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Resumo

O presente artigo busca interrogar o papel das agéncias de clas-
sificacdo de risco de crédito e seus dispositivos na redefinigao
de novas regras culturais e institucionais que governam o acesso
de Estados Soberanos ao crédito e investimentos via mercado
de titulos publicos. Hoje, esses Estados se capitalizam através
das emissdes de titulos, bonds, em mercados primarios e secun-
darios, descentralizando a dependéncia de crédito de bancos e
instituicdes multilaterais. O artigo foca no modo especifico pelo
qual as agéncias de classificacao de risco de crédito, produtoras
objetivas de avaliacdes e classificacdes desses Estados Sobera-
nos, tém fundamentado firmemente suas posi¢des e legitimado
seus constructos de controle sobre mercados e Estados. Com
base em pesquisa documental e instrumentos de analise extra-
idos das sociologias da performatividade e da classificacao se
pretende questionar o estatuto, adensamento de normalizagdo
e producao de standards financeiros sobre Estados Soberanos.
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Risk & Control: Considerations on
credit risk assessment devices and their
implications for the standardization
of Sovereign States and regulation of
financial markets

Abstract

This article aims to question the role of credit risk rating agen-
cies and their devices in redefining new cultural and institu-
tional rules governing Sovereign State access to credit and in-
vestments via the public securities market. Today, these states
capitalize through the issuance of bonds in primary and secon-
dary markets, decentralizing credit dependence from banks
and multilateral institutions. The article highlights the specific
way that credit rating agencies, which are objective producers
of assessments and ratings for these sovereign states, have fir-
mly grounded their positions and legitimized their constructs of
control over markets and States. Based on documentary resear-
ch and analysis tools extracted from the sociologies of perfor-
mativity and classification, it is intended to question the status,
density of normalization, and production of financial standards
for Sovereign States.

Keywords: Credit Rating Agencies, Sovereign States, Financiali-
zation, Control and regulation devices, Performativity.

Introducdo

Em 05 de maio de 2016 a agéncia de classificacdo de risco Fitch
confirmou em seu site a expectativa de investidores e repre-
sentantes do Governo: “Fitch Downgrades Brazil to ‘BB’; Ou-
tlook Negative”, em uma traducdo literal: “Fitch rebaixa Brasil
para ‘BB’, perspectiva negativa”. Era o registro publico e formal

TOMO. N. 30 JAN/JUN. | 2017



Ana Carolina Bichoffe

da segunda agéncia a retirar o grau de investimento do Bra-
sil. A repercussdo pela imprensa nacional e internacional foi
imediata. Naquele momento, o julgamento desfavoravel sobre
a situacdo econOmica e financeira brasileira era referendado e
atestado por uma segunda grande agéncia de classificacdo de
risco de crédito. Em 09 de setembro do ano anterior a agéncia
Standard&Poors’s ja havia tomado a dianteira e feito o primei-
ro corte na nota do Brasil.

Naquele 09 de setembro de 2015, a pagina de negocios da plata-
forma online Reuters noticiara: “Brazil downgraded to junk ra-
ting by S&P, deepening woes”, em destaque: “Standard & Poor’s
downgraded Brazil’s credit rating to junk grade on Wednesday,
further hampering President Dilma Rousseft’s efforts to regain
investors’ trust and pull Latin America’s largest economy out of
recession” (Brandimarte, 2015).

Na configuracido do quadro discursivo desse momento é pos-
sivel encontrar termos como downgrade, junk grade, regain
investor’s trust, elementos e metaforas que descrevem o colap-
so econémico-financeiro do Estado Soberano Brasileiro frente
ao mundo das finangas internacionais. Trata-se de uma nar-
rativa lancada nio pelo corpus de quem sofre o impacto das
avalia¢des, mas por dispositivos e agentes financeiros direta-
mente envolvidos nas producdes, a partir de posi¢cdes que lhe
conferem poder para tanto.

Consideradas uma convengao legitima, e, mais ainda, performa-
tica, tal como sera discutido adiante, essas classificagdes gozam
de respaldo legal e simbdlico nos mercados. Para grandes in-
vestidores institucionais como fundos de pensdes, por exemplo,
o atestado de pelo menos duas agéncias reconhecidas é uma
exigéncia juridica para ingressar, permanecer ou sair de um in-
vestimento. Trata-se de um mecanismo para evitar que cotistas
desses fundos sejam expostos ao risco. Assim, para retornarmos
ao exemplo de abertura do artigo, do ponto de vista legal e nor-
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mativo, muitos fundos, como os de pensdes, venture capital e
bancos, de acordo com suas respectivas clausulas de contrato,
foram impedidos de manter titulos do tesouro brasileiro, frente
ao rebaixamento da avaliagao.

Da perspectiva de Estados Soberanos, as avaliacdes e classifica-
¢des sao tidas como uma fonte segura e consistente de avaliacdo
sobre seus titulos, considerados garantias publicas. O impacto
das avaliacdes e classificacdes se estendem também sobre as
atividades financeiras nacionais desses Estados Soberanos - re-
organizando procedimentos regulatérios de controle e coorde-
nacdo dos Sistemas Financeiros Nacionais. Um exemplo ilustra-
tivo dessa condicdo € a de que instituicdes financeiras operantes
em territorio brasileiro apresentem ao Banco Central do Brasil,
via demonstrativos contabeis das reservas financeiras e depdsi-
tos, percentual de suas carteiras em titulos com alta liquidez, ou
seja, titulos avaliados com grau de investimento (classificacdo
melhor ou igual a AA-) pelas agéncias de classificagdo de risco
de crédito’. Em outras palavras, trata-se de uma governang¢a?
publica, disciplinar, produzida por uma instancia privada (a

1 Referéncia a Circular N2 3.749, 5 de margo de 2015, do Banco Central do Brasil que
estabelece a metodologia de calculo do indicador Liquidez de Curto Prazo (LCR) e dis-
poe sobre a divulgagdo de informagdes relativas ao LCR para institui¢des financeiras que
atuam no sistema financeiro nacional. A norma estabelece que se apresente ao todo um
piso de 55% de ativos de alta liquidez. Esse percentual é dividido em categorias de ativos
(Nivel 1, Nivel 24, 2B). O exemplo pode parar por aqui, pois a inteng¢do é apenas mostrar
como a preocupagdo com mecanismos de controle dos Estados Soberanos é atravessada
pelos dispositivos das agéncias de classificagdo de risco.

2 Este artigo incorpora a defini¢do de Governanga proposta por Kruck (2011). De acordo
com o autor o termo “governanca” diz respeito aos mecanismos que orientam os siste-
mas sociais para seus objetivos. Esses mecanismos podem assim ser entendidos como
processos de criacdo e implementacdo intencional de ordem politica, isto é, sistemas de
regras que facilitam a coordenagdo e a cooperagdo de atores sociais e, ainda, determi-
nar a distribuigdo dos custos e beneficios da a¢do coletiva. Em termos mais restritivos,
pode ser considerada uma acgdo coletiva que reivindica autoridade e tem como objetivo
lidar com problemas comuns e produzir bens publicos. A governanga, desse modo, trata
da identificacdo de abordagens promissoras e sustentaveis para resolver problemas so-
cietais, traduzindo as abordagens em regras de conduta, assegurando a adesdo a essas
regras e, quando necessario, ajustando estas regras as circunstancias em mudanca.
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agéncia de classificacdo de risco de crédito) e sancionada pelo
Estado.

Assim, as avaliagdes e classificacdes das agéncias de risco apre-
sentam um duplo propdsito: por um lado, com base nas avalia-
coes e classificagdes, investidores podem desenhar as melhores
estratégias de provimento de retornos, equacionados com pos-
siveis riscos das transacdes. Por outro, os emitentes de titulos,
mutudrios, como os Estados Soberanos, em posse dessas ava-
liacdes, usufruem de liberdade para orientar e ordenar interna-
mente suas contabilidades de modo a ajusta-las a fung¢io social
que considerem prevalecente.

Considerar os dispositivos de avaliacdo de risco de Estados So-
beranos produzidos pelas agéncias de classificacdo de risco de
crédito, antes de mais nada, como objeto de formulag¢des nor-
mativas e percebido como tal no interior do campo das finan-
cas internacionais é, portanto, o desafio essencial do presen-
te artigo. Essa operacdo analitica implica, em primeiro lugar,
conferir centralidade a nocdo performatica de um sistema de
investimentos no mercado de crédito que tem amadurecido e
se tornou um estilo de investimento e de gestdo em si mesmo.
0 mercado de titulos publicos tem tido um impacto crescente
sobre como Estados Soberanos organizam e executam seus sis-
temas financeiro internos, suas politicas macroeconomicas, e
quais estratégias perseguem de modo que seus ativos, bonds?,
sejam maximizados.

3 De acordo com o diciondrio de financas ‘Pocket Finance’ (1999), organizado por Tim
hindle, ex-editor chefe de finangas da The Economist, Bond é instrumento que rende
juros (interest) ao portador, emitido por governos, corporagdes e algumas organizagdes.
As obrigagdes sdo vendidas a investidores para levantar capital e podem ser negociadas
inimeras vezes no mercado secundario antes de serem finalmente resgatadas. As obri-
gacdes sdo vendidas com desconto ou prémio de acordo com seu valor nominal e este
desconto (ou prémio) reflete a diferenca entre a taxa de juros estabelecida no cupom da
hipoteca e a taxa de juros existente no mercado.
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Esse esfor¢o de analise se distribui em sete secoes que se divi-
dem da seguinte forma: a introdugdo ora apresentada; o tépico
seguinte analisa a emergéncia das agéncias de classificacao
de risco, a partir de seus dispositivos técnicos de avaliacdo
e classificacdo de risco de Estados Soberanos e questiona o
papel estritamente pragmatico das agéncias. A terceira sec¢io
organiza uma breve apresentacdo das nog¢des de performa-
tividade e dispositivos e como estas conceituacdes oferecem
um ferramental analitico interessante para a abordagem das
classificacdes e avaliacdes de risco de credito. Na sequéncia, a
secdo seguinte retoma a discussdo apresentada na introdugao
sobre as interpola¢des do uso das avaliagdes como instrumen-
tos normativo e regulatdrio por parte de autarquias estatais.
Essa discussdo oferece uma abertura para a se¢do cinco, na
qual é estabelecida uma tentativa de analisar a orquestracdo
desse novo regime de verdade sobre controle do risco que,
mobilizando dispositivos técnico-materiais e difundindo uma
linguagem especifica, conseguiu produzir uma expansido so-
bre as estruturas de financas publicas e privadas. A secdo seis
traz uma reflexdo contraintuitiva sobre as crises e escandalos
envolvendo as agéncias de classificacdo de risco de crédito. A
interpretacdo apresentada sugere que o medo da deflagracao
de novas crises produziu um estreitamento das instancias de
controle de Estados Soberanos e as estratégias para coibir ex-
posicoes acima de standards produziram fortalecimento das
agéncias. Nos apontamentos finais sdo retomadas as principais
conclusoes do artigo, direcionando o leitor para caminhos de
continuidade e/ou possibilidade de novos trabalhos no campo
de estudos dos dispositivos relacionados a classificacao de ris-
co de crédito soberano.
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1 Expanséo e Diversificacdo: mudancas das instancias e dis-
positivos de classificacdo de risco de crédito

As organizagdes produtoras de classificagdes sobre risco de
crédito* sdo firmas privadas e independentes que estimam e
classificam a credibilidade - este é um termo fundamental -
de mutudrios atuantes em mercados de titulos de crédito, por
exemplo, empresas, companhias de seguro, bancos, municipios,
Estados soberanos; elas também notam instrumentos financei-
ros, por exemplo, obrigacdes, empréstimos e outros produtos
financeiros estruturados, tais como obrigac¢des de dividas cola-
terizadas.

