

Depois de realizar pequenos ensaios sobre a financeirizagdo e sobre a histéria das
Agéncias de Avaliagdo de Crédito, chegou o momento de conectar os dois capitulos e pensar
como as diferentes correntes de pensamento econdmico se relacionam com as agéncias. A
pergunta é: se as AACs tém de fato poder no SFI, , em que direg@o atua esse poder? Que tipo
de relagdes elas instigam, conflituosas ou cooperativas? Que atores sdo privilegiados? Que
politicas econdmicas sdo encorajadas?

As analises sobre o papel das AACs no SFI normalmente ndo sdo feitas explicitamente

utilizando uma teoria economica. Dessa forma, o exercicio realizado aqui ¢ exclusivamente
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desse trabalho, ndo implicando que os autores utilizados para analisar as agéncias fizeram
referéncias explicitas as visdes tedricas colocadas aqui. Nao serd do espanto de ninguém,
entretanto, que realizar esse exercicio seja possivel, visto que as analises que enxergam 0s
pontos positivos das agéncias normalmente fazem isso a partir de um ponto de vista ortodoxo,
e as criticas sdo feitas utilizando argumentos hetedoroxos.

Comecando pela teoria mainstream, ela é a forma que tradicionalmente ¢ descrita a
funcionalidade positiva das agéncias no mercado financeiro internacional contemporaneo. Num
mundo de maiores incertezas e informacdes, os agentes necessitam de estabilidade, de
convengodes e instituicdes para guiar seus comportamentos. As AACs, nesse sentido, fornecem
requerimentos, padroes claros e transparentes, que os agentes que desejam se transformar em
devedores no mercado de capitais devem seguir IOANNOU, 2013, p. 6-7; GRAVAS, 2012).

Ao utilizar economias de escala para julgar uma enormidade de informagdes, as agéncias
possuem uma quantidade de dados que outras institui¢des financeiras ndo especializadas na
avaliagdo de titulos ndo conseguem atingir (CANUTO; DOS SANTOS; DE SA PORTO, 2012,
p.- 3). Além disso, ao agirem de maneira padronizada e transparente — divulgando ao publico
suas avaliagdes —, elas reduzem a assimetria de informagdes entre os credores e os devedores,
visto que o devedor sempre possui, a primeira vista, mais informagdes que o credor. Dessa
forma, as agéncias aumentam a transparéncia e credibilidade dos devedores, diminuindo, assim,
as taxas de juros que eles precisam oferecer para se inserir no mercado. Elas também viabilizam
investimentos de investidores menores — que, ao utilizar as avaliagdes das agéncias,
externalizam seus custos de avaliacao de risco. Em resumo, elas inserem um nimero maior de
atores e de capital no SFI, aumentando a liquidez de todo sistema.

A visdo mais positiva que a teoria ortodoxa tem sobre as agéncias, porém, ndo a inibe
de critica-las. Dada a profundidade das crises econdmicas citadas anteriormente, cujo papel
negativo das agéncias ¢ inegdvel, todas as correntes tedricas se viram compelidas a critica-las,
nem que seja apenas para encontrar efeitos negativos menores, especificos dos contextos e
empresas particulares, e passiveis de ser corrigidos. Bruner e Abdelal (2005), por exemplo,
criticam o protecionismo advindo do sistema de regulacdo (de utilizagdes) das agéncias pelos
EUA por garantir mercado para as grandes AACs e, assim, desestimular melhorias nos niveis
de precisdo das empresas através da competi¢do. Por outro lado, eles também defendem uma
maior regulacdo (de atividades) das agéncias em prol de explicitar a separag@o entre as variaveis
qualitativas e quantitativas das avalia¢des. Partnoy, por sua vez, tem uma visdo mais ousada,

ao propor que os Estados obriguem as agéncias a investirem nas empresas que fornecem suas
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notas, o que levaria aos impactos das mudangas de notas a terem consequéncias ndo s6 nos
outros agentes, mas nelas mesmas (PARTNOY, 2009).

O FMI tem propostas parecidas para solucionar os problemas advindos das avaliacdes
das empresas. A desregulamentacdo ¢ de fato importante, mas uma maior supervisao rotineira
das agéncias também ¢ necessdria, visto que elas devem manter sua importancia no SFI do
futuro. Outras criticas estdo no carater pro-ciclico da metodologia e no modelo de arrecadacgao
das empresas (INTERNATIONAL MONETARY FUND, 2010) — que, como veremos logo a
seguir, também sdo criticas das vertentes econdmicas heterodoxas. Dessa forma, ¢ possivel
concluir que mesmo a abordagem ortodoxa est4 analisando algumas das origens das falhas das
agéncias, ainda que sempre identificando solu¢des que mantenham inalteradas as bases do SFI.

As criticas heterodoxas as AACs podem ser vistas a partir de trés eixos principais, que
sdo: 1) os conflitos de interesses causados pelo modelo de lucratividade e pela expansao das
atividades das agéncias; 2) seu carater pro-ciclico; 3) a transmissdo e reforgo de valores e
politicas da ortodoxia econdmica no Sistema Financeiro Internacional.

Em relagdo a primeira critica, ela utiliza o conceito de conflito de interesse'’. Esse
conceito ¢ muito utilizado nas andlises sobre as ACCs. Como vimos no capitulo 2, a partir da
segunda metade do século XX, a grande maioria das AACs tem em seus clientes aqueles que
emitem os titulos de divida a serem avaliados. Existem problemas inerentes a esse modelo de
lucratividade. As AACs precisam ao mesmo tempo atrair clientes e, depois de atrai-los, serem
imparciais em suas avaliagdes sobre eles e em seu monitoramento posterior. Quando somado
isso a limitada (mas existente) concorréncia entre as empresas no mercado e a participagao
indireta das AACs nos lucros das empresas, visto que seus pagamentos advém das empresas
que avaliam, cria-se uma receita para a sobrevalorizacdo de avaliagdes. Outro aspecto do
problema de conflito de interesses existe devido a expansdo das atividades das empresas nas
ultimas décadas. Ao também fornecerem consultoria, elas basicamente aconselham sobre a
formagdo de titulos que elas vao avaliar num momento posterior, 0 que suscita um evidente
conflito de interesse e elimina a objetividade das avaliagdes (SHORTER; SEITZINGER, 2009,
p. 8). Por fim, os conflitos de interesse ja foram observados estatisticamente, visto que ja
existem estudos que mostram relagdes positivas entre o tamanho de bancos, o nimero de titulos
que eles solicitam avaliacdo pelas agéncias e notas mais altas fornecidas por elas (IOANNOU,

2013, p. 8).

' Conflito de interesse pode ser definido da seguinte forma: “Um conflito de interesse é um conjunto de
circunstancias que cria o risco de um julgamento ou uma agdo profissional relacionada a um interesse primario
seja indevidamente influenciado por um interesse secundario” (THOMPSON, 1993)
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E possivel colocar essa problematizagio acerca do conflito de interesse inerente ao
modelo de rentabilidade das empresas em uma andlise marxista e keynesiana. A imparcialidade
e objetividade colocada pelos ortodoxos nas andlises das agéncias ¢ objetivamente questionada
nessa analise: como elas serdo orientadas apenas para a constru¢ao de estabilidade no sistema
se elas s@o agentes capitalistas que tém seus interesses € seus meios proprios de acumulagao?
Na visdo keynesiana, o Estado poderia cumprir esse papel, mas nunca o proprio capitalista
rentista. Para os marxistas, nem o Estado estaria de fora do sistema para poder julga-lo
imparcialmente e, logo, toda a visdo de equilibrio dos mercados e racionalidade na alocagdo de
investimentos ¢ um fetiche financeiro para a acumulacdo de capital em grande escala.

O segundo eixo de criticas estd relacionado ao carater pro-ciclico das avaliagdes das
AAC:s e ¢ relacionado a visao keynesiana. Ja vimos no capitulo dois porque as AACs tém um
carater pro-ciclico, mas agora podemos enxergar esse carater através de uma visao keynesiana.
Quando a economia estad numa fase de ascensdo, as avaliacdes ampliam as bolhas, ao julgarem
a esfera internacional como favoravel. A regulagdo de Basileia III corrobora tal tendéncia, pois
as avaliacdes positivas das agéncias determinam menos retengcdo de capital por parte dos
bancos, aumentando a vulnerabilidade do sistema (IOANNOU, 2013, p. 22). Nos momentos de
crise, o rebaixamento de notas causa fugas de capitais que podem ser determinantes na faléncia
de empresas ou de governos. Mesmo quando suas falhas nas avaliagdes sdo apontadas como
causas das crises, o clima de incerteza gerado pela crise leva a um aumento na importancia e
utilizagdo das agéncias (SINCLAIR, 2005). Dessa forma, € possivel afirmar que as avaliagdes
das ACCs ndo s6 ajudam na formacao de bolhas financeiras, mas acarretam em crises maiores
que existiriam sem elas (GRAVAS, 2012).

Por ultimo, pensadores da heterodoxia econdmica, tanto marxistas quanto keynesianos,
criticam as AACs por serem grandes promovedoras dos principios da ortodoxia na hora de
avaliar os titulos, promovendo interesses e valores especificos apesar da sua suposta
neutralidade. Normalmente essa critica estd relacionada a avaliagdo de divida de governos, onde
as agéncias “promovem implicitamente a mentalidade da ortodoxia econdmica em relacdo a
como todos os problemas, incluindo déficits orcamentarios, devem ser resolvidos” (SINCLAIR,
2005, p. 177). Problemas como inflacdo e déficits sdo sempre considerados falhas das politicas
governamentais, sendo a solu¢do a austeridade e a privatizagdo. Dessa forma, as AACs nao s6
desincentivam um padrdo econémico de comportamento heterodoxo, mas ameagam aqueles
que ndo seguem os principios norteadores ortodoxos (IOANNOU, 2013, p. 15-20), orientando

“greves de capital” contra aqueles que ndo os seguem.
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Alguns autores do que estou chamando de EPI tradicional também chegam a essa
conclusdo. De maneira geral, eles colocam que a soma dos efeitos dos impactos das AACs no
SFI leva a um poder estrutural, que ¢ maior do que essa soma sozinha. Dito de outra forma, o
resultado de célculos estatisticos que almejam comprovar o poder das agéncias ¢ menor do que
a de facto importancia delas no sistema. Ao se estabelecerem como um agente importante e
perene do SFI, elas ganham o poder de influenciar as normas de comportamento dos demais
agentes do sistema por sua simples existéncia. Sinclair (2005) coloca essa questdo em termos
de ganho de autoridade: em vez de mercados desorganizados e cadticos, a politica econdmica
global contemporanea ¢ organizada por institui¢des de grande autoridade que coletam e
distribuem informagdes sobre os mercados e cujos julgamentos sdo seguidos pelos outros
membros do sistema — e as AACs sdo o grande exemplo dessas institui¢des. Paudyn (2014)
leva ao extremo esse raciocinio, ao colocar que a democracia esta cada vez mais perdendo poder
para a epistocracia — o governo daqueles que retém conhecimento — das AACs.

Assim, podemos averiguar que, de maneira geral, tanto ortodoxos quanto heterodoxos
tém analises e opinides sobre as AACs. Elas enxergam muitos dos mesmos problemas em como
as agéncias hoje atuam, como a parcialidade, os conflitos de interesses, 0 movimento pro-ciclico
e o modelo de lucratividade. Suas solugdes, porém, sdo muito distintas, pois partem de visdes
diferentes sobre o SFI: enquanto os ortodoxos acreditam que € possivel somente realizar alguns
ajustes, os hetedoroxos associam esses problemas a questdes estruturais do sistema — e, logo,
que s6 podem ser superados com medidas mais drasticas. A despeito dessa divergéncia, no
entanto, veremos a seguir, que estas abordagens tém mais em comum do que a principio €
imaginado pois analisam o Sistema Financeiro a partir da mesma Otica - uma o6tica da qual

procurarei me afastar ao pensar nas AACs na perspectiva da Economia Politica Internacional.

