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RESUMO

Apesar de a nogdo de soberania ter ocupado lugar central na construgdo tedrica do Estado-Nagdo, o surgimento e a consolidagdo de centros
decisorios e de poder para além das fronteiras nos séculos 20 e 21, associados a impossibilidade de separagdo entre questdes nacionais e
externas, culminaram na percepgao de relativizagdo da soberania nacional. Diante dessa conjuntura, o presente artigo teve por objetivo ana-
lisar a interferéncia da atividade das agéncias de rating nos processos decisérios internos, contribuindo para o fendmeno da relativizagdo.
A pesquisa teve como sede epistemoldgica a Teoria Geral do Estado e o método empregado foi o hipotético-dedutivo, ou seja, partindo do
conhecimento prévio sobre as concepgGes de soberania nacional, o papel das agéncias de rating e a possivel interferéncia dessas agéncias
na soberania, foram elaboradas conjecturas e hipdteses acerca da intensidade desse problema e das possibilidades e alternativas a ele, que
foram testadas a partir do confronto com observagGes das realidades grega e brasileira. Essas realidades, por sua vez, foram apreciadas por
meio do método de estudo de casos, isto €, estudo qualitativo que abrangeu a coleta e a andlise de dados e informagGes pertinentes. Com
base nessa investigacdo, concluiu-se que, embora seja dificil identificar o grau de influéncia das agéncias nas tomadas de decisdo internas,
é inegavel que essa interferéncia existe e, diante da impossibilidade de restri¢do ou exclusdo de classificagdes, a alternativa apresentada é a
da regulamentacao.

Palavras-chave: agéncias de rating; crise brasileira; crise grega; globalizagdo; soberania nacional.

RATING AGENCIES AND RELATIVIZATION OF NATIONAL SOVEREIGNTY

ABSTRACT

Although the notion of sovereignty has occupied a central place in the theoretical construction of the Nation-State, the emergence and
consolidation of decision-making and power centers beyond borders in the 20th and 21st centuries, associated with the impossibility of se-
parating national and external issues, culminated in the perception of relativization of national sovereignty. Given this situation, this article
aims to analyze the interference of the activity of rating agencies in internal decision-making processes, relativizing national sovereignty. This
research is placed within the epistemological field of the State Theory. The method used was the hypothetical-deductive method, that is,
from previous knowledge about the conceptions of national sovereignty, the role of rating agencies and the possible interference of these
agencies in sovereignty, conjectures and hypotheses were elaborated about the intensity of this problem and the possibilities and alternati-
ves to it, which were tested from a comparison with observations of the Greek and Brazilian realities. These realities, in turn, were assessed
through the case study method, that is, a qualitative study that encompassed the collection and analysis of data and pertinent information.
From this analysis, it was concluded that although it is difficult to quantify the influence of the agencies in internal decision-making, it is clear
that this interference exists and, given the impossibility of restriction or exclusion of classifications, the alternative presented is to regulate
the agencies.

Keywords: rating agencies; Brazilian crisis; greek crisis; globalization; national sovereignty.
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1 INTRODUCAO

Embora a noc¢do de soberania tenha sido essencial para a construcdo tedrica do Estado-Nacdo, a
emergéncia de diversos centros decisérios e de poder para além das fronteiras nacionais e a crescente
consciéncia da interligacdo e condicionamento entre problemas internos e globais, consolidaram a percepcao
de um enfraquecimento — ou relativizacdo — da soberania nacional. Tal fendmeno relaciona-se diretamente
com o processo de globalizacdo ocorrido no século 20 e intensificado no século 21, no qual o desenvolvimento
de tecnologias de informacdo e de comunicacdo propiciou a formacdo de um mercado global com intenso
fluxo de capitais e pessoas.

Diante dessa conjuntura, as agéncias de rating — também denominadas de agéncias classificadoras
de risco ou de agéncias de notacdo de risco —, sob a proposta de reduzir a assimetria de informacao entre
investidores e emitentes de ativos financeiros oferecidos nesse mercado globalizado, ganharam significativa
importancia e influéncia em se tratando de temas econdémicos e politicos em escala mundial. A atua¢do dessas
agéncias na crise dos subprimes de 2007 — que levou a uma crise econdmica mundial em 2008 —, no entanto,
reacendeu, principalmente nos Estados Unidos e na Europa, a discussdo acerca da influéncia das agéncias
de rating na esfera politica e da necessidade de regulamentacao destas, questdo que também é altamente
relevante no atual contexto politico e econémico brasileiro.

Assim, o presente artigo propds-se a analisar a interferéncia da atividade das agéncias de rating nos
processos decisérios internos, contribuindo para o fendmeno da relativizacao da soberania nacional. Para isso,
foi utilizado o método hipotético-dedutivo, ou seja, partindo do conhecimento prévio sobre as concepgdes
de soberania nacional, o papel das agéncias de rating e a possivel interferéncia dessas agéncias na soberania,
foram elaboradas conjecturas e hipdteses acerca da intensidade desse problema e das possibilidades e
alternativas a ele, que, por sua vez, foram testadas a partir do confronto com observag¢des das realidades
grega e brasileira. Tais realidades foram analisadas por meio do método de estudo de casos, ou seja, estudo
gualitativo que abrangeu a coleta e a analise de dados.

As técnicas de pesquisa empregadas foram a revisdo critica da bibliografia pertinente e a analise
documental, que compreendeu publicagOes das trés principais agéncias da atualidade — Moody’s, Standard
& Poor’s e Fitch —, regimentos e cddigos de ética destas agéncias, regulamentacdes de agéncias e projetos
existentes e noticias referentes ao tema na imprensa nacional e internacional. A escolha de Grécia e Brasil
como objetos de investigacdo se deu, respectivamente, pelo significativo desempenho das agéncias de
rating na deflagracao do colapso de dividas soberanas na Europa apods a crise de 2008, sendo o caso grego
0 mais emblematico, e pela relevancia das classificacdes de crédito para os paises em desenvolvimento, com
repercussao na capacidade destes para pleitear financiamentos no mercado global, além dos impactos que os
sucessivos rebaixamentos do rating soberano brasileiro tiveram no cenario econdmico, politico e social.

O artigo subdivide-se em secdes além desta Introducdo. Na primeira buscou-se tracar as relagdes entre
a relativizacdo da soberania nacional e o processo de globalizagdo financeira; na segunda, delimitaram-se
0s conceitos de agéncia de rating e rating soberano, além das principais criticas voltadas a essas agéncias;
as terceira e quarta se¢bes abordaram, respectivamente, o caso grego e o caso brasileiro; e a quinta se¢ao
versou sobre o nexo entre a atuacdo das agéncias de rating e a relativizacdo da soberania, ao mesmo tempo
em que se alvitrou a regulamentacdo como possivel recurso para o amortecimento desse problema. Por fim,
na Conclusdo, percebeu-se que, embora seja dificil identificar o exato grau de influéncia das agéncias nas
tomadas de decisdo internas, é inegavel que essa interferéncia existe, e que, diante da impossibilidade de
restricdo ou exclusdo de classificacGes, a regulamentacdo mostra-se como alternativa vidvel, desde que certas
cautelas e parametros sejam adotados. Seguiu-se apresentando as referéncias bibliograficas consultadas para
esta pesquisa.