As agéncias operam coletando informagdes dispersas da situa-
cdo financeira dos tomadores de empréstimo em relagio ao ris-
co de faléncia, default, para empregar o termo nativo em inglés,
de certos produtos financeiros; e condensam isto em uma Unica
medida do risco de crédito relativo - uma notagdo de risco gra-
duada por letras, numeros e sinais (ver tabela 1).

4 0 termo ‘Agéncia de Classificacdo de Risco de crédito’ foi definido como padrio na-
cionalmente aceito pela Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) em 2012. Entre 2011 e
2012, a CVM promoveu audiéncias publicas com participagdo de agentes dos mercados
interessados, com o propdsito de elaborar a instrugcdo normativa (N2 521) sobre a ativi-
dade de classificagdo de risco de crédito no ambito do mercado de valores mobilidrios
brasileiro. Naquele momento foram discutidas e solicitadas as op¢des de uso de termino-
logias em Inglés, como rating agencies ou mesmo “notagdo de risco de crédito” (usual em
Portugal) como equivalentes a expressao “classificagdo de risco de crédito”. Em resposta,
a CVM esclareceu que apenas adota expressdes em outro idioma se ndo houver equiva-
lente em lingua portuguesa de uso comum no mercado nacional. Logo, ficou estabelecida
naredagdo da Instrugdo, promulgada em 25 de abril de 2012, a acepgao “classificagdo de
risco de crédito”. No entanto, é importante salientar que rating; downgrade, upgrade siao
termos que compdem o repertério linguistico do espago financeiro brasileiro. E muito
recorrente encontrar tais referéncias na imprensa financeira nacional, vocabulario de
agentes de mercado e mesmo em documentos oficiais de autarquias do Estado, como em
relatérios da Secretaria do Tesouro Nacional e Banco Central do Brasil.
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Tabela 1 - Quadro sintese das gradagdes de possibilidades de default, de acordo
com simbolos de classificagio e categorizagio

Simbolos de classificagdo

Definicdo da classificagdo de acordo com a possibilidade de default  categorizagao
Moody’s S&P’s Fitch

ra cumprir

3
2
3
Difere das obrigagdes mais elevadas apenas num grau pequeno; A capacidade do devedor para cumprir )
Aa2 AA AA seu compromisso financeiro sobre a obrigagao é muito forte. &
Aa3 AA- AA- a
o
Al A+ A+ 3
A2 A A Um pouco mais suscetiveis aos efeitos adversos das mudangas nas circunstancias e condicdes econdmicas; A §
capacidade do devedor para cumprir seu compromisso financeiro sobre a obrigag&o ainda é forte. a
o
A3 A- A 3
o
geal BBB+  BBB+ oy ametros de protegao adequados; Condicdes econémicas adversas,ou as circunstancias de mudanca, 0 E:
Baa2 BBB BBB mais suscetiveis de conduzir o devedor a uma capacidade enfraquecida para cumprir o seu compromisso 2
financeiro sobre a obrigacao. 3
Baa3 BBB- BBB-
Bal BB+ BB+

Menos vulneraveis ao ndo-pagamento do que outros emitentes especulativos; Contudo, grandes incertezas
Ba2 BB BB em curso ou exposicdo a condigdes comerciais, financeiras ou econdmicas adversas podem levar a
capacidade inadequada do devedor para cumprir seu compromisso financeiro com a obrigagao.

Ba3 BB- BB- o
B1 B+ B+ Mais vulneravel a0 ndo pagamento do que as obrigacBes com rating ‘BB, mas o devedor tem a capacidade 2
. g g de cumprir seu compromisso financeiro sobre a obrigago; Condicdes comercias, financeiras ou g
econdmicas adversas provavelmente prejudicaréo a capacidade do devedor ou sua disposicao de cumprir 5

B3 B- B- seu compromisso financeiro com a obrigag&o. Q
@

. . - . . P P =3

Caal CCC+ ccc Vulneraveis ao ndo pagamento; dependentes de condicdes comerciais, financeiras e econémicas favoraveis o
Caa2 cce cc para que o devedor atinja seu compromisso financeiro com a obrigagéo; Em caso de condigdes comerciais, In)
£ financeiras ou econdmicas adversas, o devedor ndo é susceptivel de ter capacidade para cumprir o seu §
Caa3 cce- C compromisso financeiro. o
°

5 _ ©®

Ca cC DDD Altamente vulneraveis ao ndo-pagamento. 5}
&

=

=

Fonte: Produzida pela autora com base nas informagées extraidas das classificagoes das agén-
cias de classificagao de risco de crédito (S&P’s; Moody’s; Fitch), 2017.

Essas medidas do risco de crédito relativo sdo publicizadas e
disponibilizadas livremente aos interessados, tanto agentes pri-
vados, que as utilizam para decisdes de investimento no mer-
cado, quanto instancias estatais, que as utilizam em matéria de
regulamentacdo financeira sensivel ao risco.

Do ponto de vista dos mercados, as agéncias sdo uma espécie
de intermediarios financeiros, facilitadores, proporcionando
“servigos de informacao” que reduzem custos de captacdo da
informacdo, geram o aumento do leque de potenciais mutua-
rios e, em termos pragmaticos, promovem mercados liquidos.
Elas também oferecem “servigos de monitoramento” através
dos quais influenciam os emitentes a tomarem ac¢des correti-
vas para evitar rebaixamentos (FMI, 2010). Na pratica, esses

TOMO. N. 30 JAN/JUN. | 2017



77

Ana Carolina Bichoffe

dispositivos de avaliacdo amenizam a tensdo entre partes nas
transacdes comerciais.

As trés principais agéncias classificadoras de risco, internacio-
nalmente reconhecidas, sdo: Standard & Poor’s (S&P), Fitch e
Moody’s. Tratadas nos mercados como as Big Three, elas repre-
sentam 95% do mercado de classificacdo de Estados Soberanos
(FMI, 2010)°.

A origem das agéncias e suas respectivas trajetdrias se mesclam
a historia de expansdo econdmica norte-americana rumo ao
oeste. O aparecimento das primeiras agéncias mercantis, como
eram entdo denominadas, remonta ao século XIX. Sua fungao ba-
sica, naquele periodo caracterizado pela efervescéncia de negé-
cios relacionados ao ouro e as ferrovias, era fundamentalmente
atestar a confiabilidade em possiveis parceiros comerciais (Ole-
gario, 2006; Poon, 2012).

Assim, tem inicio as primeiras praticas de nota¢do, termo usado
na época para descricdo da atividade de classificagdo de risco de
crédito. As notagdes, ou avaliacdes, circulavam através de rede
de correspondentes locais dispersos por todo o pais, coletores
e transmissores de dados, até a chegada aos agentes do mer-
cado dispostos a pagar por tais informacdes. Esses atestados/
avaliacoes produzidos pelas agéncias representavam opinides,
posicionamentos parciais, mas que por um processo histérico
de assimilacdo cultural adquiriram abrangéncia e estatuto legi-
timo de controle dos mercados.

5 Segundo dados do Fundo Monetario Internacional (FMI) existem no mundo cerca de
150 organizagdes que fornecem servigos de classificagdo e acompanhamento de risco
de crédito (FMI, 2010). Standard & Poor’s Ratings Services e Moody’s Investors Service
possuem 40% do mercado total (firmas, institui¢cdes financeiras, Estados Soberanos, en-
tre outros) enquanto Fitch Ratings detém 15% desse mercado total (White, 2013). No
Brasil a Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) mantém o registro de sete companhias
aptas e habilitadas a exercerem tais atividades. Sdo elas: Austin, Argus, Fitch, Liberum,
Moody’s, Sr e Standard & Poor’s.
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Em termos de uma dimensao histoérica e cultural é valido afirmar
que as agéncias souberam se ressignificar frente as demandas de
seu tempo e espaco. Por meio de suas trajetorias e narrativas é
possivel apreender como foram capazes de se performar (Poon,
2012), sensiveis as transformacdes sociais e de mercados, go-
vernando, e reflexivamente, sendo governadas, pela transicdo de
uma sociedade industrial para a sociedade pds-industrial, des-
crita por Davis (2009; 2015), baseada na financeirizagao.

Com base nessa perspectiva histérica de emergéncia e perma-
néncia das agéncias de classificacdo de risco de crédito, vem ao
caso expandir a reflexdo para uma dimensao relacional, de modo
a escaparmos de uma leitura ontolégica da histéria, que em geral
levam a uma falacia essencialista do objeto estudado. Colocadas
em perspectiva, as agéncias e seus dispositivos de avaliacdo e
classificacdo, e no caso singular das operagdes relacionadas aos
Estados Soberanos, oferecem uma nova orquestracdo do modo
pelo qual corporagdes e Estados podem se mexer no mercado
financeiro internacional e alavancar suas financas.