3.2 O olhar da Economia Politica Internacional as Agéncias de Avalia¢dao de Crédito

Apesar das teorias vistas acima serem muito diferentes, elas tém (salvo raras excegdes)
um ponto em comum : elas vém os atores (o Estado e o Capital, simplificadamente) do SFI
como tipos ideais, caixas pretas que constroem relagdes de cooperacdo e conflito mais ou menos
inerentes entre elas. O segundo capitulo da dissertacdo, ao trabalhar numa esquematizagao da
literatura sobre o assunto, também seguiu esse caminho. As AACs, na maioria das vezes sao
tratadas como entes com interesses € comportamentos similares. Em um sentido amplo, as
AACs possuem relagdes de cooperagdo com outras empresas, ao reduzirem os custos e

proporcionarem liquidez ao sistema. Com rela¢do aos Estados, eles sdo agentes importantes
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para seu crescimento, via regulacdo de utiliza¢des, mas podem limitar seu poder e liberdade,
via regulacdo de atividades. Dessa forma, se desenha o padrao de relacdes entre Estados e
Agéncias de Avaliagdes de Crédito.

O que eu proponho nesse capitulo ¢ uma analise da atuacdo das AACs a partir de outra
Otica, uma que materializa os atores do Sistema Financeiro Internacional e enxerga as relagdes
de poder existentes entre o Estado e o Capital como parte das relagdes de cooperacao e conflito
existentes no Sistema Interestatal em geral. O SFI ndo estd isolado do Sistema Interestatal, ¢
uma das esferas dele — ndo se exime, portanto, de disputas pelo poder. Nao existem somente
relagdes entre Estados e agéncias, mas entre Estados e Estados e entre agéncias e agéncias e,
como vimos no capitulo 2, Estados sdo fundamentais para o desenvolvimento do poder de suas
agéncias nacionais. Dessa forma, altera-se a dtica de visualizacdo das relacdes entre os atores

do sistema, como ilustro na imagem a seguir:

Imagem 5: Os atores do SFI sob a 6tica das Agéncias de Avalia¢do de Crédito

Estado 1 +
O RG Estado 2 + Estado N +
g Agéncia 2 Agéncia N

Visdo Tradicional Visdo da EPI

Elaboragdo propria

Na visdo sobre o papel das agéncias no SFI utilizada até agora, exemplificada na parte
azul da Imagem 4, a classica dicotomia Estado versus Capital aparece, agora com uma parte do
Capital destacada, a referente as Agéncias de Avaliagdo de Crédito. Essa dicotomia ¢ muito
necessaria, pois explicita como os Estados e as outras empresas podem agir para incentivar ou
coibir a atuacdo das agéncias. Ela ndo ¢ suficiente, entretanto, para entendermos de forma
completa a relagdo entre AACs e Estados, pois parcialmente ignora as relagdes entre as agéncias
e o Estados a elas associados versus outras AACs e suas agéncias nacionais. Essa associa¢ao

entre os Estados e suas agéncias, com todas as contradi¢des inerentes a ela, surge quando sao
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os Estados os principais promotores de poder as agéncias em seus mercados internos, através
da regulacdo. A alianca entre Estados e suas AACs existiu desde os primoérdios da criacdo das
agéncias e permanece até hoje.

Se sdo os Estados que em grande parte fomentam a expansao das agéncias, e existe um
grau de concentracdo de poder em torno de poucas AACs, precisamos identificar de que Estados
e agéncias estamos falando, pois existe uma concentracdo de poder no SFI. Deixando
relativamente de lado as empresas ndo-agéncias, que estdo fora do escopo principal do trabalho,
a hipotese que procurarei trabalhar de agora em diante ¢ que o poder disputado aqui entre os
atores do SFI, em relagdo a atuacdo das agéncias, € o poder de avaliagao, definido como o poder
de definir quais Estados merecem o selo de “bom pagador”, e quais estdo vulnerdveis as agoes
das agéncias. A importancia desse selo, ao orientar decisdes de investimentos pelo mundo e
estabelecer uma hierarquia entre Estados, o faz pertencer ndo s6 a uma disputa entre agéncias,
mas entre Estados do Sistema Internacional. Inserimos, assim, as agéncias como mais um
instrumento de poder a ser disputado pelos Estados nacionais.

Historica e atualmente, as agéncias que de fato retém o poder de avaliacdo no mundo sdo
a Moody’s e a Standard and Poor’s. Os ultimos anos, porém, tém trazido claras evidéncias de
que o poder de avaliacdo, antes totalmente concentrado nos EUA, estd sendo cada vez mais
disputado. A perda de confiabilidade e reputagdo do duopoélio no p6s-2008 proporcionou mais
espaco para a disputa pelo poder de avaliagdo por outras agéncias e, consequentemente, por
outros Estados do SFI.

A concentracdo de poder nos EUA andou historicamente relacionada com a menor
vulnerabilidade dos titulos estadunidenses. As agéncias do duopoélio os favorecem em suas
avaliagdes (via metodologia) e possuem menor poder de influenciar seus fluxos de capitais (isso
¢, seu impacto negativo ¢ menor). Para além da invulnerabilidade dos titulos dos EUA,
procurarei evidenciar que a atuagdo das AACs também leva a uma divisdo do grau de
vulnerabilidade dos Estados entre Estados Centrais versus Estados Periféricos. As fontes de
poder das AACs, discutidas no capitulo 2, ndo sdo imparciais e ndo atuam de forma igual para
todos os Estados. Isso ndo quer dizer de forma alguma que ndo exista conflito na relagdo entre
os Estados Centrais e suas AACs, mas que € possivel adicionar uma nova camada em relagao
ao que ¢ normalmente tratado na literatura.

Nesse sentido, essa secdo ¢ separada em duas subsegdes. A primeira procura se relacionar
a EPI em sua corrente estrutural, pensando na atual distribuicdo de poder no SFI a partir da
dicotomia entre Centro e Periferia e evidenciando o grau de vulnerabilidades dos Estados que

ndo possuem poder de avaliacdo. A segunda, por sua vez, tem como objetivo estruturar a



76

trajetoria historica da construcao do poder de avaliacao estadunidense e quais sdo as principais

formas e a¢des de resisténcia a ele.

3.2.1 A Economia Politica Internacional Estrutural e as AACs.

Essa se¢do tem como objetivo dar algum sentido as fontes de poder e a atuacdo historia
e contemporanea do duopdlio Moody’s e Standard and Poor’s no SFI contemporaneo. De forma
geral, ¢ possivel pensar em um congelamento da hierarquia de poder dos Estados Centrais e
Periféricos no SFI a partir da atuacdo do duopdlio estadunidense. Apds a desse congelamento,
¢ possivel, na préxima secdo, entender melhor as lutas para manter ou resistir a esta estrutura.

Nesse sentido as implicagdes do poder de avaliagdo das agéncias, é necessario recorrer
para suas fontes, a metodologia e a regulacdo, e sua expressdo maxima de poder, isto ¢, seu
impacto. As agéncias, nesse sentido, além de, a partir de seu poder, reafirmar o processo de
financeirizagdo, fomentar bolhas especulativas e impor praticas neoliberais para todos os
Estados do SFI, como vimos na se¢do anterior, ajudam na hierarquizagdo do Sistema
Interestatal. Cada fonte de poder realiza isso de uma maneira propria, como veremos a seguir.

Comecando com o poder em si, o impacto. Varios estudos concluem que paises em
desenvolvimento e emergentes sdo mais impactados por mudangas nas notas das avaliacdes da
Standard and Poor’s e da Moody’s. Vimos anteriormente que esse impacto estd mais
relacionado com diminui¢des de notas. Langhor e Langhor (2008, p. 312), nesse sentido,
concluem que as avaliagdes sdo mais relevantes em termos de impacto estruturante para paises
com notas especulativas. Isto €, que as avaliacdes das agéncias explicam mais as diferencas nos
spreads de paises com notas especulativas que de notas de investimento. No mesmo sentido,
Cantor e Packer (1997, p. 47) concluem que “antiincios de mudanga de nota tem um impacto
altamente significativo em soberanias com notas especulativas, mas um efeito estatisticamente
insignificante em soberanias com notas de investimento”. O grafico abaixo demonstra que a
maioria das notas de investimento estdo com paises desenvolvidos, enquanto as notas de

especulacdo estdo mais associadas a paises em desenvolvimento e emergentes.
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Grafico 1: Divisdo das Avaliagdes de Titulos Soberanos de Agosto de 2017 da agéncia Standard

and Poor's em niveis de desenvolvimento
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Elaboragdo Propria. Amostra de 111 paises. As notas foram traduzidas para numeros, sendo 20 a nota mais alta
possivel, 0 a mais baixa ¢ 10 a nota mais alta de especulacdo. Fonte: (S&P GLOBAL, 2017b; IMF, 2017).

Portanto, ¢ possivel concluir que em termos de impacto existem realidades diferentes
para os paises com a nota de investimento e paises com notas especulativas, € a maioria dos
paises periféricos possuem notas de especulagdo. Como veremos na parte sobre metodologia,
as variaveis que determinam o alcance de uma nota de investimento ou uma nota especulativa
sdo desfavoraveis para paises periféricos. E possivel concluir, portanto, que existe um
congelamento dos fluxos de capital em paises centrais em detrimento dos paises periféricos,
que, com suas notas especulativas, estdo mais volateis aos movimentos de capital. Porém, o
impacto das notas ndo sdo um resultado das a¢des das agéncias, e sim dos outros atores do SFI
que as utilizam para guiar suas decisdes de investimento. Dessa forma, € necessario analisar as
fontes de poder para entender a origem desse impacto.

Em relacdo a regulagdo, como j& vimos atualmente o duopodlio Moody’s e S&P’s ¢ o
lider isolado no sistema. Ainda que, como veremos na se¢do seguinte, estdo se construindo
agéncias alternativas recentemente, o duopolio ndo encontrou concorréncia por grande parte de
sua existéncia, até hoje mantendo sua lideranca na avaliacdo dos titulos de todo o mundo. A
consequéncia 0bvia ¢ que a maioria dos Estados utilizam essas agéncias em suas regulacdes de
utilizagdes. As implicacdes sdo duas, que veremos separadamente: primeiro, os Estados, sejam
centrais ou periféricos, utilizam agéncias que tem uma tendéncia a superestimar notas de paises
do Atlantico Norte; segundo, a utilizagdo dessas agéncias por estados periféricos tem como

consequéncia o aumento da volatilidade dos seus titulos.
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A agéncias tém um histdrico maior de avaliar corporacdes e entidades estatais dos EUA
e de outros paises desenvolvidos, enquanto seu historico de avaliagdo de paises periféricos ¢
dos anos 1990. Isso leva a um descompasso, pois ao aplicar seus conhecimentos advindos das
suas experiéncias nos paises centrais nos paises periféricos, erram mais na hora de realizar
avaliagdes de seus titulos. Mas o que quero dizer com erro'’? Uma analise em cima das
informagdes contidas no artigo de Afonso (2003) ajuda a identificar esses erros. Nesse artigo,
0 autor encontra quais varidveis sao mais relevantes para a Moody’s na hora de atribuir uma
nota a um pais e, posteriormente, compara o resultado esperado a partir da utilizacdo dessas
variaveis chave com a nota de fato do titulo. A agéncia erra, logo, quando a nota de um pais
advindo dessas varidveis diverge da nota de fato dos titulos soberanos por pais. Esse erro pode
ser uma subestimagdo ou uma superestimagdo. Eu adicionei uma variavel aos dados de Afonso,
regido do mundo — este ultimo a partir da definicdo do FMI (INTERNATIONAL MONETARY
FUND, 2017) —, e elaborei o grafico abaixo.

Grafico 2: A tendéncia de erro da Moody's - por regido
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Elaboragdo propria a partir de Afonso (2003).

Ainda que o grafico esteja desatualizado em quase 20 anos, o que impossibilita uma
analise maior sobre o numero de notas de paises do Atlantico Norte versus resto do mundo, ¢
possivel afirmar que a tendéncia ao erro da Moody’s esta mais relacionada a superestimacao e
acertos de notas da Europa e da América do Norte. Os paises do resto do mundo, por outro lado,

aparecem com poucos acertos € maiores subestimagdes.