2 A SOBERANIA NACIONAL E O PROCESSO DE GLOBALIZACAO FINANCEIRA

Desde a formacdo dos Estados Modernos a soberania esteve presente como caracteristica fulcral para
a existéncia e a consolidacdo da figura do Estado. Estabelecer uma unica definicdo e delinear os limites da
soberania nacional, entretanto, é uma tarefa inexequivel, dadas a carga politica do termo e as alteracdes
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conceituais ocorridas ao longo dos séculos. A primeira obra a desenvolver expressamente o conceito de
soberania foi Les Six Livres de la République, de Jean Bodin, em 1576. Para ele, soberania significava o poder
absoluto e perpétuo de uma Republica e sua titularidade pertencia a comunidade politica. Por ndo atender aos
anseios de centralizacdo do poder soberano da época, porém, esse aspecto da teoria de Bodin foi superado
por doutrinas que atribuiam a soberania a pessoa do monarca (DALLARI, 2005).

Na Inglaterra o Bill of Rights, em 1689, abriu caminho para o surgimento das teorias da soberania
popular e nacional (RANIERI, 2013). J4 no inicio do século 19 a noc¢do de soberania como expressdo do poder
politico ganhou forca, principalmente porque interessava as grandes poténcias sustentar sua imunidade ante a
quaisquer limitagdes juridicas. A partir da metade do século 19 e inicio do século 20, a teoria da personalidade
juridica estatal consolidou a concepgdo do Estado como verdadeiro e Unico titular da soberania, de modo que
esta passou a ser elencada como um dos principais elementos do Estado-Nacdo (DALLARI, 2005).

Em meados do século 20, contudo, o Estado Moderno encontrou como obstaculo para a centralidade,
unidade e territorialidade de seu poder, uma diversidade de centros decisérios e de producdo de direito,
de modo que sua soberania passou a ser “partilhada ou compartilhada com os demais sujeitos da ordem
internacional, provocando o declinio da autoridade estatal, assim como a perda do monopdlio do poder
politico” (RANIERI, 2013, p. 101-102). Ao mesmo tempo, observou-se a predomindncia da economia
sobre a politica, atribuida, principalmente, a “processos de transnacionalizacdo dos mercados de insumos,
producdo, capitais, financas e consumo” e a “perda do controle estatal sobre a moeda, associada a tecnologia
da informacdo e a organizacdo da sociedade em rede”, acarretando, assim, a percep¢ao de relativizacdo da
soberania nacional (RANIERI, 2013, p. 79).

Esse fendbmeno é atribuido ao processo de globalizacdo financeira ocorrido no século 20. Segundo
Bauman (1999, p. 67), o termo globalizacdo ndo remete a iniciativas e projetos intencionais, mas, sim, a “efeitos
globais, notoriamente ndo pretendidos e imprevistos”, abrangendo o “carater indeterminado, indisciplinado
e de autopropulsdo dos assuntos mundiais”, bem como “a auséncia de um centro, de um painel de controle,
de uma comissdo diretora, de um gabinete administrativo”, que se traduz em uma “nova desordem mundial”.

O primeiro sintoma da interdependéncia entre as na¢Ges se deu com a quebra da bolsa de valores de
Nova York em 1929. Numa tentativa de amenizar os efeitos dessa crise e a desolagdo causada pela Segunda
Guerra Mundial, em 1944 representantes de varios Estados se reuniram em Bretton Woods objetivando
instituir uma “nova ordem monetdria internacional”. Desse encontro resultaram o estabelecimento de um
regime de cambio fixo e a criacdo do Fundo Monetdrio Internacional (FMI) e do Banco Internacional de
Reconstrucao e Desenvolvimento (BIRD — atualmente conhecido como Banco Mundial). O sistema de Bretton
Woods funcionou relativamente bem até o final da década de 70 do século 20, quando entrou em colapso
com a recessdo econdmica global (LEWANDOWSKI, 2004, p. 50-58).

A partir de 1989, entdo, passou a vigorar o denominado “Consenso de Washington”, que, inicialmente,
seria um receitudrio para combater a crise econémica de paises latino-americanos baseado na liberalizacdo
do comércio, na privatizacdo das empresas estatais, “na estabilizacdo da moeda e no equilibrio das contas
publicas”. Esse Consenso, todavia, passou a sintetizar a visdo norte-americana sobre a politica econémica
ideal aos paises pobres e em desenvolvimento, servindo de critério para a renegociacao de dividas e para
a concessao de novos empréstimos por parte dos Estados Unidos, do FMI, do Banco Mundial e do sistema
financeiro privado (LEWANDOWSKI, 2004, p. 65-66).

A liberalizacdo e a desregulamentacdo dos mercados na década de 90, por sua vez, levaram a uma
supervalorizacdo do capital especulativo, contribuindo para a existéncia de um “capitalismo de cassino”,
caracterizado pela ansia dos investidores internacionais na obtencdo do maior lucro possivel no menor
espaco de tempo, sem se preocuparem com 0s impactos nas economias reais dos paises nos quais estdo
investindo. Surgiu, entdo, o fascismo financeiro, cujas logicas espacial e temporal contrapdem-se ao processo
democratico de intervencdo e deliberagdo, dando grande poder discricionario ao capital especulativo, capaz
de desestabilizar a economia e o sistema politico de qualquer pais (SANTOS, 2003, p. 23-24), além de propiciar
a intervencdo de outros atores internacionais ndo institucionalizados, como as agéncias de rating, nas tomadas
de decisdao nacionais referentes ao mais diversos temas.
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Como consequéncia dessa nova conjuntura socioecondmica, tornou-se praticamente impossivel a
distincdo entre os problemas internos de cada pais e os problemas de ordem internacional, de modo que,
muitas vezes, questdes globais ndo somente sao parte das questdes nacionais, mas passaram a condicionar as
suas respectivas solu¢des (LEWANDOWSKI, 2004). Embora, no entanto, os Estados mantenham formalmente
o status de soberanos, na pratica quase todos ndo conseguem mais estabelecer e realizar objetivos de forma
isolada, encontrando-se materialmente limitados em sua autonomia decisdria (FARIA, 1999).

Ressalva-se, no entanto, que a propria ideia de relativizacdo da soberania ndo é unanimidade na
literatura. Seja porque os Estados continuam exercendo papel central na promocdo de direitos fundamentais
e na cria¢do e estruturagdo de sistemas juridicos (RANIERI, 2013), ou porque “jamais um Estado, por mais
poderoso que fosse, logrou subtrair-se integralmente aos condicionamentos da natureza juridica ou de ordem
fatica”, ndo existindo, por conseguinte, registro de uma soberania sem limites (LEWANDOWSKI, 2004, p. 300).