A instauracdo desses novos agentes, as agéncias, no espaco das fi-
nancas internacionais possibilitou um deslocamento das relacoes
de poder, como por exemplo, pode ser registrado sobre a atuacao
do Fundo Monetario Internacional (FMI) e bancos multilaterais,
que até meados das décadas de 1990 imperavam como institui-
coes legitimas de avaliacdo e controle de crédito para Estados So-
beranos (Fourcade, 2013a; Bichoffe, 2016). O registro de opinido
de Celso Furtado oferece um exemplo da relevancia da atuacio
dos organismos tradicionais de financiamento de crédito:

O FMI sobreviveu como instrumento de tutela de paises
inadimplentes. Representa um progresso consideravel com
respeito a época em que os credores mandavam navios de
guerra para ocupar as aduanas de paises devedores em de-
fault. Mas o espirito é o mesmo: submeter a controle um Es-
tado que se considera incompetente para gerir os préprios
negoécios (Furtado, 1981, p. 83).
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Até meados da década de 1960, cabia fundamentalmente ao Ban-
co Mundial, ao Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID)
e a outros bancos de desenvolvimento o papel de avaliar riscos
de Estados Soberanos que buscavam financiamento externo. De
acordo com a metodologia do Banco Mundial, se baseavam na
utilizacdo da razao do servico da divida desses paises. O autor
explica que ap6s algum periodo de aplicacdo estatica dessa ra-
730, passou-se a ado¢ao de um modelo de andlise dindmico que
considerava também a evolucdo do servigo da divida em funcao
de novos empréstimos e que incluia ainda o perfil da divida. E
possivel relacionar, porém sem afirmar com absoluta precisao,
que esse tipo de andlise foi o embrido do que as agéncias de
classificacdo fariam, a partir da década de 1980, com os ratings
de risco soberano.

De acordo com dados fornecidos pelo FMI (2010), as Big three
dominam a producdo de ratings soberanos. Standard & Poor’s
classifica 125 Estados Soberanos, enquanto Moody’s 110, e Fitch
107 nagdes. O interesse pelo mercado latino-americano cresceu
apenas a partir da década de 1990, em grande parte devido ao
movimento de reestrutura¢do, renegociacdo e securitizacdo de
dividas nacionais (Plano Brady de 1989) dos paises latino-ame-
ricanos (Bichoffe, 2016). A abertura desse novo mercado desper-
tou o interesse das agéncias a instalarem subsidiarias locais, que
depois viriam a se tornar escritdrios de representacao. A primeira
a se fixar no Brasil foi Standard & Poor’s em 1992, seguida de Fi-
tch” e Moddy’s, ambas se estabelecendo em territério nacional em
1997. Desde 1994 os governos brasileiros assinam contratos de
avalia¢do do risco Soberano com essas trés agéncias.

6 Ainda que nos registros da R.G. Dun & Company. R.G. Dun & Company Credit Report,
em uma série de volumes (1840-1895), disponiveis na biblioteca de Harvard, aparecam
registros de notac¢des de paises da América do Sul, México, Haiti e ilhas Havaianas, du-
rante o periodo de 1876-1883.

7 Em 2003, Fitch adquiriu a Atlantic Rating, maior empresa nacional de classificagdo de
risco, com objetivo especifico de aumentar a participagdo no mercado brasileiro.
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Obviamente que organismos multilaterais, como FMI, BIS, BID,
ainda reservam seu espaco e desempenham uma funcdo ex-
pressiva, especialmente para Estados Soberanos considerados
destituidos de meios para enfrentar colapsos financeiros e que,
diante da situacdo de vulnerabilidade plena, recorrem aos me-
canismos tradicionais como alternativa na busca por créditos e
financiamentos.

A retorica de vanguarda exposta na versdo atual em que Estados
Soberanos negociam titulos em mercados de crédito, como me-
canismo para captacdo de recursos, apresenta como vantagens a
possibilidade destes Estados, por um lado, atingirem certa auto-
nomia em organizar, quantificar, mensurar e estabelecer planifi-
cagdes e os controles orgamentais de suas atividades financeiras
sem a tutela e parametros condicionados por credores tradi-
cionais. Por outro lado, nesse outro modelo, tanto as operagdes
quanto os dividendos sdo controlados por um conjunto de mé-
tricas e indicadores de avaliacdo de competéncia, performance
e desempenho. Ou seja, os Estados sdo atravessados por uma
l6gica da financeirizacdo que reivindica um vocabuldario préprio
e que tematiza o funcionamento de Governos.

Outro exemplo de como essa orientacdo do mundo financeiro
vem ganhando espaco nas financas estatais - nomeando e des-
crevendo situacdes politico-econdmicas a partir de um léxico
emprestado deste mundo financeiro - é a nogdo de Risco-pafs.
Trata-se de algoritmos que oferecem uma dimensao plana, obje-
tiva e, fundamentalmente, uma representacao grafica das varia-
¢Oes diarias de risco de crédito aos quais investidores estrangei-
ros estdo submetidos quando investem em determinado Estado.
Os mais conhecidos internacionalmente sdo o Emerging Markets
Bonds Index (EMBI+Br) e o Credit Default Swap (CDS) do Brasil®.

8 0 EMBI+Br reflete o comportamento diario de titulos da divida externa brasileira. Trata-
-se da versdo brasileira do EMBI+, emitido apenas aos paises considerados emergentes e
registra os retornos financeiros de uma carteira selecionada de titulos de divida de deter-
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Assim, considerando as avaliacdes e classificagdes das agéncias
como dispositivos com pretensdo de verdade, produzidos e di-
fundidos para descrever e, a partir disto, normatizar o funciona-
mento dos Estados, o proximo topico visa analisar uma dimen-
sdo menos evidente, a0 menos em um primeiro momento, que
é o efeito de legitimidade, mas também de violéncia simbdlica,
que o dispositivo produz sobre Estados Soberanos. Busca-se as-
sim demonstrar que o movimento de convergéncia para deter-
minada técnica de controle de risco ndo é tdo gratuita e natural
como um leitor desavisado poderia supor, mas permeada por
constrangimentos, coer¢des e imposicoes, que passam também
por um processo de persuasido, nos quais o jogo de linguagem,
o uso de metaforas, produzem um efeito positivo de confianca e
legitimidade.

2 Performatividade e dispositivos: a emergéncia dos
Estados Soberanos como objetos de controle

A porta de entrada desta reflexdo se situa nas transformacoes
que as classificacdes de risco de crédito produzem nos Estados
Soberanos. Estados sdo, por exceléncia, instituicdes singulares
organizadoras de nossa existéncia mundana, ou seja, os inculca-
dores ‘naturais’ de sistemas classificatdrios, governando desde

minado pais. Ele é medido em relacdo a papéis de prazo equivalente do Tesouro dos Esta-
dos Unidos, que sio considerados livres de risco (Bacen, 2013). O EMBI+ é calculado pelo
Banco J.P. Morgan Chase. O calculo do indice teve inicio em 31 de dezembro de 1993, tor-
nando-se a data base para a maioria das carteiras. O rendimento da carteira em um dado
periodo é determinado pela varia¢do do indice entre a data inicial e a final (Gerin, 2014).
A diferenca entre as taxas de retorno sdo os spreads, ou spreads soberanos. Basicamente, o
mercado usa o EMBI+ para medir a capacidade de um pais honrar os seus compromissos
financeiros, ou seja, quanto maior a pontuagdo do indicador de risco, maior é o risco de
crédito do pais a que se refere (Gerin, 2014). J4 o CDS é um contrato bilateral que permite
ao investidor comprar prote¢do para crédito especifico contra evento de crédito do emis-
sor (corporacdo ou Estado) de determinado ativo. Um evento de crédito (default) pode der
traduzido como inadimpléncia, falha em pagamentos, reestruturagio de divida ou faléncia
do emissor do ativo. Para adquirir essa proteg¢do, o comprador faz pagamentos periédicos
a um vendedor - uma seguradora de titulos, por exemplo, normalmente trimestrais ou
semestrais, especificados como porcentagem do principal (spread) (Banco Central, 2013).
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elementos basicos de temporalidade, como aqueles relaciona-
dos ao dia a dia, como calendario do sistema escolar, horario
de verao, feriados; passando pela resolucao de litigios, institui-
cdo de parametros e critérios juridicos; e provedor de sistemas
médico e de protecio social; até, fundamentalmente, atentando
para nog¢des que atingem a subjetividade individual de modo
mais agudo: produzindo identidades sociais como raca e gé-
nero; ocupacdes e profissoes; estratificacdes sociais (classes),
e também o sistema linguistico, no qual se inclui a ortografia.
Esses sdo, portanto, exemplos de no¢des construidas, moldadas,
categorizadas, mensuradas, reconhecidas e legitimadas por Es-
tados (Bourdieu, 2014; Fourcade®, 2012); e sdo todas variaveis,
constituidas por “categorias legitimas, um nomos, um principio
de divisdo universalmente reconhecido nos limites de uma so-
ciedade” (Bourdieu, 2014).

Mas, e quando esta instituicdo, Estado Soberano, detentora do
monopolio da violéncia fisica e simbdlica e fundadora da inte-
gracdo légica e moral do mundo social se torna objeto de violén-
cia simbélical®? Quais sio as forcas atuantes no espaco financei-
ro que impelem Estados ao engajamento, ao investimento em
padroes de conformidade (Thévenot, 2009), com o propésito

9 Trata-se de um interesse legitimo desde os primérdios da Sociologia. A pesquisadora
Marion Fourcade, da Universidade de Califérnia Berkeley, tem dedicado esforgo seme-
lhante, reunindo conjunto significativo de estudos empiricos sobre as bases de catego-
rizagdo e valoracdo do mundo social. Alguns de seus trabalhos recentes se dedicam ao
estudo do sistema de classificagdo que organiza o sistema de crédito individual de ban-
cos e outras institui¢des financeiras, fornecendo evidéncias robustas que nos habilita a
pensar sobre formas diferenciadas de se estabelecer o que chamamos de estratificagdo
social (2012); ou, ainda, estudo sobre os principios de ‘visdo e divisdo do mundo social’
que constroem e legitimam sistemas distintos e especificos de classificacdo de vinhos
na Franca e Estados Unidos (2012); cito ainda o estudo comparativo sobre as diferen-
tes formas de institucionalizacdo da economia enquanto disciplina (2010); e, por fim, o
estudo também comparativo sobre o poder classificatério das Agéncias de Classificagdo
de Risco (2017).

10 Por violéncia simbolica tomo a definigdo literal proposta por Bourdieu: ou seja, “for-
mas de coer¢do que se baseiam em acordos nio conscientes entre as estruturas objetivas
e as estruturas mentais” (1997, p. 16).
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especifico de se tornar atrativo e confiavel ao investidor? Ha ai
uma inversdo da ordem césmica (Griim, 2015) e é justamente
esta problematica que interessa aqui.

Uma pesquisa rapida pelos sites das autarquias do Sistema Fi-
nanceiro Nacional, ou mesmo de canais especializados em fi-
nangas, revela a forca draconiana que tais classificagdes de risco
podem produzir em economias soberanas. Voltando ao exemplo
apresentado no inicio do artigo, os rebaixamentos emitidos pe-
las agéncias de classificagao de risco sinalizaram aos mercados
de crédito que o Brasil ja ndo é mais um polo confiavel para in-
vestimento.