" E necessario questionar o uso da palavra erro, pois ela alimenta a ideia de descuido e falta de intencionalidade
das AACs, como se o que faltasse para elas é somente o conhecimento necessario para realizar avaliagdes melhores
nos paises periféricos. Ainda que ndo seja o intuito do trabalho mostrar o porqué de as agéncias fazerem o que
fazem, é importante frisar que esse erro pode ser interpretado como uma tentativa de entender os fatores
qualitativos de uma avaliagdo.
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Em relagdo a utilizagdo das agéncias por Estados periféricos, Ferri, Liu e Majnoni (2001)
comprovam empiricamente que relacionar requerimentos de capital dos paises em
desenvolvimento as avaliagdes do duopolio acarreta o aumento de volatilidade e dos custos de
obtencdo de capital para instituicdes desses paises. Esse aumento da volatilidade e dos custos
ocorrem de duas maneiras: 1) como existem um nimero menor de avaliagdes de institui¢des
dos paises em desenvolvimento comparado com o nimero em paises desenvolvidos, os
requerimentos de capital sdo mais influenciados por um niimero menor de avalia¢des, o que
aumenta a sua volatilidade; 2) historicamente os titulos soberanos de Estados em
desenvolvimento sofreram quedas de notas excessivas em momentos de crise comparado a
crises em titulos de paises desenvolvidos — a Tabela 2 demonstra esse fator, ao comparar as
quedas de notas de crise asidtica (em média 7,3 niveis) a europeia (4,3) —; Dado que, como ja
vimos, a nota do titulo soberano ¢ geralmente a nota mais alta possivel de qualquer titulo do
pais em questdo, isso implica ainda maiores restrigdes de capital para as institui¢des dos paises
periféricos.

Para finalizar essa subsecdo, vamos falar sobre a metodologia e seus impactos na criacao
de hierarquias no SFI. Visto que as agéncias ndo divulgam quais seriam as varidveis mais
relevantes na hora de realizar suas avaliagdes, alguns estudos realizam uma engenharia reversa
para chegar nessas variaveis — isto €, para descobrir a de facto metodologia das agéncias.
Primeiramente, Cantor e Packer concluem que cinco varidveis estdo diretamente
correlacionadas com as avaliagdes da Moody’s e da Standard and Poor’s. Positivamente
relacionadas estdo um alto indice de renda per capita, baixa inflagdo, baixa divida externa
relativa as exportagdes; e alto indice de desenvolvimento, mensurado pelo indice de
industrializacdo. Negativamente relacionado estd o histérico de default, ou calote, de divida
(CANTOR; PACKER, 1997, p. 40). Somente com essas variaveis os autores conseguiram
explicar 90% das notas das agéncias. Dois fatores que, para os autores, intuitivamente seriam
considerados importantes, por serem mencionado nos relatorios das agéncias para justificar a
mudanga de nota, o balanco fiscal e o externo, ndo sdo estatisticamente significantes. Eles
atribuem isso a pressdo do mercado a todos os Estados manterem posigdes fortes em termos
fiscais e de seu balanco externo, o que diminui o poder explanatorio dessas variaveis.

Afonso (2003), por sua vez, descobre as categorias abaixo como tendo a maior relacao
com a avaliagdo: PIB per capita; inflagdo; crescimento real do PIB; nivel de desenvolvimento;
indicador de default; relacdo divida externa-exportagdes — ainda que essa varidvel s6 importa

para paises em desenvolvimento —; déficit governamental como porcentagem do PIB. Varidveis
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que ndo entraram, apesar da expectativa do autor, foram déficit em conta corrente como
percentagem do PIB, relagdo gasto governamental PIB ou a relacdo divida-PIB.

Por ultimo, Canuto e de Sa Porto (2012) também realizam estudos estatisticos para
chegar a quais indicadores sdo centrais para explicar as diferengas entre notas. Os indicadores
sdo: PIB per capita, medido em ddlares; inflagdo; crescimento econdmico; relacdo entre divida
externa e balanco da conta corrente; relagdo entre divida publica total e balancgo da conta fiscal;
auséncia de default desde 1975; grau de abertura externa, medido pela soma de exportacdes e
importacdes relativo ao PIB.

Contrastando as trés andlises, e deixando de lado as defini¢des mais especificas sobre
como calcular cada um dos indicadores, temos que quatro deles aparecem em todas: PIB per
capita; historico de default; inflacio; e divida externa. Dois indicadores apareceram em duas
das trés pesquisas: nivel de desenvolvimento e crescimento do PIB. Por fim, trés indicadores
s6 se mostram em um dos trés estudos: grau de abertura externa, déficit governamental e divida
publica.

Algumas observagdes podem ser feitas sobre esses resultados. Certos indicadores que
intuitivamente deveriam importar, ndo sdo relevantes, como o perfil da divida externa,
contrastando dividas com amortizac¢des de curto e longo prazo, a moeda na qual essa divida foi
emitida e a taxa de juros da divida. A divida publica e o déficit serem encontrados por apenas
um estudo também ¢ surpreendente, dado o peso em que essas variaveis aparecem nas
justificativas de mudanca de nota. O FMI, que também fez um levantamento de estudos sobre
determinantes, além de notar a auséncia da separagdo da divida em subcomponentes, destacou

a auséncia de responsabilidades contingentes (INTERNATIONAL MONETARY FUND,

2010, p. 20). Por ultimo, a auséncia das reservas nas trés avaliagdes também ¢ notavel,
principalmente quando pensamos na importancia delas para os paises em desenvolvimento. A
unica mengdo a questdo ¢ no artigo de Canuto e de Sa Porto (2012), que coloca as reservas
como contraparte da divida externa em seu indicador, ainda que somente para os paises em
desenvolvimento.

E possivel, através dessa analise, tracar conclusdes acerca do que essas varidveis
significam para a hierarquizagao do SFI e, mais especificamente, para os paises periféricos. Em
relagdo a quais varidveis seriam importantes, das quatro varidveis que aparecem nos trés
estudos, trés reafirmam a tendéncia de congelamento do sistema: o PIB per capita, normalmente
a variavel principal na hora de pensarmos o nivel de desenvolvimento de um pais; o histérico
de default, que leva a situagdes do passado a se repetirem no futuro; e a divida externa, sobre a

qual, como vimos no capitulo 1, existe uma tendéncia historica e ciclica de paises periféricos
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se endividarem em moeda estrangeira. O nivel de desenvolvimento ser uma variavel em dois
dos trés estudos também comprova a tendéncia de congelamento do SFI. E interessante notar,
por fim, que a ideia da imposi¢do de politicas econdmicas liberais estar acima de questdes
geopoliticas e de manutencdo da hegemonia dos paises centrais ndo se comprova, pois a inica
variavel que aparece entre as mais mencionadas como relevante no sentido de reafirmagao da
ortodoxia neoliberal ¢ a inflacao.

Por um lado, esses resultados s3o normalmente justificados pela academia pois os paises
mais desenvolvidos possuem as instituicdes e o espagos de poder para realizar as politicas
necessarias para manterem suas notas altas. Além disso, as agéncias também procuram medir a
vontade de pagamento da divida, além da possibilidade, e paises em desenvolvimento, ao serem
mais instaveis politicamente, teriam mais volatilidade nessa tendéncia. De novo, concluo que,
independentemente do motivo, existe a tendéncia de favorecer os paises desenvolvidos na
metodologia das agéncias, em detrimento dos paises periféricos.

Nesse sentido, concluo que as duas fontes de poder das agéncias atuam para congelar o
poder do SFI. Sendo inten¢do delas ou ndo, elas se constituem no SFI como mais um
instrumento de manuten¢do do privilégio exorbitante, ndo s6 dos EUA mas dos paises
desenvolvidos. A metodologia prioriza variaveis que estdo historicamente do lado dos paises
do centro; a regulacdo garante o poder do duopolio no sistema, que tem tendéncia a enxergar o
SFI de acordo com a sua percep¢do de mundo e favorecer os paises do Atlantico Norte; € o

impacto das agéncias, por fim, ¢ sentido mais por paises periféricos do que pelos centrais.

3.2.2 A luta pelo poder de avaliacdo no Sistema Financeiro Internacional

Por cima dessa divisdo estrutural do SFI entre paises centrais, beneficiados pela atual
distribuicdo do poder de avaliagcdo, e paises periféricos, vulneraveis, existem camadas de
Estados mais ou menos poderosos e vulneraveis. Uma teoria estruturalista, nesse sentido, ¢ ideal
para o comeco de uma analise sobre o SFI, para entender as posicdes iniciais de cada Estado na
estrutura do sistema, mas — e do jeito em que ela foi utilizada aqui — ela ¢ limitada por separar
uma complexidade de Estados em dois grandes grupos e ndo explicitar as possibilidades de
ascensdao e queda dos Estados. Onde ficaria, por exemplo, a Europa, que ¢ atualmente
favorecida pelas agéncias, mas que esta muito longe de deter o poder de avaliagio das agéncias
dos EUA? E os paises emergentes, que cada vez mais disputam o poder em outras esferas do

SFI, eles nao estao também disputando o poder de avaliagdo?
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Nesse sentido, proponho um esquema que enxerga o poder de avaliagio como um
recurso a ser disputado pelos Estados nacionais. Por um lado, ele simplifica a relagdo entre
Estados e agencias, colocando como se existisse um alinhamento total de interesses e objetivos
entre eles. Por outro, ele traz a andlise questdes ainda pouco explicitadas na literatura, que
podem ser complementadas as outras teorias delineadas no trabalho.

Em um extremo, estdo os paises periféricos, que ndo possuem nenhum poder de
avaliagdo e, logo, estdo vulneraveis a suas a¢des. Em outro extremo, os EUA, que concentram
o maior poder de avaliacdo do sistema. Entre eles, existem Estados mais ou menos vulneraveis,
com agéncias mais ou menos poderosas, o disputando constantemente. Quanto maior o poder
de avaliagdo, menor a vulnerabilidade dos Estados ao poder dos outros Estados e suas AACs.
Assim como existem disputas pelo poder militar, economico ou cultural, o poder de avaliagao,
ainda que menos importante em uma primeira instancia, ¢ mais uma ferramenta de distribui¢ao
de poder entre os Estados nacionais.

O capitulo caminhara para, primeiramente, entender a construc¢ao histérica do poder de
avaliag¢do da Standard and Poor’s e da Moody’s pelos EUA, e quais sdo as consequéncias dessa
construcao nos dias atuais para o hegémona do sistema. Posteriormente, vamos desenhar as
formas de resisténcia a hegemonia do duopdlio. Essa resisténcia procura imitar a constru¢ao
historica estadunidense e se constitui de dois passos. O primeiro € protecdo do mercado interno
do poder das agéncias estadunidenses, que tem como objetivo aumentar a reputagdo das AACs
nacionais internamente e limitar o poder do duopélio nos mercados internos. O segundo passo,
por sua vez, ¢ a expansdo do poder das AACs nacionais globalmente, disputando mercados
internacionais com o duopodlio. Essa expansdo ocorre tanto de uma maneira natural, isso ¢, como
consequéncia da expansdo dos atores dos sistemas financeiros nacionais internacionalmente,
quanto a partir da consolidacdo de iniciativas para tal expansdo através da associagdo entre
AACs.

A historia da construcdo do poder de avaliagdo estadunidense a partir de suas AACs ja
foi em parte descrita no capitulo 2, pois ¢ a historia da ascensdo do duopolio, mas merece ser
revisada sob a dtica da importancia do governo estadunidense para o ganho de poder e
influéncia das suas agéncias. Desde a década de 1930 ja existem regulagcdes nos EUA que
concedem poder as agéncias. Foi decretado em 1939 que bancos de poupancas e empréstimos
(Savings and Loans banks) eram proibidos de investir em titulos com notas especulativas.

O grande passo em prol da regulagdo de utilizagdes, porém, se deu durante os anos 1970,
com a imposi¢ao pela SEC de requerimentos de capitais ajustaveis a partir da nota das agéncias.