N3do obstante, conforme buscar-se-d demonstrar nas secdes seguintes, o que se observa atualmente
nao corresponde a mero processo normal de ressignificacdo da soberania, uma vez que a velocidade do fluxo
de capital no mundo globalizado o coloca “permanentemente um passo adiante de qualquer Estado [...] que
possa tentar conter e redirecionar suas viagens” (BAUMAN, 1999, p. 63), de modo que o capital financeiro ndo
somente passou a financiar parte da atividade estatal por volta dos anos 1990, como seus diversos agentes,
tais como investidores independentes, instituicdes financeiras internacionais, fundos de pensao e carteiras de
investimento, passaram a influenciar a tomada e os rumos de decisdo de ordem macroenémica.

3 AS AGENCIAS DE RATING

As agéncias de rating —também denominadas agéncias de notacdo de risco ou agéncias de classificacao
de risco — “sdao empresas privadas e independentes, especializadas na prestacao de servigos profissionais de
avaliacdo de crédito de entes emitentes de instrumento de divida (issuer)”, tais como empresas, individuos,
Estados federados ou Estados soberanos (GULLO, 2014, p. 10). A razdo de ser, portanto, das agéncias de
classificacdo de risco, é “resolver o problema da assimetria de informagdes entre tomadores e emitentes
guanto a qualidade de crédito deste ultimo” (ELKHOURY, 2008, p. 1), ao mesmo tempo em que influenciam
os precos relacionados ao crédito — posto que os emissores com classificagdes mais baixas pagam taxas de
juros e prémios de risco mais elevados — e determinam a elegibilidade do crédito e outros instrumentos
financeiros para as carteiras de certos investidores institucionais devido a existéncia de regulamentacdes que

condicionam a detencao de titulos de dividas aos ratings emitidos pelas agéncias.

Especialmente no que concerne aos Estados, os ratings soberanos expressam a solvibilidade dos
governos e a credibilidade da divida soberana em relacdo a credores privados, além de, normalmente,
servirem de limite para outros ratings dentro da mesma jurisdicdo (BHATIA, 2002, p. 04). A procura desse tipo
de classificacdo pelos governos é uma forma de facilitar seu proprio acesso e o acesso de outros emissores
domiciliados dentro de suas fronteiras aos mercados de capitais internacionais, nos quais muitos investidores,
especialmente os norte-americanos, preferem titulos classificados a titulos ndo classificados, ainda que sejam,
aparentemente, semelhantes (CANTOR; PARKER, 1995).

A busca por ratings soberanos cresceu drasticamente na década de 90 do século 20, pois, ao reduzir
a incerteza dos investidores em relagdo as exposi¢cdes ao risco, essas classificacdes permitiram que muitos
Estados, inclusive os com histérico de inadimpléncia, tivessem acesso ao mercado de titulos internacionais
(CANTOR; PARKER, 1995). Isso torna-se extremamente importante, uma vez que, diferentemente do que
ocorria até os anos 1980, quando o principal fornecedor externo de crédito aos governos era um grupo
restrito de grandes bancos internacionais, hoje, em substituicdo aos empréstimos sindicalizados, tem-se o
uso dos bonus e titulos como principais instrumentos de captacdo de recursos, sendo o conjunto de credores
maior, mais difuso e heterogéneo (CANUTO; SANTOS, 2008).

A despeito dessa importancia que os ratings possuem no mercado financeiro globalizado, as agéncias
alertam para o fato de que suas avaliagdes constituem opinides, ndo representando recomendagdes para
comprar, vender ou deter um titulo (ELKHOURY, 2008). Ademais, as classificagdes se apresentariam apenas
como “indicadores de risco relativo”, posto que o fato de um governo receber uma alta classificacdo nao
significa que ele necessariamente permanecera adimplente, mas somente que isso tenderia a acontecer mais
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frequentemente ao longo do tempo do que no caso de paises com classificagdes inferiores (CANUTO; SANTOS,
2008, p. 12).

Além disso, é necessario frisar que a atuacdo das agéncias de rating era alvo de questionamentos antes
mesmo da crise dos subprimes em 2007. As criticas concentravam-se em seu comportamento pro-ciclico
agravador de colapsos financeiros, no potencial conflito de interesses entre agéncias, investidores e emissores
de crédito, e no subjetivismo do processo de avaliagdo dos Estados.

Segundo Elkhoury (2008), os ratings tenderiam a ser atrasados em relacdo ao mercado financeiro
e a reagirem exageradamente quando as finangas mudam. Essa reagdo exagerada, por seu turno, seria
responsdvel pelo agravamento de crises, contribuindo para uma maior instabilidade financeira e para o
contagio dessa instabilidade entre os paises. Em 1994, por exemplo, as agéncias falharam ao ndo conseguirem
prever a crise econdémica mexicana, que repercutiu em diversas outras economias: em 20 de dezembro
daquele ano a desvalorizacdo do peso desestabilizou o mercado financeiro mundial; até o dia 22 do mesmo
més, todavia, a Standard & Poor’s classificava a divida soberana do México em apenas um nivel abaixo do grau
de investimento, com perspectiva positiva (LARRAIN; MALTZAN; REISEN, 1997).

Outras falhas na afericdo dos ratings soberanos foram devassadas entre o final dos anos 1990 e inicio dos
anos 2000: a crise russa, em 1998, ocasionada por turbuléncias de ordem politica, reforcou a visdo tradicional
de probabilidade de inadimpléncia em moeda local; a moratéria do Eurobond por parte do Paquistdo, em
1999, sinalizou a possibilidade de o governo central impor uma reparticdo de encargos entre seus credores
e aumentou a necessidade de vigilancia em cenarios de inadimpléncia seletiva; a crise da Argentina entre
os anos 2001 e 2002 representou o maior default de titulos soberanos internacionais da histéria; a resposta
tardia das agéncias a turbuléncia econdmica uruguaia em 2002 evidenciou que os lapsos na classificagao dos
Estados ainda ndo haviam sido superados (BHATIA, 2002).

Mais recentemente, em 2007, a crise do subprime escancarou a persisténcia de imprecisdes na atribuicao
de ratings e o consequente comportamento pré-ciclico das agéncias. No segundo semestre do respectivo ano,
diante do clima de desconfianca no setor financeiro, as classificacdes dos titulos e derivativos do subprime
foram repentinamente rebaixadas.? Bancos Centrais precisaram injetar dinheiro nas instituicdes financeiras
para conter maiores consequéncias, faléncias comecaram a acontecer e, em 2008, o Lehman Brothers, um dos
maiores e mais tradicionais bancos estadunidenses, faliu (GULLO, 2014). Grande parte da responsabilidade
pela eclosdo dessa crise é imputada as agéncias de rating, pois, uma semana antes de a crise ser deflagrada,
os titulos subprime eram classificados com boas notas. Mesmo o Lehman Brothers, quando ja estava a beira
da faléncia, recebia uma alta classificacao.