As manifestacdes objetivas e materiais sobre a economia nacio-
nal sdo nada triviais: na sequéncia do anuncio, por exemplo, im-
portantes empresas nacionais, como Vale, Petrobras, AmBey,
tiveram quedas expressivas no valor de seus titulos (Rapoza,
2015); da sinalizacdo entre o primeiro e o segundo rebaixa-
mento houve uma fuga de capitais do pais da ordem de apro-
ximadamente US$1,6 bilhdo. Economistas de distintas linha-
gens tedricas manifestaram a necessidade da elevacdo das
taxas basicas de juros, de modo a atrair o interesse e confian-
ca de investidores, remunerando-os de forma mais vantajosa
e, assim, reduzindo a fuga macica de capital; internamente, o
acesso ao crédito se tornou mais custoso, gerando impactos
restritivos no planejamento e execucdo de politicas macroe-
conOmicas e sociais.

Isso porque os titulos da divida de Estados Soberanos podem vir
a ser um instrumento apropriado para financiar o investimen-
to publico na construcdo de ativos de elevado custo e longa du-
racdo, como, por exemplo, hidrelétricas, portos e rodovias. Ou,
ainda, para o financiamento de despesas emergenciais e extra-
ordinarias, mesmo que ndo sejam investimentos, como as que
ocorrem quando ha uma calamidade publica ou outro tipo de
choque temporario.
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Essa possibilidade de novas formas de captacdo de recursos e
financiamentos tém impulsionado fortemente os Estados Sobe-
ranos a se lancarem nos mercados de titulos publicos. De acor-
do com dados extraidos de pesquisa anterior (Bichoffe, 2016),
atualmente, em vez de uma reducio do endividamento apés de-
terminada crise, ou, para usar o termo do momento, apds uma
“desalavancagem”, as principais economias mundiais tém hoje
niveis mais elevados de obrigacdes em relacdo ao PIB do que
em 2007. O montante da divida global de 2007 até final de 2014
cresceu $57 trilhdes, passando de $142 trilhdes para $199 tri-
lhdes, valor que corresponde a 17% em relacdo ao Produto In-
terno Bruto (PIB) mundial (Mckinsey & Company, 2015). Desse
valor, $25 trilhdes correspondem a titulos da divida publica de
Estados. Assim, a constatagdo sobre a importancia e magnitude
desse amplo mercado da divida publica e um de seus produtos -
os titulos publicos - é elementar: eles se tornaram importantes
instrumentos para o financiamento da divida publica interna e
de custeio de atividades de governos.

O interesse de Estados Soberanos de se langar no mercado de
titulos da divida publica implica que tais Estados assimilem uma
légica competitiva de mercado. Como outros agentes de mer-
cado, eles tém de se submeter as regras formais e informais de
avaliacdo, métricas e rankings. Por exemplo, as classifica¢des
afetam a estrutura de capital de organizacdes; o custo de capital
para corporacoes e Estados Soberanos (Kedia et al., 2016) e os
requisitos de capital de institui¢des financeiras, como bancos e
companhias de seguros. A dependéncia regulamentar das clas-
sificagdes implica que qualquer uma das decisdes das agéncias
tem o potencial de afetar o sistema financeiro e alterar a sensibi-
lidade e confianga de agentes dos mercados e, portanto, o fluxo
de recursos financeiros.

Um caminho analitico sugestivo para compreender o impacto
das classificacoes e avaliacdes das agéncias de classificacdo de
risco de crédito estd na incoporac¢do da nocdo de performativida-
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de. Como proposto por Callon (1998), e posteriormente desen-
volvido por MacKenzie (2009), na teoria da performatividade, a
teoria econ6mica, o conhecimento pratico aplicado (dispositivos
contdbeis, para sugerir um exemplo) e a teoria economica es-
pontanea, produzida por praticantes do espaco e leigos, criam
a realidade econdmica. Assim, a nocdo de performatividade en-
quanto o designo de um discurso é, ao mesmo tempo, um ato
que muda o mundo. Ou seja, a transformacdo do espaco social,
invariavelmente, coincide com o pronunciamento. E nesse regis-
tro, por exemplo, que Callon pretende desconstruir interpreta-
coes simplistas e distorcidas da nocdo de performatividade (ou
performacao).

Uma primeira interpretagdo diz respeito a disting¢do feita entre
economia pura e aplicada, e, na mesma chave, positiva e norma-
tiva. A nocao de performatividade questiona essas distingdes
entre o mundo abstrato dos modelos, implicita ou explicitamen-
te normativos, e do outro lado, o mundo real, onde os modelos
poderiam ou deveriam ser aplicados. A nog¢do pretende justa-
mente quebrar as polarizagdes sobre a disciplina cientifica, a
teoria econdmica académica e a teoria econdmica espontanea,
interpretacdes e entendimentos produzidos por seus pratican-
tes (Dumez & Jeunemaitre, 2010).

Nesse mesmo desenho, algo semelhante pode ser dito em co-
nexao com o conceito de convenc¢do, ou com a ideia de que os
agentes devem concordar com regras e normas antes de agir, e
para interagir. Essas regras, explicitas ou tacitas da economia
neoclassica, seriam a condicdo necessaria para comportamen-
tos econdmicos coordenados. A performatividade é algo muito
diferente de uma orientagdo para regras acordadas.

Outro diagnéstico recorrente do emprego incorreto da nocao
de performatividade é toma-la como sinénimo de profecias au-
torrealizaveis. Ou seja, se todos os agentes acreditam que algo
vai acontecer e agem em conformidade, o fato se concretiza.
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Callon considera que esse mecanismo analitico extremamente
simplista ndo corresponde ao modo como a economia produz
arealidade.

Finalmente, performatividade deve ser constratada com a no-
¢do de (neo)institucionalismo. Para funcionar, diz-se que a eco-
nomia necessita de instituicdes. Callon (2008) concebe a nogao
de instituicdo como muito estatica: ela pode explicar como um
estado econdmico se reproduz, mas ndo como ele pode evoluir.
Nessa critica, as instituicdes estio presas: elas sdo uma estrutu-
ra e, como tal, parecem incapazes de mudar e/ou deixar a mu-
danca acontecer. Na visdo de Michel Callon, velhos como os no-
vos institucionalismos carecem de poder explicativo.

Assim, performatividade é, antes de mais nada, um poder enrai-
zado na teoria e na pratica. Nesse processo, argumenta Callon
(1998, 2008), os dispositivos sdo essenciais. Essa operacdo im-
plica, em primeiro lugar, conferir centralidade aos produtos cul-
turais desses dispositivos - pela imposicao de uma linguagem,
ou seja, de um sistema elementar de classificacdo, que estrutura
o espaco dos possiveis e o debate do pesavel, na medida em que
determina, nos planos cognitivo e material, a compreensao do
que &, do que deve, e do que pode ser.

MacKenzie estabelece varios tipos de performatividade, desde o
uso da teoria em producado de ferramentas até a teoria se tornan-
do realidade. Em seu estudo sobre Black-Scholes, por exemplo,
ele explicita como o modelo criou um mercado de derivativos
(MacKenzie, 2005). Antes desse modelo nao havia uma aborda-
gem padronizada para o preco de derivativos e mesmo um pro-
duto financeiro passivel de investibilidade. As praticas contabeis
podem ser vistas como performativas em si mesmas, ver por
exemplo MacKenzie (2009), em que a adaptacdo a diferentes
categorias faz um mundo novo que é a verdade da informacgao
financeira. E através de um mundo abstrato, de computadores,
numeros e calculos, que esses mundos sdo criados.
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A atribuicdo desse carater voltado para dimensio objetiva dos
dispositivos, vistos dessa perspectiva da materialidade, abre um
leque de outros trabalhos como os expressos por Knorr-Cetina
& Bruegger (2002)*. Ali os autores demonstram a interagdo en-
tre traders de um mercado cambio em diferentes locais ao redor
do globo. Esse mercado financeiro internacional de cambio se
situava naquele momento como uma institui¢cdo relativamente
nova e ainda em processo de consolida¢do. Por meio da tecno-
logia da informacdo e de uma linguagem hermética, esse novo
espaco permite aos traders uma comunicacdo instantanea e efi-
ciente, mesmo que geografica e culturalmente distantes.

Homologamente aos movimentos analiticos propostos nesse
grupo de pesquisas exemplares, o entendimento que motiva este
artigo reside em conceber as avaliacoes e classificacdes de risco
como dispositivos que organizam, disciplinam e performam o
espaco a sua volta. Trata-se de um sistema completo e institu-
cionalizado de métricas internacionalmente convencionadas -
representadas por letras, nimeros e sinais matematicos (+ ou -)
e a divisdo de tais escalas em grupos: grau especulativo e grau de
investimento (ver tabela 1) - que produz planificacdo, equiva-
léncia, generalizacdo e comparacdo entre conjuntos de objetos
abstratos: desde titulos de seguro (insurance); debentures de
companbhias até bonds de Estados Soberanos.

Em termos praticos, a notacdo e o ranking de classificacdo das
agéncias'? oferece ao mercado de titulos publicos um parametro
comparativo, uma definicdo da ‘qualidade’ do crédito disponivel
aos Estados Soberanos. A eficiéncia simbolica desse disposto,
produzido pelas agéncias, é inegavel. Naturalizou-se no imagi-
nario coletivo - académico, midiatico e popular - que uma alte-

11 E em um registro préximo a esse que se situa, por exemplo, o trabalho etnografico
exemplar de Miiller (2006) sobre operadores da bolsa de valores que atuavam nos pre-
gbes da Bolsa de Valores da Cidade de Sdo Paulo (Bovespa).

12 As agéncias de classificacdo de risco usualmente atribuem notas para as dividas de
curto e longo prazo, em moeda local e estrangeira (STN, 2013).
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racdo no rating afeta fortemente a flexibilidade contabil, fiscal e
tributaria de governos e firmas, como pode ser notado em casos
recentes por todo o mundo, inclusive no Brasil*. Assim, pela len-
te e filtro das classificacdes de risco tém-se a dosagem de risco
ao qual os emitentes estdo expostos, e também os seus credo-
res, afetando diretamente os custos de captacao, financiamento
e transacdes. Outra dimensdo de destaque sobre os seus efeitos
se refere ao aprecamento do risco dos empréstimos bancarios
que, por sua vez, afeta os precos das linhas de crédito e ainda
serve como guia para diversos investidores institucionais regu-
lados - fundos de pensdo, companhias de seguro, e investidores
estrangeiros - que o tomam como referéncia objetiva dos seus
investimentos.