Mas quais agéncias podem ser utilizadas para esse calculo? As “Organizagdes de Avaliagao
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Estatisticas Reconhecidas Nacionalmente” (Nationally Recognized Statistical Rating
Organization — NRSROs) comecaram a existir nos anos 1970 e somente elas podem ser
nomeadas nas regulacdes de utilizagdes estadunidenses. Até os anos 2000, porém, a separagao
de quem era ou ndo uma das NRSROs era realizada a partir de um julgamento unilateral da
SEC, que acabava por priorizar o duopolio da Moody’s e da S&P’s. A partir de 2007, a SEC
passou a instituir um processo de inscri¢do para uma AAC se transformar numa NRSRO, que
inclui preencher uma série de requisitos e um formuldrio de adesdo. Entre as limitacdes as
NRSROs, elas precisam ser transparentes em suas metodologias e tornar publicas suas
avaliagdes. Em dezembro de 2016, dez agéncias foram consideradas NRSROs, sendo a maioria
estadunidense e registrada em 2007[1] (U.S. SECURITIES AND EXCHANGE
COMMISSION, 2016). Outra regulamentagdo importante, ainda que mais recente, foi a
facilitacao de registros junto & SEC de emissores com ratings altos nos anos 1990 (KERWER,
2002, p. 16).

Apesar desses avangos recentes, em termos historicos € possivel afirmar que a atuagao
do governo estadunidense a partir da regulacdo de utilizagdes formou uma reserva de mercado
para o duopdlio estadunidense dentro do maior mercado financeiro do mundo. Nesse quase um
século de atuacdo do duopdlio no mercado estadunidense, elas ndo s6 ganharam experiéncia,
mas reputagdo, aumentando sua importancia para o SFI junto com a ascensdo do mercado de
titulos financeiros dos EUA.

A consolidag¢do das AACs internamente foi o primeiro passo para uma expansdo global
posterior. Com a consolidagcdo do duopdlio dentro do mercado estadunidense, a regulacdo de
utilizagdes das empresas e capitais americanos garante que a expansao da atuacdo das AACs
pelo mundo acompanhe a expansdo global das instituicdes financeiras e fundos de
investimentos estadunidenses. Além disso, emissores estrangeiros que almejam emitir titulos
no mercado americano precisam passar pelo selo de aprovacdo de suas agéncias. Ainda que
esse fendmeno tenha uma base na regulacdo, com o ganho de reputacdo e importancia das
agéncias ao longo do tempo o que antes era uma obrigacdo se transforma em um costume do
sistema, e a demanda pelas avaliagdes das agéncias do duopolio passa a ser cada vez maior.
Criam-se, assim, mercados financeiros altamente dependentes das AACs, tanto nos EUA
quanto globalmente.

Esse fendmeno de expansdo de certa forma natural das agéncias s6 funcionou em
Estados que ja possuiam mercados financeiros relativamente profundos e liquidos. Como
historicamente essa ndo foi — e até hoje ndo ¢ — a realidade de grande parte da periferia, a

expansdo para o mundo em desenvolvimento também teve que se dar por outros meios. Por um
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lado, os Estados que, a partir dos anos 1990, consolidaram politicas econdmicas de aberturas
financeiras, ndo s6 ndo tiveram tempo e vontade politica para consolidar suas proprias agéncias,
mas j& encontraram um cendrio de preponderancia do duopdlio estadunidense. A utilizagao das
notas das Standard and Poor’s e Moody’s foi, logo, um dos meios “naturais” de adentrar no
SFI, pois o selo das agéncias transferia para os titulos periféricos a reputagao das agéncias no
SFI.

Em paises que ndo passaram por esses processos, outro movimento foi importante para
a consolidacdo da utilizagdo no mundo em desenvolvimento de ratings do duopolio: o estimulo
politico dos EUA e das organizacdes internacionais. Esse estimulo iniciou pela emissdo dos
Brady Bonds no final dos anos 1980. A crise da divida nos paises latino-americanos ameagava
o ndo pagamento da divida externa que eles criaram com os paises centrais, principalmente os
EUA. Comegando pelo México, o entdo Secretario do Tesouro Nicholas Brady arquitetou um
plano para o pagamento da divida através da emissdo de titulos soberanos dos paises em divida
garantidos pelo Tesouro estadunidense. Os paises que participaram da rodada inicial do plano
foram: Argentina, Brasil, Bulgaria, Costa Rica, Republica Dominicana, Equador, México,
Marrocos, Nigéria, Filipinas, Polonia e Uruguai. Esses novos titulos, que espalharam o risco de
ndo pagamento da divida externa latino-americana para outros credores do sistema, receberam
avaliagdes das AACs.

O aumento da emissao de titulos de divida de paises emergentes apos o sucesso do plano
Brady levou seus titulos a denominarem quaisquer titulos de paises emergentes em geral. A
Moody’s retirou a diferenga entre titulos Brady e outros titulos emitidos por paises emergentes
— que normalmente era de pelo menos uma nota a menos —em 1996 (MOODY's, 1996). Dessa
forma, todos os titulos de paises emergentes deste tipo foram avaliados pelas agéncias do
duopolio.

A segunda onda de aumento de notas fornecidas pelas agéncias estadunidenses aos
titulos soberanos de Estados periféricos teve como foco o continente africano. Até o inicio dos
anos 2000, a grande maioria dos paises africanos ndo recebia nota para os seus titulos de divida
soberana. Em 2002, a Fitch Ratings e o Departamento de Estado dos EUA assinaram um acordo
para a agéncia comecar a avaliar 15 Estados da Africa subsaariana. No ano posterior, o
Programa das Nagdes Unidas para o Desenvolvimento langou uma iniciativa com a S&P’s para
ajudar 10 paises subsaarianos a obter notas da agéncia (GAILLARD, 2012, p. 9). Dessa forma,
o espraiamento das notas pelo SFI ndo foi um movimento automatico, € sim uma iniciativa
politica e diplomatica capitaneada pelos paises centrais e pelas Organizagdes Internacionais

para que os paises periféricos fossem avaliados pelas agéncias.
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As AACs estadunidenses, portanto, se estabeleceram historicamente como as emissoras
globais de avaliagdes de risco, € mantém essas posicdes até hoje. O que veremos a partir de
agora segue em dois sentidos: o que isso significa em termos de privilégios para os EUA e quais
estdo sendo as estratégias de outras poténcias para desafiar essas posicoes.

O privilégio dos EUA em relacdo a avaliagdo de seus titulos pelas agéncias vai além dos
privilégios de ser um pais Central e estd muito entrelacado com seu papel no Sistema Monetario
Internacional. Sendo o Estado o tinico que possui a moeda de troca internacional por exceléncia,
os problemas relacionados a manuten¢do de reservas internacionais, tdo latentes em paises
periféricos, ndo o atinge. Sua divida com o resto do mundo ¢ paga a partir da emissdo da sua
propria moeda e de seus proprios titulos. Aliado a isso, os mercados financeiros estadunidenses
sdo os mais liquidos e profundos do mundo, sendo o meio no qual paises superavitarios mantém
os EUA comprando seus produtos. Dessa forma, forma-se um cendario onde os titulos da divida
publica americana s3o a base de sustentabilidade de todo o mercado financeiro internacional
(METRI, 2003).

Nao ¢ surpreendente, portanto, que os EUA sintam menos o impacto das mudangas de
notas das agéncias que o resto do mundo. Dada a sua posi¢do privilegiada, que assegura uma
capacidade de pagamento de certa forma infinita, a confianga em seus titulos ndo ¢ apenas uma
confianga cega no poder do hegémona, ¢ fundamentada na importancia da manutengdo da
liquidez e solvéncia dos mercados estadunidenses para a manutencdo dos mercados
internacionais nas bases hoje estruturadas. O estudo econométrico de Kim e Wu (2008) conclui
que o impacto de uma mudanca de avaliagdo de uma AAC em termos de movimentagao de
capitais so ¢ significativo quando tratamos de titulos de longo prazo em moeda estrangeira, uma
situacdo existente para todos os paises do mundo, menos para os EUA.

O privilégio dos EUA nio estd, porém, somente na falta de impacto das ac¢des das
agéncias. Ele estd também nas a¢des em si das agéncias em relagdo aos seus titulos. A Unica
acdo ocorrida na histéria das notas do Tesouro americano foi a queda de AAA para AA+ pela
S&P’s em 2011. Por um lado, ¢ justificavel os titulos estadunidenses deterem notas altas devido
a sua posicdo impar no sistema monetario e financeiro internacionais. Por outro lado, essa
posi¢do abre uma margem de manobra maior para os EUA, pois mudangas em suas politicas
econdmicas ndo levam a mudangas de nota pelas agéncias.

Historicamente, tanto a S&P’s quanto a Moody’s mantiveram suas altas notas aos titulos
estadunidenses em face de medidas de afrouxamento fiscal por parte do governo americano que
vao de encontro ao receituario ortodoxo pregado pelas agéncias. Focando aqui na questdo da

divida — que evidencia essa relacdo entre o privilégio estadunidense e a nota das agéncias — os
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EUA aumentaram o teto da sua divida em dez ocasides nos ultimos dez anos (AMADEOQO, 2018).
Além disso, o pais manteve a sua relacdo divida/PIB em niveis maiores do que o que outros

paises desenvolvidos e em desenvolvimento, como demonstra o grafico abaixo.

Grafico 3: Divida Bruta como Porcentagem do PIB - 2000-2016
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Elaboragdo Propria. Fonte: (WORLD ECONOMIC OUTLOOK DATABASE, 2017)

Evidentemente existem outros fatores que sdo considerados na hora de realizar uma
avaliagdo que ndo a divida do pais, e a explicacdo acima foi reducionista. Outras varidveis
macroeconomicas, porém, demonstram que essa margem de manobra permanece, como por
exemplo o déficit fiscal e da balan¢a comercial estadunidense. A insisténcia da utilizagao dessas
variaveis como justificativas na hora de rebaixar a nota de outros paises, enquanto a nota dos
EUA permanece estavel, demonstra o privilégio estadunidense de poder contar com a avaliagao
de suas proprias agéncias. Dessa forma, a Moody’s e a Standard and Poor’s, a partir da
estabilidade de suas notas para os titulos estadunidenses, reafirmam a centralidade do papel dos
titulos de divida do Tesouro americano no SFI.

A agéncia chinesa Dagong Ratings, por exemplo, diminuiu para BBB+ a nota dos titulos
estadunidenses em janeiro de 2018 devido ao tamanho de sua divida (REUTERS, 2018). Visto
que sdo as agéncias estadunidenses que detém o poder de avaliagdo — além da demanda dos
titulos dos EUA ndo estar condicionada a nota de quaisquer AAC —, essa diminui¢cdo nao
ameaga os interesses e as politicas economicas estadunidenses. E essa ¢ a maneira de identificar
as implicagdes da retengc@o do poder de avaliagdo pelas AACs estadunidenses.

Isso ndo significa que existe uma simbiose perfeita entre os EUA e suas agencias. Do
lado das agéncias, o rebaixamento de 2011 comprova que existe um limite no que o governo

estadunidense pode fazer sem provocar repercussdes nas notas das agéncias. Do lado dos EUA,



87

0 pais estd em processo constante de avango nas suas regulagdes de atividades e utilizagdes das
AACs internamente — desde a implementagdo das lei Dodd-Frank Wall Street Reform and
Consumer Protection Act de 2006 (SEC, 2018) — buscando diminuir a referéncia as AACs nas
leis e diretrizes estadunidenses. Dessa forma, ndo se procura afirmar aqui que ndo existe tensao
e disputa na relacdo entre os EUA e suas agéncias — nem entre Estados e AACs no geral — mas
sim que, apesar dessas tensdes, o duopolio reter o poder de avaliagdo global acarreta beneficios
para os Estados Unidos que os outros paises do SFI ndo possuem.

Ao resto do mundo, portanto, resta lutar pelo poder de avaliacao retido nos EUA, e ¢
essa questdo que ocupara o restante desse capitulo. E possivel realizar essa luta a partir de duas
estratégias: 1) agir coletivamente para aumentar a regulagao de atividades das AACs, reduzindo
a importancia das AACs no SFI como um todo; 2) propor alternativas ao poder das agéncias do
duopolio, protegendo os mercados internos e propondo novas agéncias de avaliagdo de crédito.