A discussdo acerca do potencial conflito de interesses entre agéncias, investidores e emissores de
crédito, por sua vez, gira em torno da monopolizacdo do mercado de rating, da forma de financiamento dessas
agéncias e da existéncia de classificagdes nao solicitadas. A despeito do surgimento de um grande numero
de novas agéncias nos ultimos anos, o mercado de rating é composto majoritariamente pelas “trés irmas”:
Moody’s, Standard & Poor’s e Fitch (DUKER, 2012).

Ademais, ndo se pode perder de vista que se tratam de empresas privadas com fins lucrativos, cuja
remuneracao provém do proprio avaliado (issuer-pay model) ou de investidores interessados em ter acesso
as mais diversas informacdes (subscriber-pay model), caracterizando a industria de rating como um two-
sided Market. A grande critica a esse sistema é que podem ocorrer incompatibilidades entre o propdsito da
agéncia de divulgar informacdes corretas e confidveis, o interesse do emitente, que é ser bem avaliado, e as
pretensGes do investidor, além da incerteza se as agéncias atribuiriam a mesma classificagdo a um emitente
ou titulo independentemente de quem tivesse a contratado (GULLO, 2014).

Especificamente sobre os ratings soberanos, Larrain, Maltzan e Reisen (1997) atentam para o fato de
gue a maior parte da receita das agéncias resulta de taxas que os governos pagam ao solicitarem ratings

2 Diante de um mercado imobilidrio superaquecido, as instituiges financeiras estadunidenses passaram a expandir seus negdcios buscando
novos clientes, inclusive entre aqueles que apresentavam situagao financeira desfavoravel, o que resultou na concessdo de empréstimos
hipotecdrios sem exigéncia de garantias minimas por parte dos tomadores. Tais empréstimos receberam o nome de subprime loan, subpri-
me mortgage ou, somente, subprime (GULLO, 2014).
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de suas emissdes de titulos. Por receio, portanto, de perderem a demanda por essas classificagdes e, por
conseguinte, a receita das taxas, as agéncias poderiam atrasar um downgrade. Ha, ainda, a possibilidade da
pratica de rating shopping:

[...] Como é cedico, geralmente sdo os préprios avaliados que encomendam a realizagdo de uma andlise e
classificagdo de rating, sendo que o pagamento pode ser efetivado apenas apds a previsdo de qual serd a clas-
sificacdo do rating. Assim, se o avaliado ficar insatisfeito com o rating que lhe for previsto, ele podera solicitar
um segundo rating para outra agéncia que lhe parecer menos exigente e optar pela agéncia que mais lhe favo-
recer (GULLO, 2014, p. 39).

Finalmente, argumenta-se que, nas classificacdes dos paises, além de critérios quantitativos, fatores
gualitativos sdo sopesados, havendo certo grau de subjetividade em seu julgamento e ponderagdo. Ferri
e Liu (2002) destacam que os critérios utilizados pelas agéncias em paises desenvolvidos sdo diferentes
daqueles aplicados em paises em desenvolvimento. Observa-se, por exemplo, que sempre que os paises em
desenvolvimento sofrem um downgrade em seus ratings soberanos as classificacdes das empresas sediadas
nesses paises sao afetadas negativamente, correlagdao que se mostra insignificante em empresas situadas em
paises desenvolvidos.

Tal subjetividade reflete-se, também, na discordancia sobre as classificagdes soberanas entre as préprias
agéncias. Cantor e Parker (1995) advertem que essa discrepancia estd relacionada a inexperiéncia das agéncias
na realizacdo de ratings soberanos e na dificuldade de mensurar condic¢des politicas e econdmicas que afetam
a disposicdo de pagar de um pais. As faltas de objetividade e de maior clareza acerca dos pesos atribuidos
a esses critérios representam um enorme risco, tendo em vista que paises mutudrios, visando a evitar o
rebaixamento dos ratings, aderem a politicas que interessam em curto prazo para os investidores, mesmo
guando essas conflitam com a necessidade de desenvolvimento a longo prazo (ELKHOURY, 2008).

4 O CASO GREGO

Em 2008, como consequéncia da crise do subprime, teve inicio a crise das dividas soberanas na Europa,
sendo a Grécia o pais mais afetado a época. Thomadakis (2015) ressalta que as crises fiscal e politica gregas
resultaram de um processo histérico complexo e que o isolamento de um aspecto desse processo conduziria
a construcdo de um argumento reducionista: os paises ndrdicos europeus atribuiram a crise grega a uma
sequéncia de politicas ruins e habitos sociais improdutivos; populistas gregos culparam o imperialismo
alemao; analistas esquerdistas criticaram a arquitetura da zona do Euro; o governo grego eleito em 2015
culpou as politicas de austeridade; os estudiosos das fraguezas enddgenas do desenvolvimento grego focaram
ou na politica realizada apds a adesdo a zona do Euro ou nas deformidades estruturais do sistema politico a
longo prazo.

Em investigacdo mais abrangente, Kouretas e Vlamis (2010) responsabilizam trés atores pela crise
grega: em primeiro lugar a principal responsabilidade recairia sobre o governo grego, que conduziu de forma
errdbnea a economia doméstica, aumentando ainda mais a divida publica — uma das maiores da zona do
euro; em segundo lugar as agéncias de rating, que foram incompetentes na crise do subprime e reagiram
exageradamente para tentar desvendar potenciais crises de divida soberana, de modo que paises como a
Grécia, com elevados déficits orcamentarios, eram alvos naturais; e a reacdo tardia do Banco Central Europeu
e de outros governos da zona do euro, ligada a ineficacia dos mecanismos preventivos e remediadores de crise
da Unido Europeia, que levaram a uma desconfianga ainda maior por parte do mercado financeiro.

Logo, as agéncias de rating, além de terem falhado e favorecido a eclosdo da crise dos titulos
subprime, agravaram ainda mais a situacdo grega perante o mercado internacional, por meio dos sucessivos
rebaixamentos da classificacdo soberana da Grécia, no maior nimero de anuncios de rating entre abril de 2007
e 2010. O anuncio mais grave sobre a Grécia foi a alteracdo, em 8 de dezembro de 2008, do rating soberano de
“A-" para “BBB+", pela Fitch, seguido por medidas semelhantes das demais agéncias. Esse downgrade marcou
a primeira vez em dez anos em que o pais teve classificacdo abaixo de “A”. Dentro de minutos apés a decisdo
da agéncia tornar-se publica, o euro sofreu forte desvalorizagdo perante o ddlar e outras moedas, refletindo
a preocupacdo sobre as possiveis repercussées que um suposto calote grego teria sobre a zona do euro. Os

Editora Unijui — Revista Direito em Debate — Revista do Curso de Graduacao em Direito da Unijui
Ano XXXI —n® 58 — jul./dez. 2022 — ISSN 2176-6622

6



Direitof
Debate

AGENCIAS DE RATING E RELATIVIZACAO DA SOBERANIA NACIONAL
Leticia Rezende Santos — Murilo Gaspardo

mercados europeus também foram impactados pelo rebaixamento: o indice europeu FTSEurofirst caiu 1,5%, e
o FTSE 100, principal indice da bolsa de Londres, caiu 1,65% (SEAGER; SMITH, 2009).