A justaposicdo de dispositivos produzidos inicialmente no mun-
do financeiro e transpostos para as instituicdes estatais remete
a um novo sistema de obriga¢des que passa a compor novos ele-
mentos de tensao para os agentes de Estado em sua relacao com
mercados de crédito. Esse espirito “financeirizado” faz com que
questdes propriamente politicas, sobre a organizacao de pro-
cessos de discussdo e deliberacdes no interior das institui¢cdes
estatais, sejam cada vez mais nomeadas e descritas a partir de
um léxico voltado aos mercados. Como resultado dessa imposi-
¢do cognitiva, uma parte substancial de decisdes politicas passa
a ser implicada e olhada sobre a forma de uma racionalidade
contabil: investimento e retorno; passivo e ativo; ndo mais por
atos e reinvindica¢des de uma vontade coletiva.

13 A ‘cultura financeira’ tradicional prevalecente no Brasil propde que um dos princi-
pais impactos politicos desse termdmetro do grau de “seguranca” - rating - é sua ca-
pacidade de influenciar autoridades monetarias no balizamento da taxa de juros E, por
consequéncia, também na definicdo dos padrdes de inflagdo, controle orcamentario e
da gestdo da divida publica (Megale, 2005; Shousha, 2008; Giambiagi e Garcia, 2010;
Mendonga, Vivian, 2008; Moreira et al., 2008). Portanto, de acordo com a doutrina tradi-
cional, quanto maior o risco de um pais, maior devera ser a taxa de juros praticada por
suas autoridades monetarias como esforco de estabilizacdo da economia e atra¢do de
investimentos (Megale, 2005; Shousha, 2008; Giamiagi e Garcia, 2010).

TOMO. N. 30 JAN/JUN. | 2017



89

Ana Carolina Bichoffe

Uma das possibilidades de acirramento dessa tensao ocorre
quando nao ha consenso sobre o projeto de governo e os benefi-
cios destas aplicag¢oes; ou, ainda, quando ha dividas sobre abusos
dos gestores na conducido da contabilidade estatal e como estas
sdo captadas pelos dispositivos de avaliagcdo. Assim, do ponto de
vista dos compradores de titulos publicos (ou seja, os sharehol-
ders), surge a necessidade de se proteger; seja da incerteza, seja
da probabilidade de um eventual calote, exigindo assim juros re-
ais cada vez mais elevados, encurtando os prazos e indexando a
divida publica as variaveis sujeitas a elevada incerteza macroeco-
nomica, como o cimbio e os juros futuros (Silva et al., 2009). Isso
implica em um deslocamento do fluxo de recursos que poderiam
ser disponibilizados para politicas publicas de ordem social para
0 pagamento de prémios mais atrativos para titulos da divida.

3 Prudéncia e Sacralizacéo dos Ratings. Normatizacéo e
disciplina das financas e de Estados Soberanos

Como apresentado na introdugdo do artigo, Estados Soberanos
exercem um importante peso na regulagdo monetdria e financeira.
Eles tém papéis centrais na decisdo de criacdo e emissao de moeda
e titulos publicos. Cabe as autarquias desses Estados (Bancos Cen-
trais; Comissao de Valores Mobiliarios e Secretarias do Tesouro) o
papel de estabilizagdo dos mercados financeiros, seja através de au-
xilios como empréstimos e desoneragcdo em tempos de crise; seja
por meio da regulacdo das institui¢des financeiras - bancos comer-
cias e de investimentos, fundos de investimentos, unides de crédi-
to, financeiras, poupancas, entre outras. E papel dessas mesmas
autarquias a supervisao de contratos financeiros e prote¢do - para
protecdo de tomadores de empréstimo contra acordos leoninos e
predatoérios, ou ainda para que os fundos de pensdo e companhias
de seguro realizem investimentos prudentes.

Esse poder repressivo e disciplinar exercido pelos Estados vai
de encontro com uma leitura do senso comum moralmente
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aceita (Fligstein, 2001; Fligstein, Goldstein, 2010), mesmo por
espectros mais liberalizantes, de que cabe a cada instancia na-
cional o papel de cuidar de suas finangas - seja pela menor ou
maior interveng¢do nas dimensdes fiscal e monetaria, seja para
evitar ‘panicos’ e crises. Sob esse ponto de vista moral, os gover-
nos se tornam os ultimos emprestadores. Ou seja, cabe a eles a
funcao de oferecer uma garantia publica, de prover liquidez aos
seus respectivos mercados financeiros para manter as institui-
¢oes financeiras operantes e solventes e evitar o fendmeno do
bankrupted - ou seja, da contagiosa quebra de confianca.

Ainda que alguns autores como Kruck (2011) apontem para
discussoes paralelas sobre a erosao do poder dos Estados So-
beranos, em parte advindas da dindmica global da economia
financeirizada e pela transferéncia das decisdes executivas a
organismos supranacionais, o fato é que a necessidade de se
produzir garantias publicas, por meio de normas e dispositivo
legais, atinge invariavelmente a todos.

Uma ilustragdo que encerra essa discussdo sobre a atribuicao
moral de Estados na producao de garantias publicas diz respeito
as transformacgodes ocorridas em periodo subsequente a crise de
1929, quando a intencao expressa do Estado norte-americano
foi a difusao do uso dos ratings como estratégia de intervengao
nos mercados. Assim, ndo fora mera coincidéncia os Estados
Unidos ser o primeiro Estado a regulamentar o uso de ratings
e consagra-lo como signo institucionalizado de confiabilidade,
diante da catastroéfica crise que havia deixado suas marcas pelo
mundo.

Em 1931 o Escritério de Controladoria da Moeda norte-ameri-
cana, o Office of the Comptroller of the Currency (OCC), tornou-se
pioneiro na regulamentacdo dos usos de ratings. Ele estabeleceu
um conjunto de normas em resposta a crise bancaria deflagrada
em marco do mesmo ano. Apds o inicio da Grande Depressao,
os bancos necessitavam de maior liquidez e uma das estratégias
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utilizadas foi o lancamento de titulos de grau inferior no mer-
cado, com expectativa de atrair investidores. Ocorreu uma res-
posta contrdria, produzindo um declinio geral nos precos dos
titulos. A baixa avaliacdo de titulos reduziu globalmente os va-
lores das carteiras de obrigacoes dos bancos e dos mercados -
contribuindo decisivamente para a faléncia de muitos bancos.
Esse fendmeno demonstrou que os valores de titulos, em vez de
simples registros, eram também importantes para a sobrevivén-
cia do banco.

Consequentemente, coube ao recém instituido Escritério do Con-
trolador da Moeda (OCC) a func¢do de regular as reservas de capi-
tal dos bancos, com esperanga de prevenir futuras quebras. Uma
das principais estratégias da OCC foi estabelecer requisitos mini-
mos de reserva de capital de modo a assegurar que os bancos nao
se lancassem em atividades sistémicas de alavancagem e manti-
vessem um colchdo de reserva (SEC, 2015). Com esse processo
de regulacao, a contabilidade financeira se entrelaca ao mercado
aberto para classificacdo comercial e as agéncias passam a ter
acesso a dados mais consistentes das corporagdes financeiras.

Essas novas medidas, prevalecentes até hoje e incorporadas por
grande maioria dos Bancos Centrais ocidentais, definiram obri-
gatoriamente, por exemplo, que instituicdes financeiras como
bancos obtivessem ratings de crédito de seus ativos para garan-
tir o cumprimento dos requisitos federais de reserva de capital,
deste modo, também incentivando o estreitamento de lagos com
as agéncias de classificagao de risco. Em 1936, o OCC e o Federal
Reserve Board (FRB) ampliaram o uso dos ratings para definir
e fazer cumprir investimentos prudentes, atualizando e endos-
sando as prerrogativas de 1931. Ao adotar essas medidas o Es-
tado americano iniciou um processo de codependéncia com as
notacdes, como mecanismo de proteger os investidores.

Obviamente que o significado social dos dispositivos depende
da estrutura social que o produz e/ou o incorpora. Eles variam
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de nacdo para na¢do dependendo das configuragdes institucio-
nais especificas e da corporificacao das representagoes coletivas
a respeito desses dispositivos. E possivel se chegar a uma me-
lhor compreensao situando-os ndo apenas em relacao a todo es-
paco politico, mas também no plano de preferéncias e nao pre-
feréncias, acGes e nio acdes, possibilidades e impossibilidades
observaveis em seu determinado contexto. Esse tipo de arranjo
permite tecer consideragdes relacionais e compreender as dina-
micas do contencioso - seja pela busca de mudangas, seja pela
resisténcia e permanéncia do statu quo.

4 Legitimidade e Controle: Trata-se de uma regulacéo
privada de instancias publicas?

Nos anos 1960 e 70 hda uma orquestracdo global, na qual as
preocupagdes com a racionalidade financeira foram migran-
do para perguntas sobre o controle operacional dos merca-
dos financeiros. Enquanto ainda se falava das qualidades dos
investimentos, emergia uma nova problematica: o controle
operacional e a capacidade do mercado para executar tran-
sacoes de forma ordenada. Um exemplo famoso foi a “crise da
papelada” (Paperwork Crisis, EUA, 1968), quando o volume de
negociacdo nas bolsas aumentou para além da capacidade de
escrituragdo manual.

De acordo com Davis e Kim (2015), nesse periodo pds-guerra o
governo norte-americano enfrentou trés tipos de crises (de or-
dem social, fiscal e legitimidade), em grande medida resultantes
da incapacidade de compatibilizar as demandas crescentes de
diversos grupos sociais e de seu encolhimento econdmico. Os
autores citam Krippner (2011) ao explicar que o governo norte-
-americano superou essas crises, fundamentalmente, delegando
decisoes dificeis sobre diversas necessidades sociais prioritaria-
mente aos mecanismos de mercado e pela desregulamentagao
dos mercados financeiros. Para esse conjunto de autores estas
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acOes criaram a falsa sensacdo de abundancia de recursos atra-
vés de uma maior acessibilidade ao crédito e ao influxo de capi-
tal estrangeiro.

Movido por essa ideologia do mercado livre, politicos conser-
vadores de muitas geracdes se engajaram em campanhas para
reverter as reformas originalmente introduzidas nas décadas de
1930 - como a ja citada requisicdo minima de reserva de capital
para institui¢des financeiras - além da ruptura com politicas
macroecondmicas mais vultuosas como New Deal, de Franklin
Roosevelt, estendidas na década de 1960 pelo programa Great
Society de Lyndon Johnson. Esse conjunto de regulamentos e
programas havia colocado severas restricdes a atividade espe-
culativa de institui¢des financeiras; e no cerne de uma agenda
progressista, atuou para reducdo da extrema desigualdade de
renda e distribuicdo de riqueza; possibilitou a organizacdo da
classe operaria, com uma posicao estavel e reconhecida - tanto
no local de trabalho quanto no nivel da representacio politica;
em que foram criadas redes de protecdes para cidadaos em situ-
acdo de vulnerabilidade - como, por exemplo, de desemprego e
envelhecimento (Davis, 2009).