Em relacdo a primeira estratégia, ela ¢ utilizada, mas demonstra alguns desafios. O G20,
por exemplo, lancou um roteiro para a diminuicdo da dependéncia dos paises membros nas
AACs, atuando para reduzir as referéncias as agéncias em suas regulacdes e aumentando as
capacidades dos estados de realizar avaliagdes proprias (FINANCIAL STABILITY BOARD,
2009). Como ja vimos, Basileia III ndo teve grandes avancos em termos de regulagdo das
agéncias, mas as propostas de emendas ao acordo ou a criacdo de Basileia IV centram na
questdo da regulacdo das agéncias, ainda que a resisténcia a esse movimento tenha limitado sua
efetividade (REUTERS, 2015).

Tal resisténcia, porém, demonstra os desafios de utilizar essa estratégia. Aumentar os
limites da discricionariedade das agéncias, aumentando sua transparéncia e sua fiscalizagdo, ¢
entrar em confronto direto com o poder das AACs e, indiretamente, com o poder de avaliagao
estadunidense. Esse confronto precisa se estruturar através de uma ag@o coletiva em 6rgaos
internacionais, a maioria dos quais controlados ou fortemente influenciados pelos EUA. Mais
importante, porém, ¢ que tentar diminuir o poder das AACs ¢ negligenciar a racionalidade do
seu papel no SFI. Enquanto elas fizeram sentido para o sistema, elas vao existir, e tentar s6
diminuir esse poder via regulacdo de utilizagdes ¢ um caminho no minimo lento, pois requer
que todos os atores do SFI — ndo s6 Estados, mas também instituicdes financeiras privadas —
alterem suas normas de funcionamento.

Nesse sentido, a estratégia que vem sendo mais adotada por paises que se propdem a
desafiar o poder de avaliacao dos EUA ¢ a criagdo de novas AACs. A criagdo de agéncias que
fogem do duopolio S&P’s e Moody’s ¢ uma realidade, com mais de 160 agéncias espalhadas

pelo mundo, além de projetos multinacionais. Existe um grande salto, entretanto, entre a criacao
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de uma agéncia e o ganho de poder necessario por essa agéncia para ela desafiar o duopolio
estadunidense. Atualmente ainda ¢ mais vantajoso emitir um titulo com o selo de umas das
agéncias do duopolio, pois, apesar da nota ser provavelmente mais baixa do que a que seria
avaliada por uma agéncia nacional, o custo da divida normalmente ¢ menor, como foi
comprovado para o caso japonés (HAN; PAGANO; SHIN, 2012) .

Além de so criar novas agéncias, portanto, ¢ necessario a utilizagdo de estratégias
complementares. Dois passos vém sendo desenvolvidos pelos Estados que se propde a desafiar
o poder de avalia¢do estadunidense. O primeiro, e acredito que o mais importante, ¢ seguir a
trajetoria estadunidenses e utilizar do mercado interno para o ganho de reputagdo e expertise
das AACs — isto ¢, a propulsdo das agéncias via regulacdo de utilizagdes. A combinagdo do
ganho de reputagdo interna e a expansdo dos mercados financeiros nacionais pelo mundo tem
— ou pelo menos teve no caso estadunidense — como consequéncia a afirmag¢do das AACs
nacionais pelo mundo. O segundo passo ¢ lutar ativamente pelo poder de avaliagdo global
através de meios extra-econdmicos, através de acordos entre agéncias nacionais ou da criagao
de agéncias globais. Dito de outra forma, ¢ contestar em meios diplomaticos, tedricos e politicos
as agéncias do duopolio como retentoras do conhecimento sobre avaliagdo de crédito.

Antes de comecar, porém, ¢ necessario enfatizar o escopo da analise que me proponho
a fazer abaixo. Para um estudo mais aprofundado das estratégias das diferentes poténcias em
relagdo as AACs, seria necessario contrastar as acdes dos governos com suas politicas para a
globalizacao financeira, seja de restri¢do ou liberagdo, e suas politicas externas. Esse ndo ¢ o
objetivo, entretanto, dessa se¢do ou da dissertagdo como um todo. O objetivo limitado das
proximas paginas € realizar um panorama de exemplos de a¢des de Estados, com o propdsito
de afirmar que, ainda que de maneira limitada, o poder de avaliagdo do EUA estd sendo
contestado por outras poténcias do SFI.

Tendo isso em mente, ao longo das proéximas subse¢des vamos tratar principalmente de
Europa e paises do BRICS. As trajetorias historicas das avaliacdes da S&P’s e Moody’s em

relagd@o a esses atores ao longo do periodo 2007-2017 sdo apontadas nos graficos abaixo.
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Grafico 4 - Moody's 2007-2017 - Evolugao de Atores selecionados

20

18

16

14

12

10

A & & & & & .\.

L ZEXTTLEL TETPREY N
"-........‘....

\\—.

Beoccoosd

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

=—@=— China e=—@=—=Brasil Russia «ooee Africado Sul

india o eig)e e Unido Europeia =@ =EUA

Elaboragdo Propria. As notas foram traduzidas para numeros, sendo 20 a nota mais alta possivel, 0 a mais baixa e
10 a nota mais alta de especulagdo Fonte: (TRADING ECONOMICS, 2018).

Grafico 5: S&P's 2007-2010: Evolucao de Atores selecionados
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3.2.2.1 Lutas pelo controle dos mercados internos: Europa, Russia e China

Pelo que foi discutido até esse ponto na dissertagdo, a Unido Europeia seria, entre os

quatro casos que serdo discutidos, o ator que menos teria razdes para desafiar a hegemonia das

agéncias estadunidenses. Os paises europeus sdo, depois dois EUA, os mais beneficiados pelas
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notas das agéncias e menos vulneraveis a seus impactos. A crise de 2008, porém, demonstrou
que as falhas das avaliagdes das agéncias do duopolio representam um risco a estabilidade
financeira e econdmica do continente europeu. A crise, nesse sentido, criou uma janela de
oportunidade para a UE propor um rompimento ao dominio das agéncias estadunidenses e criar
mercado para as agéncias europeias.

Em dezembro de 2009, a regulagdo 1060/09 da UE sobre as Agéncias de Avaliagdo de
Crédito entrou em vigor, e desde seu estabelecimento ja foi revisada algumas vezes pelos seus
paises membros. Essa regulagdo atualmente ¢ implementada pela a Autoridade Europeia de
Titulos e Mercados (European Securities and Markets Authority, ESMA), que, desde 2011,
concentra as atividades relacionadas as AACs na UE. Trés aspectos especificos dessas
regulacdes serdo tratados aqui: o tratamento de AACs ndo europeias; a regulagdo de atividades;
e o estimulo a desconcentragdo de mercado.

Em relagdo ao primeiro aspecto, existem duas maneiras de uma AAC ndo europeia poder
ser utilizada na regulacdo de institui¢des financeiras com sede na Unido Europeia: por
certificagdo ou por endosso. O endosso ¢ a maneira mais simples e mais utilizada — cerca de
2/3 do total — por paises ndo-Europeus e requer a associagdo com uma empresa europeia:
“Quando uma AAC registrada na UE endossa uma nota emitida por outra AAC do mesmo
grupo estabelecida fora da Unido Europeia, a nota pode ser utilizada para propodsitos
regulatorios na UE” (ESMA, 2018, traducdo minha). Uma agéncia registrada na UE sé pode
endossar ap6s uma avaliacdo da ESMA da AAC externa.

Para agéncias ndo europeias que ndo possuem associagdo com empresas registradas na
UE, ¢ necessaria a certificagdo por parte da ESMA. Essa certificagdo leva em consideragao
fatores como o tamanho, a natureza e a complexidade da agéncia e avalia se a agéncia tem
capacidade de avaliar titulos europeus apesar de ndo estar fisicamente presente na UE. Essa
cerificagdo também leva a um memorando de entendimento entre a ESMA e a autoridade
fiscalizadoras das AAC do pais ndo-europeu.

As regulagdes de atividades das agéncias atuantes na UE, por sua vez, impuseram
limites claros a atuacdo das agéncias, que vao além de uma maior transparéncia em sua
metodologia. Para citar alguns exemplos, as agéncias s6 podem publicar suas avaliagdes em
datas e horarios especificos, precisam explicitar e explicar quaisquer mudancas significativas
em suas metodologias, além de precisar identificar e monitorar seus acionistas mais relevantes
(ESMA, 2017a). As consequéncias desses limites sdo sentidos pelas AACs: para citar um

exemplo, em junho de 2017 a Moody’s foi obrigada a pagar 1,24 milhdo de euros por deixar de
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cumprir as regulagdes implementadas pela ESMA relacionadas a publicidade da metodologia
por tras da mudanga de notas de institui¢des europeias (ESMA, 2017c).

Por ultimo, a UE também se dispds a promover a competitividade entre as agéncias a
partir de regulagdes. Com o objetivo de encorajar a utilizacdo de agencias menores, a UE exige
que emissores que pretendem ter seus titulos avaliados por mais de uma AAC considerem a
utilizacdo de uma das agéncias que possuem uma participacdo de mercado menor que 10%.
Para estimular essa utilizacdo, desde 2009 a UE publica anualmente o “Relatério sobre o
Célculo da Participacao de Mercado das AACs”. Nesse relatorio, resumido para o ano de 2017
na tabela abaixo, sdo explicitadas as participa¢des de mercado de todas as agéncias registradas

para atuar na UE.

Tabela 3: Participacdo de Mercado e Nacionalidade das Agéncias que Atuam na UE — 2017.

Nome da AAC Quota de Nacionalidade
Mercado
S&P Global Ratings 46,26 EUA
Moody's Investors Service 31,27 EUA
Fitch Ratings 15,65 EUA
DBRS Ratings 1,87 Canada
CERVED Rating Agency 0,97 Italia
AM Best Europe Rating Services 0,90 EUA
The Economist Intelligence Unit 0,69 Reino Unido
CreditReform Rating 0,53 Alemanha
Scope Ratings 0,46 Alemanha
GBB-Rating 0,35 Alemanha
Assekurata 0,23 Alemanha
Euler Hermes Rating 0,22 Franca
Capital Intelligence Ratings 0,13 Chipre
ICAP 0,12 Grécia
ModeFinance 0,08 Italia
Spread Research 0,07 Franca
Dagong Europe Credit Rating 0,07 China
ARC Ratings 0,05 Portugal
Axesor Rating 0,03 Espanha
CRIF Ratings 0,03 Italia
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Nome da AAC &122133 Nacionalidade
BCRA Credit Rating Agency 0,02 Bulgaria
EuroRating 0,01 Pol6nia
INC Rating <0.01 Polonia
European Rating Agency <0.01 Eslovaquia
Rating-Agentur Expert RA GmbH <0.01 Alemanha
Kroll Bond Rating Agencys - EUA

Fonte: (ESMA, 2017b)

Como ¢ possivel observar, essa politica ¢ um afronte direto as AACs estadunidenses, pois elas
sd0 as unicas que detém mais de 10% do mercado, e um estimulo a agéncias europeias. Visto
que essa politica ja possui quase dez anos de implementacdo, ¢ possivel concluir que ela nao
tem gerado efeitos substanciais, visto que nenhuma empresa menor possui mais de 2% da
presenca de mercado. De qualquer maneira, ¢ possivel concluir que a UE ndo sé esta consciente
do poder das agéncias dos EUA, mas esta utilizando suas regulagdes para limitar esse poder e
estimular a utilizagdo de agéncias nao-estadunidenses, principalmente europeias.

Continuando na Europa, a Russia também esta utilizando da regulacdo para limitar o
poder estadunidense em seu Estado. A Russia sofreu rebaixamentos nos ultimos anos que a
levaram a estar com nota de especulagdo tanto na Moody’s quanto na S&P’s. O inicio do
rebaixamento foi no final de 2014, quando, devido a anexacao da Crimeia, as san¢des ocidentais
ao pais foram a justificativa para a revisdo da avaliag¢do pelas agéncias. No inicio de 2015, novos
rebaixamentos da nota russa ocorreram pelas agéncias estadunidenses e a nota da Russia perdeu
o selo de investimento.