A atividade das agéncias nesse periodo foi alvo de diversas criticas por parte das autoridades europeias.
Em abril de 2010, reagindo ao rebaixamento da Grécia para o grau especulativo pela Standard & Poor’s, a
Unido Europeia emitiu anuncio em que afirmava ter plena confianga no governo grego para enfrentar suas
dividas, que ultrapassavam 300 bilhGes de Euros, pedindo que as agéncias de rating e outros atores financeiros
agissem de forma responsavel e rigorosa (WACHMAN, 2010). Em maio de 2011 o Ministério das Financas
grego, em resposta ao downgrade do rating soberano de longo prazo de “BB-" para “B” e de curto prazo de
“B” para “C” pela Standard & Poors, emitiu uma nota declarando que tal rebaixamento nao se justificava e
gue a agéncia estaria reagindo a especula¢des de mercado, baseando-se em rumores e reportagens e ndo em
dados objetivos, anuncios das autoridades e avaliacGes realistas das condi¢cdes econdmicas do pais, uma vez
que ndo ocorrera nenhum novo desdobramento negativo ou tomada de decisdo desde o anuncio de rating
anterior (DECLOEDT, 2011). Em julho de 2011, durante uma conferéncia grega em Berlim, o ministro grego
Lambridinis, criticando o rebaixamento do rating soberano de Portugal para o grau especulativo pela Moody’s,
reiterou que a decisdo da agéncia ndo foi baseada em qualquer falha na execugdo de reformas econdmicas,
refletindo tdo somente a suposicdo de que Portugal precisaria de um segundo resgate. Ainda, de acordo com
essa autoridade, tal medida teria caracteristica de uma “profecia autorrealizadora”, posto que agravaria as
dificuldades financeiras de Portugal (CHAVES, 2011).

Diante desse quadro calamitoso, desde 2009 a Grécia se viu obrigada a aderir a uma série de medidas
de austeridade visando a aumentar a confianga do mercado internacional e a conseguir empréstimos com
outros paises, com a Unido Europeia e com o Fundo Monetdario Nacional (FMI). Em 15 de janeiro de 2010
o Programa Grego de Estabilidade e Crescimento foi submetido a Comissdo Europeia, sendo centrado em
reajustes fiscais, com aumento de impostos e reducdes de gastos publicos (KOURETAS; VLAMIS, 2010). Jd em
2011 um novo pacote de austeridade foi aprovado, atingindo o setor tributario, com o aumento de impostos
sobre diversos produtos e servicos, o setor publico, com a supressao de 150 mil empregos publicos, reducado
dos salarios, corte em investimentos sociais, além de uma série de privatizacbes, e o setor trabalhista, com
a facilitagcdo da redugdo de custos de pagamentos para as empresas por meio da suspensdo da negociacdo
salarial da industria (BBC, 2011).

Em 2015 a Grécia voltou a ser pressionada pela Unido Europeia para a aprova¢do de novas medidas
de austeridade como forma de evitar o colapso financeiro e a expulsdo do bloco europeu (RANKIN; SMITH;
TRAYNOR, 2015). Consequentemente, sob fortes protestos populares e de oposi¢do, o Parlamento grego
aprovou uma série de politicas que incluia aumento de impostos e alteracdes na aposentadoria, como o
estabelecimento de idade minima de 67 anos para aposentar (BBC, 2015).

5 0 CASO BRASILEIRO

Identificar os fatores que levaram o Brasil as atuais crises politica e econ6mica é especialmente dificil,
uma vez que, diferentemente da Grécia e dos demais paises de economias periféricas e semiperiféricas,
a economia brasileira demorou a sentir os efeitos da crise mundial de 2008 e, mesmo quando analisados
os reflexos diretamente ligados a crise, estes sdo muito mais amenos do que os percebidos no restante do
mundo. Ainda, os problemas de ordem econémica vieram acompanhados de fortes turbuléncias politicas,
posto que, por diversas vezes, correlacionam-se uns como sendo causa ou consequéncia dos outros.

Ademais, o papel e a importancia das agéncias de rating na economia brasileira se relacionam
diretamente com a forma de inser¢do dos paises em desenvolvimento na financa mundializada. Por muito
tempo disseminou-se a ideia de que uma maior integracdo de economias emergentes no mercado mundial,
por meio da entrada de capitais privados, favoreceria a recuperacao do atraso e o crescimento. Em 1970, o
controle de cambio e as fortes flutua¢des das principais divisas favoreciam financiamentos externos sob a
forma de empréstimos bancarios, o que beneficiou o setor publico, principalmente em paises que seguiram
estratégias de industrializacdo voltadas a satisfagdo do mercado interno. A elevacdo da taxa de juros e a alta
do ddlar em 1980, entretanto, levaram os paises em desenvolvimento a uma década perdida devido ao peso
da divida e as obrigacdes de adotar politicas de ajuste impostas pelo FMI. Ja na década de 90 do século 20, o
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financiamento passou a ser, novamente, predominantemente privado, sob a forma de investimentos diretos e
investimentos em carteira (CAMARA; SALAMA, 2005).

Uma das consequéncias dessa inser¢cdo diferenciada no mercado global é a ocorréncia de crises
financeiras de um tipo diverso. Nos paises em desenvolvimento, a atracdo de capital especulativo e o
endividamento, combinada a liberalizacdo e a desregulamentacdo da economia, resultam em um crescimento
volatil, que repousa sobre um fio de navalha e tem uma dependéncia financeira elevada em relagdo ao
mercado externo. Além disso, em momentos de desconfianca ou crise da economia mundial, a interrupcdo
da fuga desses capitais exige a adogao de taxas de juros astronémicas que paralisam a producgdo e precipitam
a recessdo. Ao mesmo tempo, a economia de cassino obriga a adocdo de medidas que desacelerem o
crescimento, seja para prevenir crises financeiras ou para fazer frente aos efeitos da crise (CAMARA; SALAMA,
2005).

Sob essa perspectiva, também é possivel compreender parte da atual crise brasileira. Assim como
as demais economias emergentes, o Brasil abriu seu mercado financeiro na década de 90 e, desde entdo,
continuou recebendo fortes entradas de capital especulativo. Concomitantemente, muitas empresas, como
a Petrobras, aproveitaram-se da desregulamentacdo financeira para obter empréstimos nacionais a longo
prazo. Com a crise de 2008, no entanto, o mercado financeiro e as agéncias de rating passaram a ver com
cautela investimentos mais arriscados, como o caso de economias em desenvolvimento com alto grau de
endividamento, entre as quais se enquadra o Brasil.