Empresarios e intelectuais de um espectro de direita protesta-
ram contra essas mudancgas por muitas décadas. Pode-se dizer
que a sorte desse segmento retornou na década de 1970 com o
conservadorismo assumindo novamente uma forca poderosa na
politica dos Estados Unidos. Com Ronald Reagan na presidén-
cia em 1980, o movimento conservador comecou a fazer pro-
gressos significativos no desmantelamento do enquadramento
New Deal (Phillips-Fein, 2009; Smith, 2012, citados por Block;
Somers, 2014).

The fruits of these efforts are now glaringly familiar. Income
inequality in the United States has increased dramatically
since 1981, the labor movement has suffered a precipitous
decline in numbers, and ordinary citizens are substantially
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less protected from risks that diminish their incomes (Ha-
cker 2006; Wilkinson e Pickett 2009; Hacker e Pierson,
2010, citados por Block, Somers, 2014).

Diante dessas medidas o setor financeiro cresceu exponecialmen-
te, com um influxo de capitais, tornando este capitalismo financei-
ro estruturalmente instavel (Davis, Kim, 2015). Logo, em meados
de 1970, tal como o pés-crise de 1929, as preocupacdes com a li-
quidez se chocaram com questdes sobre o estado geral e qualida-
de dos créditos corporativos (ou seja, a capacidade de empresas
e Estados Soberanos pagarem as obrigacdes de titulos negocia-
dos). De modo a se prevenir de uma nova crise, a US Securities and
Exchange Commission (SEC) interferiu, impondo exigéncias mais
rigorosas sobre o capital circulante liquido e corretagem.

Aregra 15¢3 (1975) passa a exigir que uma corretora mantenha
um colchdo de capital em reserva para garantir que possa pagar
todas as suas obrigacoes, mesmo que haja um atraso na liquida-
cdo de ativos. Em sintese, essa nova regra estabeleceu um novo
regime regulatdrio em que as reservas deveriam estar ligadas a
qualidade dos ativos (grau de risco) ao invés do volume de ativos
(valor). Ainda que muitos criticos tenham considerado arbitra-
ria a regra da SEC, simplesmente por nao se balizar em estatis-
ticas demonstraveis, a concep¢do da regra revela uma tentativa
de mudanca de concepgao das praticas financeiras, tornando-as
mais estruturadas. Essa regra ndo impactou de forma substan-
tiva nas formas de classificacdo das agéncias, porém criou mais
uma dimensao de controle por parte dos Estados Soberanos.

E na mesma década de 1970 que se observa um direcionamento de
firmas e corporagées da iniciativa privada em quantificar, valorar e
controlar os riscos de seus empreendimentos. Ainda que tais setores
ja existissem nessas empresas, um novo enfoque é dado a esta area
(Power, 2007) em parte também pela pressao das auditorias exis-
tentes, como estratégia de legitimacdo de suas atividades. Em 1985,
por exemplo, é criado nos Estados Unidos o Committee of Sponso-
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ring Organizations of the Treadway Commission (COSO). Trata-se de
uma iniciativa conjunta de empresas do setor privado e associa¢des
profissionais ligadas as financas e contabilidade dedicada a fornecer
subsidio para desenvolvimento de estruturas e orientagdes sobre
gestdo de risco empresarial, controle interno e dissuasao de fraudes.
Essa organizagdo é considerada uma dos think tanks mais influentes
da contemporaneidade em termos de avaliacdo e aperfeicoamento
para sistemas de controle interno de empresas e outras firmas. A
organizacdo ganha destaque com a publicagdo da obra Internal Con-
trol - Integrated Framework (1992).

Esse movimento se amplia para o campo das financas publicas
e, em 1986, o Fundo Monetario Internacional (FMI) publica o
Manual de Estatisticas Fiscais (A Manual on Government Finan-
ce Statistics) com o propoésito de ajudar os paises membros na
compilacdo de informacdes estatisticas, estabelecendo uma pa-
dronizacdo contabil de modo a facilitar a analise de operacdes
dos Estados e o impacto econémico de suas atividades.

Evidéncias da pesquisa empirica (Bichoffe, 2016) chamam a aten-
¢do para os bastidores da dindmica dessas produgdes. Uma primei-
ra evidéncia diz respeito a cobranga sobre as nacdes que aderiram
ao plano Brady, para que levantassem, sistematizassem e tornas-
sem transparentes e acessiveis os dados de suas contas publicas.
Assim, através da analise de relatérios e comunicados foi possivel
identificar como um conjunto de institui¢des, tais como Interna-
tional Organization of Securities Commissions (I0SC0)**, Fundo

14 Em 2013 foi publicada uma tradugao (portugués) em colaboragdo do Committee of
Sponsoring Organization of the Treadway Commission (COSO), com a colaboracgido da
consultoria Preicewaterhousecoopers (PwC) Brasil e Instituto dos Auditores Internos
do Brasil (1IA Brasil).

15 International Organization of Securities Commissions (I0SCO), organizacdo respon-
savel pela consecucdo de um conjunto abrangente de objetivos e principios reconheci-
dos, como os marcos regulatérios internacionais para todos os mercados de valores mo-
biliarios - como, por exemplo, Multilateral Memorandum of Understanding (2002; 2003)
e o Code of Conduct Fundamentals For Credit Rating Agencies (2012).
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Monetéario Internacional (FMI), Banco Interamericano de Desen-
volvimento (BID), Banco de Compensagdes Internacionais (BIS),
BIRD (Banco Mundial) e o proprio Governo Norte-americano,
promoveu como estratégia consciente, que ja se desenrolava
desde meados da década 1980 (I0SCO; FMI, 2011), mecanismos
para reunir e produzir uma convencio de equivaléncias sobre as
financas internacionais®®.

Esse avango e aprimoramento das estatisticas financeiras nao
alterou apenas o Estado!’, mas também o estatuto das ciéncias
tidas como exatas - com uma sobrevalorizacdo das estatisticas,
ciéncias atuariais, matematica aplicada. Nessa espiral, inclusive
o modo de se conceber pesquisas também se modificou. Entre-
tanto, para ndo fugir do escopo do artigo, cabe frisar que elas, as
estatisticas, passam a fornecer um novo olhar ao entendimento
sobre a situacdo politica, social e econdmica, restabelecendo as
fronteiras das leis, da aplicabilidade e do alcance das politicas
publicas. As informacgdes e leituras fornecidas pelas estatisticas
do Estado criam as regularidades e os desvios, criam as regras e
condutas e, fundamentalmente, criam categorias e classificacdes

16 Sob ponto de vista da cultura epistémica de mensuragdo estatistica, trata-se
de um periodo analiticamente interessante. Os avang¢os dos aparatos tecnolégicos
permitiram, por exemplo, um refinamento significativo nos estudos econdémicos.
Segundo relatérios do National Bureau of Economic Research, maior organizagdo
voltada para pesquisa econdmica dos Estados Unidos, nessa mesma década de 90,
tem inicio um processo de mudanc¢a no escopo das pesquisas - nos anos 90 cerca de
30% dos trabalhos tinham um embasamento puramente empirico. No final dos anos
2000 esse valor saltou para cerca de 50%. O relatério aponta que grande parte des-
se crescimento pode ser imputado a maior disponibilidade de microdados que per-
mitiram analises empiricas rigorosas de questdes que ndo podiam ser respondidas
exclusivamente com base na teoria (ChettyHETTY; Finkelstein, 2012). Essa mudanga
na percepcdo e na forma de se construir pesquisas e apresentar os dados alteraram
significativamente os campos cientifico e politico, com profundas implica¢cdes em
governos de todo o mundo.

17 No século XIX ocorreu a expansdo da ciéncia atuarial moderna, um campo de estudos
dedicado a gerenciar e precificar riscos, em geral, relacionados a administragéo de se-
guros e fundos de pensdo. O estudo atuarial moderno é fortemente tributario do calculo
da probabilidade de Pascal em consonancia com conjunto de fundamentos matematicos
(Pellandini-Simanyi et. al., 2015).
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que os individuos passam a se pensar, e o leque de agdes e possi-
bilidades abertas a eles préprios (Hacking, 1975; 1990).

Decorrente desse movimento de valorizacdo das estatisticas fi-
nanceiras, uma das iniciativas contemporaneas com grande im-
pacto na mensuracgao e controle de riscos no sistema financeiro
internacional foi a promulgacdo do Acordo de Capital da Basileia
(1988), atualizado pelo Acordo de Basileia II (2004). Os acordos
foram perpetrados pelo Basel Committee on Banking Supervi-
sion, Comité de Supervisdo Bancaria da Basileia!® do Bank for
International Settlements (BIS). O comité, supranacional, retine
representantes de Bancos Centrais das principais economias
mundiais (BCBS, 1999a; 1999b; 2006).

Entre outros pilares, a atualizacdo do acordo configurou uma
nova afericdo de valor do Risco aos tomadores de empréstimo:
arelacdo passa a ser entre os ativos e o patrimonio liquido; alte-
rando, portanto, a nogdo vigente que tomava o calculo do endi-
vidamento pela relacao entre o passivo e o patriménio liquido.
Assim, entram no calculo ndo apenas a reserva de capital das
institui¢des, como também os titulos.

O papel-chave dos dispositivos das agéncias de classificacdo é
sublinhado pelo fato de que os bancos centrais exigem que ati-
vos tenham uma classificacdo minima para ser aceitavel como
garantia para as instituicdes financeiras. Por exemplo, o Euro-
pean Central Bank (ECB) - Banco Central Europeu - exige ati-
vos transaciondveis com pelo menos um grau BBB - rating de
crédito de uma das trés agéncias de classificacdo (com excecao

18 Estabelecido inicialmente em 1974 pelos presidentes dos bancos centrais dos paises
do Grupo dos Dez (G-10). O nome do Comité faz alusdo a cidade de Basel/Basileia na Sui-
¢a, onde se localiza a secretaria permanente do Banco de Compensag¢des Internacionais,
organizagdo que congrega os encontros do comité. Atualmente o Comité retine autorida-
des de bancos centrais de 27 paises. Sobre o papel dos Acordos da Basileia na performa-
¢do de padroes de conduta da industria bancaria e as apropriacdes deste instrumento
pelo Banco Central do Brasil ver Cavenaghi, 2015.
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de titulos lastreados em ativos, em que o rating de crédito de
emissdo deve ser AAA) (Haan & Amtenbrink, 2011).