A resposta russa se deu através da regulagdo. Uma legislacao de 2015 colocou que para
uma agéncia, tanto russa quanto do estrangeira, ser utilizada para fins regulatérios por 6rgaos
governamentais russos, ela precisa passar por um processo de acreditacdo realizado pelo Banco
Central Russo (RASPI, 2015). O processo de acreditacdo de uma agéncia envolve o pagamento
de taxas, além de inspecdes periddicas, e a agencia acreditada ndo pode realizar nenhum servigo
que ndo seja as avaliagdes. ACCs ndo acreditadas ainda podem atuar na Russia, apesar de nao
poderem ser utilizadas para fins regulatorios por instituigdes governamentais russas. As AACs
estrangeiras precisam atualizar sua acreditacdo de dois em dois anos.

Essa regulacdo levou ao egresso da Fitch Ratings, da Moody’s e da Standard and Poor’s
do mercado financeiro russo em julho de 2017, trés dias apods a data final para o processo de

acreditagdo. As agéncias continuardo avaliando o governo russo, mas nao atuardo mais
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fornecendo avaliagdes a titulos russos de escala local. A justificativa para a saida foi a
acreditacdo (MOODY'S INVESTORS SERVICE, 2016), o que nos leva a ratificar a
importancia impar da regulagdo estatal para a atuacdo das AACs.

Além de expulsar as agéncias estadunidenses da Russia, esse processo de acreditacio
levou ao aumento do poder das AACs nacionais. A principal beneficidria ¢ a Analytical Credit
Rating Agency (ACRA), primeira AAC a ser acreditada pelo Banco Central Russo. A agéncia
foi criada em dezembro de 2015 por 27 bancos e institui¢cdes russas, contando em seu Conselho
Administrativo antigos funcionarios das AACs estadunidenses. Com a retirada das agéncias
estadunidenses e o ganho do selo de acreditagdo, a ACRA expandiu seu portfolio ao longo de
2017. Outra agéncia russa acreditada ¢ a Expert RA, a agéncia russa com maior tempo de
mercado e maior nimero de notas emitidas, abrangendo 42% do mercado de avaliagdes locais
russo (GAIDAR FORUM, 2018).

Dos atores selecionados aqui, a China ¢ a que traz mais complexidade para a analise, e
por isso vai ser analisada com um pouco mais de cuidado. Por um lado, a China historicamente
utilizou da regulagdo para o incentivo de suas agéncias nacionais e foi, além de a mais rigida —
por ndo so utilizar a regulagdo de utilizagdes, mas proibir a atuagdo das AACs estrangeiras em
seu territorio — a mais bem-sucedida entre os casos aqui selecionados. Por outro lado,
conjuntamente com a atual liberalizagdo do mercado de titulos chinés esta a liberalizagdo da
utilizagcdo das AACs estrangeiras no seu mercado interno. Isso ¢, existe um recuo nas politicas
chinesas de limita¢do do poder do duopélio, ainda que elas continuem existindo.

Para entender a posi¢ao chinesa em relagdo as AACs, portando, ¢ necessario primeiro
compreender, ainda que superficialmente, a historia do mercado financeiro chinés. Nos anos
1980, um cenario de queda de rendimento das empresas estatais chinesas teve como
consequéncia o inicio de uma onda de defaults e privatizagdes. O governo chinés, insatisfeito
com as consequéncias desse processo na capacidade de gerenciamento e planejamento do
desenvolvimento chinés, articulou uma nova maneira de salvar suas estatais: utilizar do
mercado de ac¢des para, a0 mesmo tempo, aumentar as possibilidades de financiamento delas
através da insercdo dessas empresas no mercado financeiro e controla-las a partir da reten¢ao
pelos bancos e institui¢des financeiras publicas chinesas de mais de 50% de suas agdes. Esse
movimento se iniciou na indudstria e se expandiu para o setor financeiro ao longo dos anos,
consolidando uma politica de financeirizagdo singular para o caso chinés (WANG, 2015).

O mercado de agdes, portanto, teve seu inicio € expansao em um momento anterior ao

mercado de titulos. Os bancos e institui¢des financeiras que foram alavancados pelo processo



94

de capitalizagdo anterior, principalmente os policy banks'®, comegaram a emitir titulos para seu
financiamento. O movimento foi seguido posteriormente por instituicdes ndo-financeiras
(WANG, 2015, p. 20).

O mercado de titulos chinés, como consequéncias dos desenvolvimentos colocados
acima e das restricdes chinesas em termos de regulagdo, ¢ um mercado praticamente dominado
por atores locais, com os emissores sendo principalmente os policy banks e institui¢des
governamentais e semigovernamentais chinesas a nivel nacional e local. Isso ndo o impede de
ser o terceiro maior mercado de titulos do mundo, atrds somente dos EUA e do Japdo. Os
investidores, por sua vez, também sdo majoritariamente locais, com apenas 3% do mercado de
titulos chinés controlados por investidores estrangeiros, um niimero menor que paises vizinhos
como Japao, Coreia e Maldsia (KORNCHANKUL, 2017, p. 1-5).

Nos ultimos anos, o governo vem propondo uma série de liberalizagdes e incentivos,
tanto para fornecer mais opg¢des de financiamento para suas instituigdes nacionais quanto para
promover a internacionalizacdo de sua moeda. Primeiro, o Banco Central Chinés (People’s
Bank of China — PBOC), comegou a impor regras mais restritas de salvamento de empresas
chinesas que declararam default, deixando algumas empresas declararem faléncia, algo inédito
para o mercado de titulos chinés. Em 2016, o PBOC relaxou as regras de participagdo no seu
mercado de titulos na modalidade balcdo, o China Interbank Bond Market (CIBM), e retirou
limites de repatriacdo para atrair uma gama maior de institui¢des financeiras estrangeiras
(KORNCHANKUL, 2017, p. 2). Em 2017, criou um programa para incentivar investidores
estrangeiros a investir no CIBM, a partir do qual os investidores podem utilizar da Bolsa de

Valores de Hong Kong para investir no mercado onshore chinés (CHONG, [s.d.]).

A histdria das AACs na China acompanha esse desenvolvimento do mercado de titulos
chinés. A partir do inicio da legaliza¢do da emissdo de titulos por instituigdes locais, em 1984,
o PBOC estimulou que suas filiais regionais criassem departamentos de avalia¢do de risco, que
aos poucos se desvincularam do banco central e se transformaram em AACs. Em 1997, com a
industria de AACs ja desenvolvida na China, o banco iniciou o processo de regulacdo, ao
estipular que todas as emissdes de titulos precisavam ser acompanhadas de avaliagdes de crédito

realizadas por uma das nove AACs chinesas aprovadas pelo banco — em 2000 esse numero se

18 Policy banks sdo bancos de investimento chineses que em 1994 foram estabelecidos com a fungdo de guiar os
gastos do governo chinés e promover o desenvolvimento econdmico e comercial, retirando essa fun¢éo dos bancos
estatais comerciais. Eles sdo trés: China Development Bank (CDB), Export-Import Bank of China, (EXIMCH),
Agricultural Development Bank of China (ADBC) (POON, 2005, p. 198).
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reduziu'®. Agéncias estrangeiras ndo podiam emitir notas de titulos domésticos chineses, a nio
ser através da associagdo com AACs chinesas, que precisavam reter o controle acionario dessas
associagdes. Em 2003, o governo anunciou que companhias de seguros chinesas s6 poderiam
investir em titulos com notas AA ou superiores, emitidas pelas agéncias aprovadas pelo governo
(POON, 2005, p. 195-6).

A regulacdo estabelecida pelas autoridades financeiras chinesas, dessa forma, levou a
uma expansao da utilizagdo e da reputa¢do das AACs chinesas no mercado de titulos chinés. A
necessidade de aprovacao pelo PBOC antes de emissao de um titulo e o carater estatal ou quase
estatal de grande parte dos emissores, entretanto, diminuia a importancia das avaliagdes de
crédito. A maioria dos titulos domésticos recebe notas altas pelas agéncias chinesas. Por um
lado, essa limitacao de classificagdes, com mais de 90% das avaliagdes classificadas em uma
de trés notas, ¢ racional dado as caracteristicas ja descritas dos titulos, e ha evidencias que as
notas de fato tém o poder de explicar diferengas de spreads (AKTUG; NAYAR; SALAS, 2015).
Por outro lado, ela diminui a importancia das agéncias como meio de realizar escolhas de
investimento.

Com a recente proposta chinesa de liberalizagdo do seu mercado de titulos, a regulacdo
das AACs ndo poderia se manter da mesma forma. As tentativas chinesas de atrair investidores
estrangeiros sdo limitadas pela desconfiangca deles em relacdo as AACs locais, que sdo
enxergadas pela comunidade investidora internacional como inerentemente politicas e aliadas
ao governo chinés. Em 2017, a China liberou a atua¢do de AACs estrangeiras no mercado de
titulos onshore chinés. As agéncias precisam se registrar junto ao PBOC e cumprir uma série
de condicionalidades. (REUTERS, 2017).

Se, por um lado, essa acdo do governo chinés sinaliza um enfraquecimento das AACs
nacionais, ela foi realizada em um contexto onde as agé€ncias ja possuem a reputacio — e, como
consequéncia, a inser¢ao na regulagdo de utilidades de institui¢des financeiras chinesas publicas
e privadas — necessaria para se manter no mercado. Com a expansao dos mercados financeiros
chineses para o resto do mundo, ¢ provavel uma expansao natural das agéncias chinesas. Além
disso, a regulacdao de utilizacdes das autoridades chinesas e o fato das notas das agéncias
chinesas para os titulos serem em média maiores que as fornecidas pelas agéncias estrangeiras
também corroboram para o cendrio de manuten¢do do poder de avaliagdo das AACs. Dessa

forma, podemos concluir que em termos do primeiro passo necessario para o aumento do poder

%1% China Chengxin Credit Rating Co.; Dagong Rating Co.; China Lianhe Credit Rating Co. (BX#&),; Shanghai
Brilliance Credit Rating & Investors Service; Shanghai Far East (KENNEDY, 2008, p. 71-2).
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de avaliacdo chinés, a consolidagdo do poder das AACs no mercado interno, a China ¢ quem
estd mais a frente em relagdo aos casos anteriores, podendo ja comegar a pensar, junto com a

liberalizagdo, em estratégias de expansao global.

3.2.2.2 A Luta pelo poder de Avaliagdo Global: China, Acordos e BRICS

Ap6s o estimulo a diminui¢ao do poder das AACs estadunidenses e aumento das AACs
nacionais nos mercados internos, € possivel pensar na luta pelo poder de avaliacao global. Como
vimos anteriormente, ¢ possivel disputar o poder global a partir de uma expansao natural das
AACs consequente da expansdo dos mercados financeiros nacional internacionalmente; ou
através de iniciativas mais estruturadas. Iremos focar na segunda maneira, pois, além de ser
mais facil de ser visualizada, as iniciativas apontam mais claramente quais sdo as intengdes
politicas das agéncias e Estados no SFI. Nesse sentido, vamos avaliar trés iniciativas: a
estratégia de internacionaliza¢do da Dagong Ratings, AAC chinesa; os acordos entre agéncias
ndo-estadunidenses; e a proposta de banco dos BRICS.

A proposta da AAC chinesa Dagong Ratings talvez seja o projeto mais inovador em
termos de desafiar o poder de avaliagdo global das agéncias estadunidenses. Isso se deve ao
fato que a agéncia se propde a desafiar a fonte de poder que até agora ndo foi mencionada em
termos de luta pelo poder de avaliagdo: a metodologia. A Dagong Ratings critica abertamente
a metodologia estadunidense e propde uma nova visdo de como deve ser o novo mainstream da

avaliacdo de crédito no mundo. De acordo com o CEO da Dagong, Guan Jianzhong,

E importante que os participantes do mercado reexaminem os principios fundamentais que
governam o funcionamento da nossa economia crediticia e, logo, desenvolvam principios e
metodologias que reflitam esses fundamentos. E esse contexto que leva a emergéncia dos
Principios Norteadores de Avaliagdo de Crédito da Dagong Global Credit Rating Co. Ltd.,
um novo capitulo na histéria da avaliagdo de crédito JIANZHONG, 2014, p. 1).