No caso brasileiro, embora as agéncias ndo tenham tido um protagonismo tdo grande como no grego,
os downgrades também ocorreram e levaram a saida de capital estrangeiro. A avaliacdo mais critica foi a
feita em 9 de setembro de 2015 pela Standard & Poor’s, que abaixou a nota brasileira de “BBB-" para “BB+”,
significando o rebaixamento do pais para o “grau de especula¢do”, medida que foi acompanhada pelas demais
agéncias. Ocorre que, além de serem menos interessantes para a maioria dos investidores, titulos de divida
em “grau de especulacao” sofrem diversas restricdes por regulamentos de fundo de pensdo, posto que alguns
somente aceitam titulos avaliados como “grau de investimento”.

Em resposta a saida de fundos de investimentos e fuga de capital estrangeiro, os principais mercados
financeiros brasileiros se prenderam a um processo de desvalorizagdo cambial, de aumento dos custos de
financiamento externo e de elevacdo das taxas de juros domésticas, que, por sua vez, agravaram a ameaca de
dois ciclos viciosos adicionais: o primeiro relacionado ao impacto do rating soberano nos setores empresariais,
visto que, quanto maior a pressao sobre os titulos governamentais e sobre a moeda maior a ameaca de
propagacdo da crise para o mercado corporativo; ja o segundo relaciona o setor financeiro as perspectivas
econdmicas: quanto maior a desordem dos mercados, maior o risco para a economia real (EL-ERIAN, 2015).

Como forma de eliminar a ameaca crescente de efeitos negativos em cascatas, recorreu-se a politicas
de ajuste fiscal e redugdo de despesas publicas, politicas que comecaram a ser executadas pelo governo Dilma
em 2015 e foram aprofundadas pelos governos Temer (2016-2018) e Bolsonaro (2019-2022). Nesse sentido,
destacam-se: (1) a aprovacgdo da Proposta de Emenda a Constitui¢do (PEC) n2 55/2016 (convertida na Emenda
Constitucional n2 55/2016), também conhecida como a “PEC dos Gastos Publicos”, medida que congelou as
despesas do governo central, corrigidas pela inflacdo, por até 20 anos, com a finalidade de conter o rombo
nas contas publicas, superar a crise econOmica e recuperar a confianga do mercado financeiro; (2) a Reforma
Trabalhista (Lei n? 13.467/2017), que flexibilizou direitos historicamente conquistados, como o limite semanal
da jornada de trabalho e os intervalos intrajornadas, entre outros; e (3) a Reforma da Previdéncia, em 2019.
Atualmente, caminha-se para a discussdo e aprova¢ao das Reformas Administrativa e Tributdria.

6 AGENCIAS DE RATING E A RELATIVIZACAO DA SOBERANIA NACIONAL

Conforme depreende-se das secGes anteriores, os ratings tornaram-se fundamentais diante de um
mercado altamente globalizado, reduzindo a assimetria de informacgd&es entre credores e emitentes de titulos,
ao mesmo tempo em que possibilitaram que muitos paises subdesenvolvidos ou em desenvolvimento e
empresas neles situadas conseguissem captar recursos no mercado internacional (NOGUEIRA, 2011). Desse
modo, os paises classificados pelas agéncias com grau de investimento possuem condi¢des mais favoraveis
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para o financiamento governamental, e melhoras na classificacdo implicam a atracdao de investidores
institucionais que possuem restri¢ées de investimento relacionadas ao rating.

Ademais, o rating soberano tem impacto sobre as possibilidades de financiamento empresarial, tendo
em vista que empresas podem ter suas classificaces revisadas em razdao do aumento do rating soberano do
pais em que se situam. Acerca do poder e da influéncia que as agéncias de rating possuem nos Estados Unidos
e no mundo, o senador americano Joseph Lieberman, em 2004, ja afirmava que:

The credit raters hold the key to capital and liquidity, the lifeblood of corporate America and of our
capitalist economy. The rating affects a company’s ability to borrow money; it affects whether a pension fund
or a money market fund can invest in a company’s bonds; and it affects stock price (HILL, 2004, p. 47).

Diante, todavia, da analise dos casos grego e brasileiro, observa-se que estabelecer um vinculo direto
entre as classificacOes pelas agéncias de rating e as tomadas de decisdo soberanas é complexo, uma vez que
downgrades normalmente ocorrem em meio a crises econOmicas ja deflagradas e situacdes que levam a
adoc¢do de politicas de austeridade vém acompanhadas por outros fatores, como a incapacidade de governos
anteriores de criar politicas fiscais eficientes e a forte dependéncia do mercado externo.

Do mesmo modo, é necessario demarcar as diferencas existentes entre esses dois paises. A crise grega
apresenta-se como consequéncia direta da crise dos subprimes em 2007, a medida que a crise brasileira reflete
muito mais a forma de insercdo de paises subdesenvolvidos e em desenvolvimento na economia global. As
dificuldades para o enfrentamento das crises também sdo distintas: apesar de a Grécia, como pais membro da
Unido Europeia, contar com um apoio maior de economias mais sdlidas e fortes, podendo obter empréstimos
com maior facilidade que o Brasil, a obrigatoriedade da politica cambial do euro anula as possibilidades de
valorizacdo e desvalorizacdo da moeda como uma das formas de alavancar a economia.

A despeito dessas diferencas, no entanto, fica evidente em ambos os casos que em economias tao
dependentes do capital estrangeiro o rebaixamento de ratings soberanos preocupa, sobretudo por refletir
em outros ratings da mesma nacgao, agravando situacdes que ja sao criticas. Ainda, no que diz respeito aos
Estados, tem-se que o endividamento publico, tdo afetado pela emissdo de ratings, é fundamental para a
“distribuicdo intertemporal 6tima das politicas publicas”, pois, por meio dele, a execucdo destas pode ser
temporariamente desagregada da arrecadacdo dos recursos para financia-las (NOGUEIRA, 2011, p. 6).

Ainda, observa-se que os relatdrios e as declaragdes emitidos pelas agéncias ndo se restringem a
atribuicdo de notas, mas adentram diretamente em questdes sociais e juridicas de interesse nacional. Tem-
se, por exemplo, a declaracdo acerca da desisténcia da votacdo da Reforma da Previdéncia, dada por Samar
Maziad, analista sénior da Moody’s, em fevereiro de 2018:

Embora ja esperdssemos que uma reforma ampla fosse improvdvel, abandonar os planos para aprovar a pro-
posta é negativo para o perfil de crédito do pais, uma vez que restringira fortemente a capacidade das autori-
dades de cumprir o teto de gastos do governo nos proximos anos (G1, 2018).