No caso especifico do Brasil, a implementacdo das diretrizes
da Basileia II teve inicio em 2007%. O cronograma de traba-
lhos (2008 - 2012) foi marcado por uma sequéncia de etapas
que envolveu tanto a preparacdo do corpo técnico burocratico
do Banco Central como a criacdo e instituicio de normativas,
além de um periodo para adaptac¢io das institui¢cdes financeiras
operantes nos mercados internos. Antes mesmo do término da
incorporacido do segundo acordo, a crise financeira internacio-
nal forcosamente exigiu um novo compromisso. Em dezembro
de 2010 foram publicados dois documentos - Basel II: A global
regulatory framework for more resilient banks and banking sys-
tems e Basel IlI: International framework for liquidity risk mea-
surement, standards and monitoring, conhecidos como Basileia
I1I. Os documentos trazem uma série de normativas para o aper-
feicoamento da capacidade das institui¢des financeiras absorve-
rem choques provenientes do proprio sistema financeiro ou dos
demais setores da economia, reduzindo assim o risco de trans-
feréncia de crises financeiras para a economia real. Assim, como
nos acordos anteriores, um corpo técnico do Banco Central do
Brasil iniciou em 2013 um ciclo de trabalhos (com previsao de
término em 2019) justamente para a mineralizacdo das novas
categorias cognitivas (Sartre, 2008) e a operacionalizacdo des-
tas em normativas e regras internas e externas.

Assim, orquestrados localmente, os métodos de normalizacio
sdo utilizados para comparar e ajustar quais as “melhores” pra-
ticas que podem ser aplicadas aos mercados locais no ambito da
sua governanga. H4, portanto, uma margem de acdo e decisdo
dos Estados Soberanos. Todavia, o peso histérico e a coacgdo
prescrita por normas e discursos politicos de institui¢cdes supra-

19 Sobre os trabalhos de implementagdo http://www.bcb.gov.br/nor/basileia/Basi-
leiallnaweb.pdf Acesso em 15 dez. 2016.
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nacionais como BIS, BID, Banco Mundial, FMI, I0SCO, COSO, en-
tre outras, continuam a afirmar que nao s6 bancos, investidores
privados e estatais, mas também autoridades de supervisao, de-
pendem das opinides privadas das agéncias, especialmente na
falta de outros mecanismos que venham a suprir a demanda dos
mercados por informacdes. O efeito perverso, porém, analitica-
mente interessante, é que as estratégias de resisténcia e desvio
para atenuar o efeito arrebatador da performatividade destes
dispositivos pode, por vezes, significar “estar em risco”.

5 Credibilidade das Agéncias e seus Dispositivos

Apbs a Great Finacial Crisis (GFC) (Frieden, 2016) deflagrada em
2007 pelos subprimes, surgiram inumeros artigos jornalisticos
e académicos, e muitas ac¢oes judiciais, culpando as agéncias de
rating por falha na valoracdo do risco de default na complexa
estrutura de produtos financeiros; por manterem relacdo muito
estreita com seus clientes; e por desestabilizarem paises intei-
ros através de downgrades de ratings soberanos.

De fato, a grande crise nao foi a inica a impelir o sistema regula-
torio norte-americano a agir no sentido de diversificar as fontes
de alarme sobre risco. Ao longo dos anos 1990 e 2000, ondas
de escandalos envolvendo fraudes e sonegacdes em balacos con-
tabeis e financeiros assolaram os mercados norte-americanos e
se espraiaram pelo sistema financeiro mundial como os escan-
dalos de Long-Term Capital Management (1998); Enron (2000);
WorldCom (2002); Tyco (2002); Healthsouth (2003); American
Insurance Group (2005); e a ja citada Subprimes (2008). Os pri-
meiros escandalos impuseram pressido ao Governo norte-ameri-
cano para que tomassem medidas enérgicas de intervencao e re-
gulamentacdo das corporagdes, culminando no Sarbanes-Oxley
Act (2002). A lei passou a ampliar a exigéncia de que as compa-
nhias abertas mantivessem, além das avaliacdes das agéncias de
ratings, sistemas de controle interno, demandando certificagao
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da administrag¢do e contratos de servicos de auditores indepen-
dentes para atestarem a eficacia dos referidos sistemas?.

Logo, se as agéncias de rating, mesmo submetidas a regulamen-
tacao federal, ndo foram capazes de antecipar ou assinalar as fa-
lhas e omissdes contabeis de grandes corporacoes, elas por si s6
ndo poderiam ser deixadas a cargo da fiscalizacdo do mercado.
Caberia a SEC, enquanto uma autarquia regulatéria e de contro-
le, o papel legal de supervisionar e controlar as agéncias. Essa
condicdo colocou a SEC diante de um eminente conflito com um
imperativo ideolégico muito caro as sensibilidades cultural, po-
litica e econémica norte-americanas: a liberdade de mercado.
Ou seja, exercer controle das atividades das agéncias sem, entre-
tanto, interferir nas praticas e mesmo na metodologia das agén-
cias. Assim, para resolver o dilema, a SEC criou em 2006 uma
categoria regulamentar inteiramente nova para classificacao de
titulos das empresas: as Nationally Recognized Statistical Rating
Organizations (NRSROs), em uma tradugio literal ‘organizacio
de classifica¢des estatisticas nacionalmente reconhecidas’.

Assim, ao invés de definir como fazer a regulacido do rating, o
Estado definiu quais instituicdes poderiam fazer isso por ele, es-
tabelecendo assim uma aproximacio com estas firmas. Foram
definidas, portanto, as agéncias que atuariam no mercado mobi-
lidrio norte-americano (originalmente sete). A SEC se mostrou

20 Também em 2002, a IOSCO aprovou um Memorando Multilateral de Entendimento
sobre Consultas e Cooperagdo e Intercimbio de Informacdes, Multilateral Memorandum
of Understanding (10SCO MMoU), projetado para facilitar a aplica¢do transfronteiras e
intercambio de informagdes entre os reguladores de valores mobilidrios internacionais.
Em 2003 foi publicada uma metodologia abrangente (Principios da I0SCO Metodologia
de Avalia¢do), com uma estratégia focada na disseminacdo dos principios a todas as ju-
risdi¢des membros de modo a ajudar a desenvolver planos de agdo concretos de corre-
¢do das deficiéncias identificadas. O produto dessas ag¢des resultou no relatério I0SCO
MmoU (2005), novo manual de referéncia para a cooperagdo internacional, definindo
uma estratégia de expansdo da rede de signatarios até 2010 e refor¢ando os principios
gerais da organizagdo: mitigar o risco sistemico global, proteger os investidores e asse-
gurar mercados de valores mobiliarios justos e eficientes.
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apatica em relacdo ao controle dessas institui¢des, contanto que
cumprissem as exigéncias da regra 15c3. Segundo dados de Sin-
clair (2005) e Poon (2012), até o final de 2000, apds uma onda
de aquisicdes e fusdes, permaneceram no mercado apenas as
trés maiores: Moody’s, S&P e Fitch. As NRSROs passam a consti-
tuir uma ordem privada de mercados publicos. Essa nova regu-
lamentacdo reforgcou o poder simbdlico ja presente no negdcio
de classificagdo de titulos?'. A maioria das avalia¢bes refere-se
a titulos de divida, mas em alguns casos sdo necessarios outros
tipos de servigos para avaliar a elegibilidade de um projeto de
fluxos de financiamento do governo em areas diversas como por
exemplo, educacao, telecomunicacdes e transporte.

Logo apos a crise dos subprimes, uma forca tarefa da I0SCO se es-
tabeleceu, culminando em abril de 2012 no Code of Conduct Fun-
damentals For Credit Rating Agencies, com a intencdo de oferecer
um conjunto de medidas robustas e praticas - literalmente um
guia - com o propdsito de proteger a integridade do processo de
notacdo, assegurando que os investidores e emissores fossem tra-
tados de forma justa, protegendo informacdes confidenciais dos
emitentes fornecidas as agéncias. No mesmo ano, o Fundo Mo-
netario Internacional, Banco Central Europeu e o Banco de Com-
pensacdes Internacionais, publicaram Handbook On Securities
Statistics, primeiro compéndio de dados sobre titulos publicado
internacionalmente. O objetivo pratico do manual é o de propor
um quadro de normas metodolodgicas para as estatisticas de valo-
res mobiliarios e, por meio dos dados disponibilizados, melhorar
a informacio sobre os mercados de valores mobiliarios.

Longe de deslegitimar a atuacdo das agéncias de classificacao de
risco, essas publicacdes reforgaram a atuacdo das agéncias, fortale-

21 Esse novo registro passa a se aplicar a todas as cinco classes de ratings de crédito
para as quais o NRSRO pode ser registado nos termos da Lei: Institui¢cdes financeiras,
corretoras ou distribuidores; companhias de seguro; Emissores corporativos; Emissores
de titulos lastreados em ativos; Emissores de titulos de governos e municipios ou titulos
emitidos por um governo estrangeiro.
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cendo a crenga ha atuagdo destas e caminhando para um processo
gradual de cristalizacdo das notag¢des, no que tange a apropriagdo
e reprodugdo -por parte dos governos e organismos multilaterais
- de suas categorias, narrativas e, fundamentalmente, de sua lin-
guagem, que passou a traduzir e a sintetizar o mundo financeiro
em um conjunto de signos compreendidos e compartilhados pe-
los agentes. Como Fourcade (2012) nos lembra, as classificagoes
tém essa particularidade de se tornar institucionalizadas através
das praticas dos agentes, que as tratam como realidades objetivas,
e as justificam em parte pelo interesse que suscitam.

Ainda assim, esse processo nido ocorre de modo pacifico. Dito de
outra forma, trata-se de um espaco de disputa entre interesses
conflitantes de grupos politicos e econdmicos. A principal critica
das alas liberais, tanto de ordem politica quanto académica, pre-
ga que tais agéncias, fundamentalmente as trés maiores, criaram
um poderoso oligopdlio no mercado de classificagdo - justamente
pelo arranjo, que estabeleceu regras rigidas para regulacido das
agéncias na categoria NRSRO, restringindo a entrada de novos
competidores no mercado - e por meio de incentivos governa-
mentais criam uma demanda artificial por seus ratings. Grupos de
pressao, como Catho Insitute - think tank reconhecidamente por
suas proposicoes fundadas no libertarainismo de Hayek - ou The
Library of Economics and Liberty Foundation, defendem que haja
uma nova reforma regulatéria que reduza o peso das agéncias de
rating nos mercados (Ekins; Calabria, 2012).

Outra critica ao modelo regulatdrio das agéncias de rating pra-
ticado nos Estado Unidos é a suposta distor¢do de seu uso. O
argumento recorrente nos artigos e posts do Catho Institute diz
respeito as regras que, ao invés de incentivar os investidores a
tomarem as melhores decisdes, na verdade, da forma como sdo
postas no “jogo”, os incentivam a tomar em conta as altas classi-
ficacOes, sem averiguar se tratam de investimentos de qualida-
de. Assim, de acordo com as regras da SEC, muitos investidores
sdo compulsoriamente incentivados a investir na compra de ti-
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tulos com altos indices NRSRO, ndo importando as informagdes
precisas sobre a qualidade deles.