Dagong Rating ¢ uma agéncia criada em 1994 e atualmente se consolida como a maior
agéncia chinesa nao-estatal. De acordo com os Principios Norteadores de Avaliagdo de Crédito,
o que falta na teoria ocidental ¢ uma visdo tedrica sobre como se constroi a relagdo entre o
crédito e o débito e como derivar o risco a partir dela. Partindo disso, Jianzhong propde que as
variaveis relacionadas a construcdo da capacidade de pagamento de um emissor de divida
devem ser a base de uma avaliagdo. Para o autor, isso destoa da metodologia mainstream, que

estaria associada menos a capacidade de pagamento e mais a probabilidade de default, que seria
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calculada baseada no historico de default — variavel que ndo teria necessariamente relagdo com
a capacidade futura de pagamento de um titulo.

O que me parece mais inovador dessa metodologia ¢ a centralidade nas fontes de
pagamento para determinar a capacidade de pagamento. A fundacdo da relacdo entre o
investidor e o emissor ¢ que o segundo detém fontes de pagamento sustentaveis durante o
periodo no qual o titulo estiver nas maos do investidor. Os riscos variam de acordo com as
diferentes fontes de pagamento, e cada fonte tem uma quantidade limitada de divida que pode
suportar. A fonte fundamental de qualquer pagamento ¢ a rentabilidade, e quanto mais ¢
necessario achar novas fontes de pagamento para pagar a divida para além dela, maior o risco.
Dessa forma, o gap entre a criagdo de riqueza e a fonte de pagamento € o elemento chave para
pensar a capacidade de pagamento de um titulo. (JIANZHONG, 2014).

Olhando para a pratica, ¢ possivel enxergar essas diferencas teodricas entre as agéncias
estadunidenses e a Dagong levando a diferencas de notas. Para a Dagong Ratings, os EUA nao
merecem a maior nota do sistema, perdendo para paises como a Russia e a China, pois a
capacidade estadunidense de gerar lucros ¢ menor que a sua divida, o que ndo ¢ o caso da
Russia. (DURTEN, 2016). Esse posicionamento pode ser interpretado como um enfrentamento
claro as agéncias dominantes. Independentemente da qualidade da critica as agéncias
estadunidenses e da nova metodologia proposta, ela se propde a criar algo novo e desafiar as
agéncias estadunidenses ndo somente com agéncias “melhores”, isso €, que utilizam a
metodologia mainstream de uma maneira mais imparcial e apolitica, mas com agéncias
inerentemente diferentes, que vao possuir um novo olhar sobre o SFIL.

Ainda que essa proposta seja relevante, ela ainda ndo possui forca ou adesdo suficiente
para contestar a metodologia mainstream. A possibilidade dela ser aceita estd relacionada com
a expansdo da Dagong, e de outras AACs chinesas, pelo mundo. Vamos passar a partir de agora,
portanto, para as estratégias de luta pelo poder de avaliagao global a partir do fortalecimento de
agéncias ndo-estadunidenses pelo mundo. Para isso acontecer, ¢ necessario primeiro a agéncia
se propor a ser global, realizando avaliagdes de titulos espalhados pelo globo — mesmo quando
elas ndo sdo requisitadas. Como ja vimos, a possibilidade de comparagdo entre titulos de
diferentes paises através das notas de uma agéncia € requisito essencial para que ela possa ser
utilizada de forma ampla e global pelos investidores. A Dagong Ratings avalia mais de cem
notas soberanas pelo mundo, e a ACRA russa, apesar de ainda ndo ter chegado nesse nivel, tem
em seus planos para 2018 a expansdo da avaliagdo de entes soberanos (SPUTNIK, 2017a).

Outras estratégias incluem a expansao para outros territorios, aplicando para licengas e

permissdes para adentrar em novos mercados, € a associagdo entre agéncias. Em relagdo a
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expansdo, empresas chinesas comecgaram por se estabelecer em Hong Kong, procurando se
consolidar como especialistas em avaliar titulos emitidos em yuan, e Dagong j& chegou na
Unido Europeia. Em relagdo a associacdo entre agéncias, alguns exemplos que ocorreram nos
ultimos anos sdo: o acordo cooperagdo assinado em 2017 entre a ACRA e a agéncia estatal
chinesa Golden Credit Rating International, que tem como objetivo o incentivo a utilizagdo de
ratings proprios (SPUTNIK, 2017b); a criagdo em 2011 da Universal Credit Ratings Group
em Hong Kong, a partir da associacdo entre a Dagong Ratings, a Egan-Jones, agéncia de
pequeno porte estadunidense, e a russa RusRating; e a Association of Credit Rating Agencies
in Asia, criada em 2011, e que em 2016 engloba 28 agéncias de 14 paises pela Asia. Essas
iniciativas ainda ndo possuem grande efetividade no SFI, mas apoiam a expansao das agéncias
nacionais e demonstram que as agéncias estdo procurando se associar para expandir suas
possibilidades de atuacao.

O mais conhecido exemplo de associagdo que tem como objetivo desafiar o poder de
avaliagdo estadunidense, porém, ¢ a tentativa de criacdo da agéncia do BRICS. Os membros
do BRICS tiveram suas notas rebaixadas nos ultimos anos, como demonstrado nos graficos 4 e
5. A ideia da criacdo de uma nova agéncia adveio da conferéncia do BRICS em 2015 e se
consolidou na conferéncia de 2016, onde os lideres afirmaram a importancia da criagcdo de uma
nova AAC que se especialize em avaliagdes de paises em desenvolvimento e que faga um
contraponto ao cendrio de hegemonia global das agéncias estadunidenses. A agéncia do BRICS
comecaria fornecendo notas aos titulos emitidos pelo New Development Bank, o banco de
desenvolvimento do BRICS.

A letargia no andamento do estabelecimento da agéncia nos tltimos anos foi explicitado,
porém, na conferéncia de 2017. Tanto o governo indiano quanto o sul africano se mantiveram
como os maiores apoiadores da criagdo da agéncia. O governo chinés, por outro lado,
manifestou reticéncias devido ao caradter iminentemente politico que uma agéncia estatal teria
aos olhos da comunidade internacional (BENDILE, 2017; MISHRA, 2017). Esse impasse pode
ser compreendido de duas maneiras. Primeiro, enquanto os avancos da China seguem os passos
antes delineados como necessarios para a expansdo de uma agéncia internacionalmente, que
envolvem o gradual ganho de reputagdo e expansdo dos mercados, a iniciativa dos BRICS seria
uma imposi¢ao do alto que acaba por nao ser crivel pelos atores do SFI. Segundo, como mostra
os graficos 4 e 5, o historico de notas fornecidas pelas agéncias estadunidenses para a China ¢
consideravelmente melhor que o indiano ou o sul africano, o que justifica o maior impeto dos

ultimos comparado com o chinés.
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O cenério que delineei nesse capitulo procurou demonstrar a constru¢ao do poder de
avaliagdo estadunidense historicamente, as consequéncias dessas construcdes para os diferentes
Estados e as principais tentativas de desafiar a distribuicdo desse poder atualmente. Ainda que
essas tentativas ainda sejam incipientes, elas sdo algumas entre varias propostas de mudangas
estruturais no SFI levadas a cabo por poténcias desafiadoras da hegemonia americana. Mais do
que isso, porém, elas nos ajudam a compreender a atuagdo das AACs no SFI sob uma nova
perspectiva, que ilumina o papel dos Estados na constru¢cdo das agéncias e a importancia de
estratégias relacionadas ao poder dos Estados quando pensarmos em ac¢des contundentes para

diminuir o impacto das AACs no SFI.
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CONCLUSOES

A atuagdo das Agéncias de Avaliacdo de Credito ¢ um fendmeno que estd recém
comegando a ser estudado pela academia. Apesar das agéncias existirem ha mais de 100 anos,
elas ganharam maior relevancia com o fendmeno da financeirizacao no final do século XX, que
impulsionou a atuac¢do das agéncias em grande escala e internacionalmente. Ainda sim, essa
atuagdo atualmente aparece mais nos jornais, quando esse ou aquele pais mudou de nota, do
que em andlises mais aprofundadas sobre a relevancia, o impacto ou o significado dessa
mudanca. Dessa forma, pode-se afirmar que ainda existe muito a ser explorado sobre as AACs
e suas implicacdes pro Sistema Financeiro Internacional.

Essa dissertacdo teve, nesse sentido, o intuito de contribuir para essa literatura
ascendente. Ela procurou alcangar esse objetivo através de uma analise tedrica sobre o papel
das agéncias no SFI, um sentido ainda pouco explorado na literatura académica, que
normalmente se limita a estudos estatisticos para comprovar a importancia das AACs para o
SFI. A partir desse intuito, o trabalho se desenvelvou ao redor de trés hipdteses. Resta verificar
a veracidade ou falsear cada uma delas, apontando também caminhos a serem seguidos em
estudos posteriores.

A primeira hipdtese se desenhava sob a ideia de investigar a importancia das AACs para
o SFI, entendendo que essa importincia precisava ser posta em questdo e ndo simplesmente
tomada como um pressuposto do trabalho. Procurei verificar essa importancia de trés maneiras.
Primeiro, ao entender o papel das AACs como um ator do processo de financerizagdo. O
desenvolvimento da financeirizagdo — interpretado pelos ortodoxos pela oOtica da
desregulamentagdo ou pelos keynesianos como catalizador de instabilidades recorrentes da
economia —, ¢ uma resposta aos obstaculos que o capital enfrentou em sua reprodugdo na
segunda metade do século XX, um novo meio de reproducao do capital que, com a ajuda do
Estado, enfrenta crises, mas continua se expandindo. Essa financeirizagdo tem como um de seus
atores fundamentais as AACs, que t€ém em esséncia o papel de guiar as decisdes de investimento
em mercados cada vez mais marcados por incerteza, volatildade e falta de informagao.

Segundo, procurei identificar a importancia das AACs ao mostrar o impacto delas nos
Estados e em outras empresas do SFI. Em relacdo aos Estados, esse impacto, como vimos no
terceiro capitulo, varia bastante de acordo com a posicdo do Estado na hierarquia da economia
mundial, mas, de forma geral, ¢ sentido pela maioria dos Estados. O impacto pode ser sentido
de duas maneiras. A nota das agéncias tende a se manter a mesma por longos periodos de tempo

e estrutura os spreads de longo prazo — isto ¢é, o custo de endividar-se nos mercados de titulos
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de divida. Além disso, que chamei de impacto estrutural, o impacto ocasionado pelo evento de
mudanca de nota ¢ o mais sentido por Estados e agentes privados, ainda que se limite mais a
eventos de rebaixamento de notas e a perda da posi¢ao de investimento.

Terceiro, a importancia das AACs foi averiguada a partir da investigacao sobre da onde
vem essa importancia, que chamei de fontes de poder. A mais relevante delas ¢ a regulagao,
mais especificamente a regulacdo de utilizacdes. Ao institucionalizar a utilizagdo das notas das
agéncias para as decisdes de investimento, os Estados e investidores privados criaram quase
que automaticamente o impacto das agéncias no SFI. Essa institucionaliza¢do ao longo de mais
de um século, no caso dos EUA, levou as AACs a gozarem de uma autoridade incontestavel. A
metodologia, a segunda fonte de poder, demonstra que essa autoridade ¢ necessaria para que as
agéncias se mantenham com suas metodologias opacas e suas opinides, € nao seus calculos,
baseando decisdes de investimento pelo mundo. A combinagdo de uma utilizacio
indiscriminadas das AACs pelos Estados e agentes privados — que ndo responde as crises de
confiabilidade nas agéncias com medidas para inibir seu o poder — com uma metodologia
obscura - que obriga os investidores publicos a seguirem as opinides das agéncias - ¢ a receita
para a manutencao do poder das AACs no SFI.