Além disso, na avaliacdo realizada em dezembro de 2019, a S&P, mantendo a classificacdo do Brasil em
BB-, mas elevando a perspectiva para positiva, declarou, em nota, que a taxa de juros mais baixos e a execucao
da agenda de reformas devem contribuir para o crescimento e perspectivas de investimento nos préximos
anos, desde que acompanhadas da melhora nos resultados fiscais (VEJA, 2019). Nesse mesmo sentido,
Shelly Shetty, codiretora de rating soberano para as Américas da Fitch, aduziu que uma recuperacao contida
da economia é esperada este ano, sendo necessdrio ver o progresso em relacdo a aprovacdo de reformas
(CAVALCANTI; SILVA JUNIOR, 2020).

Visando, entdo, ao aumento ou a manutencdo de ratings como forma de obter a confianca de
investidores internacionais, recorre-se a politicas de austeridade, resultando, na maioria das vezes, em perda
de direitos historicamente conquistados, longas recessdes econdmicas e desfavorecimento de classes sociais
ja prejudicadas. Seguindo essa ldgica, tem-se a fala do ministro da Economia, Paulo Guedes, em reunido com
a Frente Parlamentar de Industria de Mdquinas e Equipamentos em dezembro de 2019, apds a aprovacdo
da Reforma da Previdéncia, de que “a expectativa nossa é que estamos ja a caminho do upgrade. Isso
normalmente leva 2 anos, mas acho até que vamos conseguir antecipar”, e que para o Brasil manter esse
crescimento é necessario que o governo siga com o ritmo de reformas (INFOMONEY, 2019).
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Por conseguinte, forma-se um paradoxo: de um lado tem-se a sociedade que demanda a efetivacao
de direitos consagrados na Constituicdo e, de outro, os credores internacionais que, objetivando o retorno
de seus investimentos, exigem a observancia de politicas econ6micas ortodoxas, como o corte de gastos
com atividades essenciais para saldar obrigacdes financeiras assumidas, pressionando os Estados a adotar
posturas que melhorem sua classificacdo, posto que o investimento em politicas publicas para garantir direitos
constitucionais estd fortemente atrelado a capacidade de o Estado angariar recursos externos por meio
da emissao de titulos. Avaliacdes emitidas pelas agéncias, portanto, constituem mecanismos indiretos de
intervencao na politica macroecon6mica dos Estados por meio da “canalizacdo e parametrizacdo das opinides
difusas dos agentes do mercado financeiro internacional sobre as condi¢des econ6micas de um determinado
pais”, relativizando, assim, a soberania nacional (NOGUEIRA, 2011, p. 94).

N3do obstante, entretanto, os aspectos adversos no processo de atribuicdo de ratings, tais classificagcdes
sdo essenciais para a viabilidade do mercado financeiro internacional. Ndo se discute aqui, portanto, a extingdo
ou reducao da atividade classificatdria, e, sim, como alternativa, sugere-se a criagdo ou aprimoramento de
regulamentacdes das agéncias, com o objetivo de prevenir eventuais crises e conflitos de interesse e tornar
os ratings mais confidveis e, para isso, analisou-se os principais regulamentos e propostas de regulamentacdo
existentes.

No plano internacional, em setembro de 2003 o Comité da Organizacdo Internacional das Comissodes
de Valores Imobilidrios (International Organization of Securities Commissions — losco) emitiu trés relatdrios
relativos as agéncias: a) Relatério Sobre as Atividades das Agéncias de Classificacdo de Crédito; b) Declaragdo
de Principios sobre as Atividades das Agéncias de Rating de Crédito; e c) Relatdrio sobre a Andlise de Conflitos
de Interesse. Esses relatdrios ressaltaram o papel importante que as agéncias desempenham nos mercados
financeiros e visavam a assegurar uma maior confiabilidade para suas classificagcdes (ELKHOURY, 2008).

Em dezembro de 2004 foi aprovado um Cddigo de Condutas Fundamentais para as Agéncias de
Classificacdo de Crédito (Code of Conduct Fundamentals for Credit Rating Agencies) pela losco, que
tencionava servir de modelo de regulamentacdo e de funcionamento a ser incorporado pelos cddigos de
conduta individuais de cada agéncia, abordando aspectos ligados a integridade do processo de avaliagdo,
monitoramento e atualizacdo de informacdes, transparéncia e tratamento de informacdes confidenciais,
entre outras (GULLO, 2014). A losco, contudo, ndo imp0s a obrigatoriedade de adogdo do Cédigo, apenas
recomentando a adogdo voluntdria de suas regras (I0SCO, 2004). Em seguida, Moody’s e Standard & Poor’s
publicaram seus préprios Cédigos de Conduta Profissional, alinhando suas politicas e procedimentos ao
Cddigo da losco (ELKHOURY, 2008).

Nos Estados Unidos, no periodo anterior a crise dos subprimes, havia um sistema de cadastro de
Agéncias de Rating Nacionalmente Reconhecidas (NRSRO’s) e o Credit Rating Agency Reform Act of 2006,
gue objetivavam melhorar a qualidade dos ratings, dando maior seguranga aos investidores e promovendo a
responsabilizagdo, transparéncia e competicdo entre as agéncias. Em junho de 2010, visando o enrijecimento
da legislacao, foi sancionado o The Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protect Act. Composto por
16 titulos e 1.601 artigos, a Lei introduziu varias medidas regulatérias da economia estadunidense e, no que
se refere as agéncias, o titulo IX, “Investor Protections and Improvements to Regulation of Securities”, trouxe o
subtitulo C, “Improvement to the Regulations of Credit Rating Agencies”, formado por 17 artigos, que, dentre
outras medidas, reconheceram o interesse publico nacional das atividades classificatérias e determinaram a
criagdo do Office of Credit Ratings para supervisionar as NRSRO’s (ESTADOS UNIDOS DA AMERICA, 2010).

Como forma de combater a monopolizacdo do mercado de rating, a Unido Europeia, em 2011, fez uma
consulta publica na qual foi sugerida a criagdo de uma agéncia de rating europeia nova e independente (GULLO,
2014). A ideia de criacdo de uma Agéncia Europeia repousa nos argumentos de aumento de competitividade
do mercado de rating, da necessidade de fazer frente a agéncias de ratings com fins lucrativos e da dedicacao
exagerada das trés maiores agéncias de rating aos mercados financeiros dos Estados Unidos, ndo destinando
a devida atencdo as peculiaridades dos mercados europeus (DUKER, 2012). Em 2015 os paises que compdem
o Brics (Brasil, Russia, india, China e Africa do Sul) também discutiram a criacdo de uma agéncia de notacdo de
risco propria.