Essa perspectiva explica porque as demandas pelas Agéncias de
Classificacdo de Risco ndo declinaram mesmo apds a emissao
dos altos ratings da World.Com e Enron, para ficar nestes exem-
plos, que em curto periodo de tempo se mostraram inconsisten-
tes, revelando grandes escandalos e as faléncias anunciadas.

Uma das criticas que adquiriu muita aderéncia e permanece
aquecida no debate publicizado - primeiramente nos principais
jornais, e em seguida amplamente reverberada em outros canais
como blogosfera, radios, atingindo até mesmo um posicionamen-
to de membros da academia, forgando intelectuais e especialistas
a se manifestarem publicamente - foi a de que haveria um conflito
de interesses inerente e incontornavel entre as agéncias e seus
clientes (Johnson, 2010; Nocera, 2011; The Guardian, 2011; Po-
pper, 2013; Shecter, Tedesco, 2014; CFR.ORG STAFF, 2015).

Duas narrativas de justificagcdo sdo postas em debate. A primeira
em relacdo a forma que se dao os contratos entre as agéncias
e as organizacgdes interessadas em ser avaliadas. A segunda diz
respeito a organizacdo interna das agéncias e os modelos de re-
muneracdo dos analistas e representantes das agéncias.

Isso porque o modelo atual adotado pelas agéncias, ao menos
pelas Big Three, é o “emitente-pagador”, ou issuer pays model.
Nesse modelo de negécio, o contrato é firmado entre o emissor
de um titulo e a(s) agéncia(s) de classificagdo de risco. Ou seja,
cabe ao emissor o pagamento as agéncias pelo servico, primei-
ramente de seguranca da classificacdo inicial, bem como para as
avaliacOes que se seguirdo. O publico (e os investidores) pode,
entdo, aceder a essas classificacdes de forma gratuita. Esse mo-
delo ganhou popularidade na década de 1970. Até entdo o mo-
delo dominante era o “assinante paga”, subscriber-pays, em que
os investidores pagavam pelo acesso as classificagdes.
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Do ponto de vista de uma sociologia pragmatica, sdo as ruptu-
ras que oferecem indicios sugestivos para analisar o mundo. Sao
nesses momentos em que as fissuras revelam as tensdes nor-
mativas subjacentes. As crises, tais como os escandalos (Griin,
2008a; 2008b), sdo casos exemplares de momentos criticos
nas quais as concepc¢des de moral e justica, convergentes e
divergentes afloram, explicitando a fragilidade dos arranjos
sociais, problematizando o lugar, a natureza e a ordem (ou as
grandezas) das pessoas e dos objetos (Correa; Dias, 2016).

Se, por um lado, as crises financeiras nos auxiliam na compre-
ensao das tomadas de posicao e disposicoes dos agentes, ex-
pondo falhas, e a possibilidade de polarizacdes, e até mesmo a
possibilidade de uma virada cognitiva (Griin, 2011; Fligstein,
2001; Fligstein, Goldstein, 2010; MacKenzie, 2009; 2011), por
outro, elas também podem produzir o fortalecimento das ins-
tancias de controle.

Em resposta aos ataques macicos de midias, e das ag¢des judiciais
movidas pelo Ministério Publico norte-americano e de outros pa-
ises, as agéncias estabeleceram como retérica de defesa que suas
classificagdes eram meramente ‘opinides’ comparativas sobre risco
de crédito, negando veemente que se tratassem de recomendagdes
para comprar, vender ou manter determinados titulos financeiros
(Gonzalez et al., 2004), equivalente também para que nao se dirija
a adequacado de um determinado produto/investimento financeiro
para um investidor particular (Gras, 2003; Investidores da Moody’s
Servico de 1991; Peters2001, citados por Kruck, 2011).

Ao insistir que suas grades de avaliacdes sdo nada além de ex-
pressdo de opinides, as agéncias se protegeram pelo Direito
Constitucional Norte-americano que garante a liberdade de
expressio. Desse modo, as agéncias passaram a divulgar em
seus relatdrios, rankings e grades de avaliacdo que todos estes
produtos e dispositivos sdo “opinides informadas”, negando
qualquer responsabilidade juridica eficaz sobre suas emissdes.
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Muitas das agdes judiciais, inclusive aquelas acionadas pelo Mi-
nistério Publico norte-americano, estabeleceram como argu-
mentacdo o fato das agéncias agirem nao por mera ‘negligéncia),
mas por ‘imprudéncia’, o que constitui um arbitrario, altamente
controverso, que coloca um 6nus muito alto aos requerentes das
acoes (para uma discussdo detalhada juridica, consultar Kruck,
2011).

No entanto, hd um elemento critico nessa situagdo: enquanto as
agéncias de notagdo de crédito afirmam que as determinagdes
da classificacdo sdo opinides, simultaneamente procuram obje-
tivar e oferecem seus pontos de vista como ‘fatos’ quando seus
dispositivos sdo acionados para uso regulatério, seja via Natio-
nally Recognized Statistical Rating Organizations (NRSROs), seja
pelas diretrizes propostas pelos acordos de Basileia, mascaran-
do a temporariedade e responsabilidade inerentes ao processo
de classificacio (Sinclair, 2005).

Para autores como Kerwer (2005) e Kruck (2011) assumir essa
posicdo representa um ‘gap de responsabilidade’ (Kerwer, 2005,
p. 455). No entanto, o fato que se coloca é como esse fenéme-
no constituiu para Estados, sociedades e para institui¢cdes eco-
nomico-financeiras uma espécie de desafio através do qual foi
respondido por meio do acimulo e adensamento de medidas de
institucionalizacdo e padronizacdo das avaliacdes sobrevalori-
zando as classificagdes das agéncias.

Um importante elemento a ser apreciado quando se estuda feno-
menos de ordem financeira e mercados, ao qual pesquisadores
devem estar atentos, especialmente quando se importa literatu-
ra e outras producdes cientificas, é que o mercado norte-ame-
ricano constituiu um sistema de financiamento maduro e um
sistema de transferéncia e controle de risco imaturo. Macken-
zie, Fligstein, por caminhos diferentes e mobilizando arsenais
heuristicos distintos, descrevem e assinalam bem esse processo.
No caso brasileiro, onde ambos os sistemas estao em processo
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de institucionalizacdo, que essas experiencias sirvam para uma
percepcdo critica dos caminhos que se esta perseguindo.

Assim, de modo a concluir, para retomar novamente Fourcade
(2012) e Thévenot (2009), todas as construgdes sociais, par-
ticularmente quando elas tém por tras a forca da lei, sdo reais
em seus efeitos, alinhando de algum modo interesses individu-
ais, sustentando alguns tipos de subjetiva¢do, racionalizacdo,
praticas e crencas - e excluido outras - e beneficiando deter-
minados grupos.

6 Consideracdes Finais

Construcoes de sistemas de classificagcdo através dos quais ob-
jetos/coisas sdo identificados, reconhecidos e valorados no
mundo social ndo sdo objetos de interesse recente das ciéncias
sociais, e muito menos restrito aos espacos econémico e finan-
ceiro. Abordadas enquanto fato social, as classifica¢gdes produ-
zidas pelas agéncias sdo, sem duvida, um tradicional problema
Durkheimiano. E essa, sem duvida, continua a ser uma moti-
vacdo socioldgica legitima: entender quais sdo as bases sociais
através das quais se produz julgamentos sobre o mundo. Dito
de outro modo, trata-se de compreender os fundamentos sobre
as quais se definem esquemas de percep¢do, valoragdo, ordena-
mento, sentimento e ac¢ao.

Assim, esse movimento de objetivacdo de percepgoes e avalia-
¢Oes sintetizadas em um conjunto definido de signos, no caso
das classificacdes produzidas pelas agéncias, nio se refere ape-
nas a descricdo condensada de situacées economicas. Esse tipo
de objetivagdo encerra uma forma de transmissao e comunicacao
que se espraia por distintos dominios da vida social (Desrosieres,
2008; Thevenot, 2009). Ratings, escalas, modelagens sao todas
dimensdes, ou faces, da racionalizacao de um modelo cultural de
pensar, organizar, valorar e regular o mundo a nossa volta.
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Trata-se, portanto, de um investimento estatal na objetivacao de
percepcoes e avaliacdes, sintetizadas em um conjunto definido
de signos, resultando na criacdo de uma nova forma de trans-
missdo e comunica¢do que definitivamente ndo se encerra em
si. Podemos supor que no mercado de bens linguisticos, as es-
tatisticas, ratings ou escalas e modelagens se tornaram a lingua
franca, o ‘idioma’ legitimado pelos mundos cientifico e estatal, e
positivamente incorporado pelo campo das financas como um
bem cultural (Desrosiéres, 2008).

De acordo com Thévenot (2009) vivemos o periodo governing
by standards. Ou seja, as sociedades contemporaneas se enga-
jaram em um modelo de governanga pautado pela produgao
de garantias publicas (publicizadas) produzidas por entidades
qualificadas, por mecanismos e instrumentos de regulacdo e
objetividade, os standards. Trata-se de um discurso de autori-
dade (Bourdieu, 1982 citado por Ortiz, 2003), com uma capila-
ridade e influéncia cada vez maior na sensibilidade de Estados,
Governos e mercados; desdobrando-se em distintas esferas da
vida social, seja no sistema de credito bancario que incorpora ou
exclui estratos sociais, seja na definicdo dos patamares iniciais
para pesquisas biotecnoldgicas sobre cancer, por exemplo, seja
ainda na elaboracio de rankings de cursos universitarios (Thé-
venot, 2009; Fourcade, 2013a).

No entanto, assumir apenas esse ponto de vista empobrece o de-
senho analitico. Ha que se mover o foco analitico para dimensoes
mais ténues e sensiveis como, por exemplo, como se constroem
as institucionalidades cognitivas através desses dispositivos
performaticos como as avaliacdes; qual a relacdo deste sistema
com o que cidadaos comuns interessados, agentes de mercado,
midias ou burocratas estdo identificando como sendo a nogao
de risco? Qual a relagdo entre a objetividade do sistema classifi-
catério das agéncias com a subjetividade, percepgio e aprecia-
¢ao desses outros grupos? Isso requer uma estratégia que leve
em conta também o “repertério cultural nacional” (Lamont &
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Thevenot, 2000) e o modo como as estruturas dos dispositivos
sdo assimiladas e orquestradas localmente, ou seja, as solugdes
politicas encontradas (Lenoir, 1996). Esses sdo, portanto, cami-
nhos possiveis para continuidade de novos trabalhos no campo
de estudos dos dispositivos relacionados a classificacdo de risco
de crédito soberano.
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