As implicacdes desse poder para os outros atores do SFI € o tema do terceiro capitulo e
das duas hipoteses restantes. Entrando primeiro nos campos de pesquisa tradicionais — que
funcionaram ao longo da dissertagdo mais como tipos ideais do que de fato andlises das
diferentes correntes tedricas da Economia Politica —, os ortodoxos enxergam as agéncias como
grandes estabilizadoras do sistema, otimizando as decisdes de investimento e os fluxos de
capitais. Os keynesianos enxergam as agéncias como um agente potencializador das bolhas
financeiras. Além de entrarem na mania financeira, as agéncias, a partir de suas notas mais altas
do que deveriam, diminuem os requerimentos de capital dos bancos, aumentando os efeitos de
uma crise de liquidez no sistema. Os marxistas, por sua vez, enxergam o papel das agéncias
como propagadoras do pensamento ortodoxo e assistentes do capital financeiro que se expande
internacionalmente. As andlises realizadas por autores da EPI tradicional, por fim, vdo ao
encontro das analises aqui denominadas marxistas, ao enxergarem a atuagao das agéncias como,
no extremo, epistocracias de imposicao do ideario e das politicas econdmicas neoliberais nos
estados do SFI.

A EPI, como desenhada nessa dissertacdo, ¢ um campo disciplinar que propde analisar
as relagdes entre o Estado e o Capital de maneira alternativa, ao analisar a importancia do estado
para o estimulo a expansao do capital e ao desenvolvimento econdmico. As AACs sdo, nesse

sentido, um assunto por exceléncia da EPI, ao escancarar a relagdo entre Estado e Capital. Os
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Estados, intencionalmente ou ndo, estimularam o acumulo de poder das AACs ao longo do
século XX, incentivando as agéncias a terem a importancia que tém hoje.

Além de deixar intrinseca essa relacdo entre Estados e agéncias - o que, como vimos, ja
foi destrinchado por outros autores - a dissertagao se propds a enxergar essa relagdo a partir da
materializagdo dos Estados e das agéncias. O problema da maioria das andlises sobre as
agéncias ¢ que elas, a0 mesmo tempo, diferenciam e nao diferenciam os Estados e as agéncias.
Por um lado, elas sempre focam e explicitam o foco nas agéncias estadunidenses e, quando
colocam exemplos de regulacao, de metodologia ou histdricos, eles sdo na maioria das vezes
estadunidenses. Essas andlises, porém, ndo reconhecem de forma completa as implicagdes
dessa posicao das agéncias estadunidenses, tanto para os EUA quando para os outros paises e
outras agéncias do SFI. Se hoje as AACs estadunidenses tém poder e proje¢do global, elas
precisaram construir esse poder ao longo do tempo, em detrimento de outras empresas
espalhadas. Além disso, esse poder precisa ter consequéncias para os EUA e para os outros
Estados do globo.

E a partir dessa perspectiva que procurei analisar a manutencio de hierarquias
econdmicas através da atuacdo das AACs, desenhando a segunda hipdtese do trabalho. Existem
impactos diferentes das mudancas de notas nos diferentes Estados, traduzidos nos artigos
estatisticos pela diferenca de impacto de notas especulativas e de investimento. As fontes de
poder também trabalham para a criagdo e, principalmente, a manutencdo de hierarquias. Por um
lado, a metodologia costuma dar notas de investimento a paises com indicadores tipicos de
paises desenvolvidos. Além disso, essas notas tendem a permanecem no longo prazo, dando
pouca margem de ascensdo para os paises periféricos. A regulagdo, por sua vez, favorece a
utilizacdo da Moody's e da S&P's, que ndo s6 possuem experiéncia limitada com paises em
desenvolvimento, como costumam ~errar superestimando as notas dos paises do Atlantico
Norte.

Essas hierarquias precisam ser desconstruidas historicamente, ndo sé para entender
como os EUA retém o poder de avaliacdo no SFI contemporaneo, mas para mapear estratégias
de resisténcia a esse poder. Nesse sentido, a terceira hipotese procurou demonstrar a luta pelo
poder de resisténcia estadunidense. Essa luta procura seguir a trajetoria historica dos EUA que,
ao primeiro restringir os mercados e depois ativamente procurar expandir o poder das AACs
internacionalmente, garantiu o poder de avaliagdo global de suas AACs;

A China, ao meu ver, ¢ o Estado que estd mais perto de seguir esses passos € ter suas
AACs com algum poder de avaliacao global. O pais passou por um periodo consideravel de

protecionismo via regulacdo de utilizagdes, e agora comega a pensar estratégias globais, que
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podem vir a se encaixar em sua estratégia de expansdo dos mercados financeiros via o projeto
One Belt One Road. Além da China, vimos que Russia e Unido Europeia estdo com propostas
claras de resisténcia ao poder de avaliacdo estadunidense através da regulagdo, tanto de
atividades quanto de utilizagdes. Por ultimo, iniciativas extra-econdomicas também se
desenham, como a agéncia dos BRICS, ainda que estejam em um passo de desenvolvimento
anterior.

Existem algumas limitagdes claras nessa pesquisa, que podem se transformar em
projetos de pesquisa futuros. Primeiro, ela ndo adentrou profundamente no cendrio p6s 2008,
procurando entender as implicagdes da crise para as fontes de poder, para o impacto das
agéncias e, em ultima instancia, para a relacdo Estado-Capital - ainda que as estratégias de
resisténcia as AACs elaboradas no capitulo 3 sejam majoritariamente do pds-crise. Segundo,
os exemplos de resisténcias ao poder das agéncias foram limitados, deixando Estados
importantes de lado como o Japdo, a India e o proprio Brasil. Nesse mesmo sentido, ndo foi
problematizada a utilizacdo da Unido Europeia como um exemplo, ainda que o bloco tenha
limitagdes em seu poder quando comparado aos outros Estados estudados. Por ultimo, a nao
analise dos outlooks e das notas de subnacionalidades se mostraram como impeditivos de uma
compreensdo mais profunda acerca dos sovereign ratings e das implicagdes deles para os
diferentes Estados do Sistema Internacional.

De qualquer forma, acredito que a dissertagdo tenha contribuido, ainda que de maneira
limitada, para uma compreensao mais holistica do papel das AACs no SFI. O estudo acerca de
um tema ainda em parte desconhecido pela literatura académica e a utilizacdo do campo de
pesquisa da EPI garante ao trabalho a originalidade necessaria para configurar uma
contribuicdo. Segue-se, por hora, continuando a investigar como essas agéncias estdo
contribuindo para a expansdo do caoético, incerto, neoliberal e, acima de tudo, hierarquizado

Sistema Financeiro Internacional.
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GLOSSARIO?

Alavancagem: Alavancagem (financeira) ¢ a capacidade de aumentar os ganhos sem aumentar
os gastos através da contracdo de divida. Também pode se referir a quantidade de divida
utilizada para financiar ativos. Quando mais o sistema financeiro esta alavancado, mais os
investidores estdo contraindo dividas para financiar seus investimentos. Os bancos podem
limitar ou estimular o aumento do nivel de alavancagem do sistema financeiro.

Credit default swaps: Um swap ¢ um derivativo que assinala uma troca entre dois atores e ¢
bastante utilizado para trocar titulos de renda fixa por um de renda variavel. No caso do Credit
Default Swap, porém, ele funciona menos como um swap € mais como um seguro contra o
default de um titulo. O vendedor do swap assegura ao comprador que, caso o titulo entre em
default ou ocorra algum outro problema, ele pagara as parcelas restantes do titulo até o fim do
seu prazo de maturidade.

Empresa Derivada: E a criacio de uma companhia independente através da venda de novas
acdes de uma parte ou secdo de uma companhia ja estabelecida no mercado. Ela se mantém
relacionada a companhia geradora pois as agdes sao mantidas, pelo menos inicialmente, pelos
shareholders da companhia geradora, mas ela aparece como uma companhia separada nas
bolsas de valores.

Fundo de Pensdo: E qualquer fundo que proporciona renda de aposentadoria aos seus
investidores. Atualmente os grandes fundos de pensdo estdo entre os atores mais importantes
do SFI, ao concentrarem recursos € os investirem em agdes € outros titulos.

Fundos Hegde: Hegde ¢ um tipo de investimento, chamado em portugués de cobertura, onde
se protege um investimento de riscos, a partir de seguros ou outras formas. Um Fundo Hegde
se relaciona com esse conceito, mas nao o define inteiramente. Ele € um fundo de alto nivel de
risco que se estabelece ao apostar contra o mercado, isto ¢, ao ver oportunidades de mercado
onde outros fundos ndo estdo vendo. Sdo fundos normalmente oferecidos somente a
investidores de grande porte e sdo menos liquidos, ao obrigarem o investidor a reter seu dinheiro
por um tempo especifico.

Haircut: Existem dois significados a essa palavra. O primeiro se refere a margem de ganho de
um formador de mercado. O segundo, que ¢ o utilizado no trabalho, esta relacionado ao colateral
de um empréstimo. Quando um titulo ¢ utilizado como colateral de um empréstimo, o valor do
titulo tende a ser desvalorizado no contrato do empréstimo, para amortecer as consequéncias
futuras de sua desvalorizagdo real. A margem de desvalorizagdo do titulo contrato em relagao
ao seu preco original, dada em porcentagem, ¢ o haircut.

Mercado Onshore: Mercados onshore e offshore se referem a localizacdo do mercado em
relacdo a uma nagdo e sua jurisdi¢do. Mercados onshore sdo aquele localizados dentro do
territério de uma nagdo, estando, logo, subordinados as regulamentagdes dela. Mercados
offshore estdo fora do territério, estando subordinados a regulamentagdes especificas,
normalmente mais abertas e flexiveis que as dos mercados onshore.

* Todos os termos foram extraidos da mesma fonte, Investopedia (2018), e traduzidos por mim para o
portugués.
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Mercados Secundarios: Os mercados podem ser classificados em primérios ou secundarios.
Nos mercados primdrios, os investidores compram ativos diretamente da companhia que esta
os vendendo. A companhia cria novos ativos, sejam agdes ou titulo, e os insere no mercado.
Nos mercados secundario, a companhia que criou os ativos ndo ¢ um dos dois lados da venda,
com seus titulos sendo (re)comprados e (re)vendidos por outros atores. As grandes bolsas de
valores sdo mercados secundarios.

Opcdes: Uma opgdo ¢ um contrato, onde se permite um agente a compra ¢ venda de
determinado ativo por um preco especifico e durante um periodo especifico. Ela obriga o
detentor de um ativo a comprar e vender para um agente a um pre¢o durante um periodo de
tempo.

Requerimento de Capital: E um requerimento que determina a quantidade de liquidez que um
banco deve ser reter obrigatoriamente para um dado nivel ou qualidade de ativos que o banco
possui. Esses requerimentos sdo estabelecidos por agéncias reguladoras nacionais, ou
estabelecidos internamente pelos bancos, € tém a fun¢do de prevenir a quebra de um banco
devido a perdas ou a volumosas e inesperadas retiradas de capital de seus clientes.

Responsabilidades Contingentes: E uma responsabilidade que pode vir a ocorrer caso certos
eventos se confirmem. Ela aparecera ou ndo nos registros contabeis de acordo com o nivel de
probabilidade e impacto da ocorréncia do evento.

Spread: A palavra possui diferentes significados dentro do mercado financeiro. No mundo de
rendimentos de renda fixa, como os titulos de divida estudados nesse trabalho, o spread ¢ a
diferenga de rendimentos de dois titulos diferentes com a mesma maturidade, ou de dois titulos
similares com maturidades diferentes. No mercado de titulos de divida nacionais, o spread
normalmente ¢ a diferenga percentual entre o rendimento oferecido pelo titulo de uma nagao
em comparacdo com o rendimento oferecido pelos titulos do Tesouro estadunidense. Como o
titulo estadunidense ¢ o com menos risco do SFI, os outros titulos oferecem maiores spreads
como compensacdes, ou prémios de risco.

Taxa de Adequacio de Capital: E uma medida internacional que mede o risco de insolvéncia
de um banco de acordo com seus ativos. Ela faz isso ao contrastar o capital retido pelo banco
com o risco de seus ativos.