Editora Unijui — Revista Direito em Debate — Revista do Curso de Graduacao em Direito da Unijui
Ano XXXI —n® 58 — jul./dez. 2022 — ISSN 2176-6622

10



Direitof
Debate

AGENCIAS DE RATING E RELATIVIZACAO DA SOBERANIA NACIONAL
Leticia Rezende Santos — Murilo Gaspardo

Ainda, a Unido Europeia procurou ampliar e fortalecer a sua regulamentacdo. A legislacdo europeia
jd contava com algumas leis esparsas que se referiam as agéncias, mas somente em 16 de setembro de
2009 o Parlamento e o Conselho da Unido Europeia aprovaram o Regulamento (CE) n. 1.060/2009 relativo
especificamente as agéncias de notacdo de risco. Como, entretanto, os efeitos da crise se alastravam pela
Europa, esse Regulamento mostrou-se insuficiente e um novo pacote de medidas foi langado no fim de 2010 a
fim de criar mecanismos para uma maior supervisdo do sistema financeiro europeu, além de tentar restaurar
a confianga no mercado e aumentar a protec¢do aos investidores, prevenindo novas crises, o que culminou no
novo Sistema Europeu de Supervisdo Financeira (SESF). Com a permanéncia de criticas a atuacdo das agéncias,
contudo, em 2013 o Parlamento Europeu votou e aprovou novas regras de regulamentac¢do ainda mais rigidas,
dentre as quais destacam-se a obediéncia dos ratings de dividas soberanos a um calendario especifico, a
divulgacdo de uma metodologia e um critério mais claro e a proibicdo da emissdo, por parte das agéncias, de
recomendacdes sobre politicas governamentais nacionais (GULLO, 2014).

No Brasil a regulamentacao da atividade classificatoria ficou por conta da Comissdo de Valores
Mobilidrios (CVM), que o fez por meio da Instrugdo n2 521, publicada em 26 de abril de 2012. Embora a
iniciativa de criacdo de uma regulamentacdo por parte da CVM seja louvavel, o que se notou ao longo da
analise bibliografica foi que tal instrucdo é desconhecida ou simplesmente ignorada por uma parte dos
autores. Ainda, as normas que recaem sobre a publicidade e transparéncia ndo sdo muito bem observadas,
uma vez que os sitios das principais agéncias de rating possuem interface confusa e, em alguns casos, de
acesso restrito a cadastros de certa forma complexos, impondo certa dificuldade ao acesso do publico em
geral.

Ressalta-se que, a despeito da existéncia da supramencionada instru¢cdo normativa, em 2018 a Comissao
de Financas e Tributagdo da Camara dos Deputados aprovou o texto do Projeto de Lei n? 4,707, de 2012, do
deputado Eduardo da Fonte (PP-PE), que propde a regulamentagao do funcionamento das agéncias de rating
no Brasil, prevendo, inclusive, a responsabilidade civil e criminal. O texto ainda serad analisado (2020) pela
Comissdo de Constituicdo e Justica e de Cidadania para, depois, ser votado em plenario (MACHADOQO, 2018). O
referido Projeto apresenta um texto menor e mais simplista que a instru¢cdo da CVM, contando com apenas 10
paginas e 20 artigos, suas previsdes sdo mais vagas e, apesar de indicar a possibilidade de responsabilizacdo
civil e criminal, deixa a cargo da CVM a decisdo acerca das sanc¢des aplicdveis, estabelecendo especificamente
apenas o cancelamento do registro da agéncia em alguns casos.

7 CONCLUSAO

A nocdo de soberania foi de extrema relevancia para a consolidacdo do Estado Moderno, de modo que,
na Teoria Geral do Estado, esta ainda figura como elemento fundamental de uma nacdo. Nos séculos 20 e 21,
no entanto, principalmente devido ao fendbmeno da globalizacdo financeira, consolidou-se a percepcao da
relativizacdo da soberania nacional. Ao mesmo tempo, as agéncias de rating assumiram papel fundamental
ao atenuar a assimetria de informacdo entre investidores e emitentes de titulos de crédito, viabilizando as
transagGes financeiras em ambito global. A atuacdo dessas agéncias nas crises econdmicas de 2007 e 2008,
todavia, reacendeu a discussao acerca de sua influéncia na esfera politica e da necessidade de regulamentacao
destas, questdao que também é altamente relevante no atual contexto politico e econémico brasileiro.

Assim, o presente artigo prop6s-se a analisar a interferéncia da atividade das agéncias de rating nos
processos decisdrios internos, contribuindo para o fenémeno da relativizacdo da soberania nacional. A partir
da revisdo bibliografica e do estudo dos casos grego e brasileiro, concluiu-se que, embora seja dificil tracar
com precisao o grau de ingeréncia das classificacdes de rating na elaboragao e execuc¢ao de politicas internas
—uma vez que downgrades e upgrades sdo concomitantes a crises ou periodos de prosperidade econémica —,
a relevancia das opinides das agéncias, as observagées contundentes sobre a politica adotada pelos paises nos
relatérios emitidos e pelos funcionarios dessas empresas, bem como declaracdes de integrantes dos governos,
permitem induzir que essa influéncia existe.

Destaca-se, ainda, que tal conclusdo ndo atribui culpa Unica e exclusiva as agéncias pelas crises
econOmicas e pelas politicas posteriormente adotadas. Trata-se, somente, de reconhecer a importancia e a
influéncia dos ratings no contexto da globalizacdo financeira, sobretudo em paises subdesenvolvidos e em
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desenvolvimento, que mais dependem de empréstimos internacionais, e mostrar que, embora as agéncias
considerem os ratings apenas opinides, investidores os tém como verdadeiras recomendacdes dos créditos que
fazem jus ou ndo a seus investimentos. Entdo, considerando a possibilidade de falhas graves nas classificacdes,
com repercussdes calamitosas em ambito mundial, a alternativa que se apresentou foi a regulamentacao da
atividade classificatéria, tomando por base as experiéncias ja existentes.

Alguns pontos, entretanto, precisam ser observados ao propor-se uma regulamentacgdo. Primeiramente,
é essencial que projetos regulatérios sejam especificos e minuciosos, tendo em vista a experiéncia falha que
a observancia de uma regulamentacdo geral teve nos Estados Unidos no periodo anterior a crise, permitindo
gue a atividade, praticamente sem restricdes das NRSRO’s, causasse uma das maiores catastrofes financeiras
das ultimas décadas. Em segundo lugar ha que se ter cuidado para que um novo sistema regulatério ndo
implique a reducdao de competitividade num mercado que ja é altamente restrito. Ainda, por mais que
a criacdo de agéncias préprias pela Unido Europeia e pelo Mercosul parega interessante, tal medida pode
ser indcua, considerando que seria dificil para uma agéncia vinculada ganhar reconhecimento e confianca
internacional, fazendo frente a agéncias que ja possuem certa reputacao.

Além disso, é preciso repensar aspectos contraditérios na atuacdo das agéncias, como seu financiamento
e sua metodologia pouco clara. Por fim, é de suma releviancia que paises subdesenvolvidos ou em
desenvolvimento caminhem em direcdo a regulamentacao da atividade classificatoéria, afinal sdo os que mais
dependem de capital financeiro externo e os que mais sofrem com rebaixamentos e oscilagdes de ratings.
Também, como forma de conceder uma maior protecdo a esses paises, faz-se necessario um endurecimento
da legislacdo internacional sobre o tema.
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