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RESUMO

A ruptura da institucionalidade erigida em Bretton Woods significou a progressiva liberalizagao
dos fluxos de capitais internacionais € um passo adiante rumo a globalizagdo financeira.
Liderado pelos Estados Unidos (EUA), tal processo aumentou a exposi¢do dos atores ao risco,
estimulando a especulagdo e o desenvolvimento de novos produtos financeiros. Frente a
incerteza e a crescente volatilidade dos capitais internacionais, reduzir o risco tornou-se uma
das principais metas dos atores publicos e privados. Para suprir tal necessidade, as Credit Rating
Agencies (CRA) surgiram como principal alternativa na avaliagdo dos produtos financeiros e
redugdo da assimetria de informagdo no Sistema Financeiro Internacional (SFI). Tais agéncias
“ressurgiram” e se expandiram significativamente a partir da década de 70, em grande parte,
devido a progressiva incorporagao de suas classificagdes para fins regulatorios, principalmente
pelos EUA. Entretanto, durante a década de 90 e o inicio dos anos 2000, sucessivas crises
financeiras colocaram a prova a eficiéncia e a funcionalidade das CRA’s, gerando uma série de
criticas e questionamentos as agéncias. Porém, foi com a Crise de 2007/2008 que a “onda
regulatoria” se acirrou. Acusadas por participagdo direta na crise, as agéncias receberam um
duro golpe sobre sua influéncia e posicdo no SFI, vendo suas receitas cairem apds um
crescimento vertiginoso. Dentre os objetivos da regulacdo, evidenciava-se a retirada das
classificagdes das regulagdes norte-americanas, diferentemente do que vinha ocorrendo.
Assumindo sua importancia para os mercados financeiros, o Congresso norte-americano
objetivava reduzir a dependéncia das classificacdes de crédito e estimular a competicdo na
industria do rating. Diferentemente do que se esperava, as “Big Three” retomaram seu
crescimento atingindo niveis anteriores aqueles pré-crise de 2008.

Na tentativa de compreender o porqué da retomada no crescimento de suas receitas e de sua
atuacao, e se realmente estaria tal “regulamentacdo” limitando o poder de tais agéncias, analiso
as tentativas do governo norte-americano de estabelecer uma legislagdo mais rigida para as
CRA’s. Para tanto, examino os relatérios, audiéncias e a legislagdo surgidos no periodo de 2000
a 2016, e até que ponto tais mudangas regulatorias avancaram de fato na limita¢do da atuacao
das agéncias. Minha hipotese neste trabalho ¢ a de que, ao invés de limitar o poder das principais
CRA'’s, tal regulamentagdo estaria inserindo-as cada vez mais dentro do sistema, tornando-as
uma importante engrenagem do SFI. Para corroborar com minha hipotese, utilizo a
interpretacdo de Jamie Peck sobre o neoliberalismo como um programa que pretende a
implantacdo de novas formas de regulacdo, ou mesmo uma (re) regulacdo, implantando novos
regimes de governanga. Por fim, argumento que as CRA’s, aproveitando-se cada vez mais de
sua insercdo nas regulagdes internacionais, principalmente nos EUA, foram se tornando cada
vez mais importantes para a continua regulacdo do sistema financeiro e a disseminacdo de
medidas de carater neoliberal. Desse modo, a tentativa de regular a industria do rating nao foi
eficaz em limitar a atuag¢do das agéncias, e, sim, reorganizou-as de modo a manter sua posi¢ao
como importantes engrenagens do sistema financeiro, reforcando sua importancia para o
sistema financeiro e para a reconstru¢ao periddica da governanca neoliberal.

Palavras-chave: Credit Rating Agencies. Regulacdo. Governanga Neoliberal.



ABSTRACT

The rupture of the institutionality established at Bretton Woods meant the progressive
liberalization of international capital flows and a step forward towards financial globalization.
Led by the United States (USA), such process has increased the exposure of risk actors by
stimulating speculation and the development of new financial products. Given the uncertainty
and increasing volatility of international capital, reducing risk has become one of the main goals
of public and private actors. To meet this need, Credit Rating Agencies (CRA) emerged as the
main alternative in the evaluation of financial products and reduction of information asymmetry
in the International Financial System (SFI). These agencies "resurged" and expanded
significantly since the 1970s, largely due to the progressive incorporation of their ratings for
regulatory purposes, mainly by the United States. However, during the 1990s and early 2000s,
successive financial crises tested the efficiency and functionality of CRAs, generating a series
of criticisms and questions to the agencies. However, it was with the Crisis of 2007/2008 that
the "regulatory wave" increased. Accused of taking direct part in the crisis, the agencies
received a heavy blow over their influence and position in the SFI, seeing their revenues fall
after a spiraling growth. Among the objectives of the regulation, it was evident the withdrawal
of the classifications of the North American regulations, unlike what had been occurring.
Assuming its importance for financial markets, the US Congress aimed to reduce reliance on
credit ratings and stimulate competition in the rating industry. Contrary to expectations, the
"Big Three" resumed their growth reaching pre-crisis levels in 2008.

In an attempt to understand the reason for the recovery of growth in revenues and performance,
and indeed whether such "regulation”" would limit the power of such agencies, I analyze the US
government's attempts to establish stricter legislation for CRAs . To that end, I examine the
reports, hearings, and legislation that emerged in the period from 2000 to 2016, and to what
extent such regulatory changes have actually advanced in limiting agency performance. My
hypothesis in this paper is that, rather than limiting the power of major CRAs, such regulation
would increasingly place them within the system, making them an important force in SFI. To
try to corroborate my hypothesis, [ use Jamie Peck's interpretation of neoliberalism as a program
that seeks to introduce new forms of regulation, or even (re) regulation, by introducing new
governance regimes. Finally, I argue that the CRAs, taking advantage of their insertion in
international regulations, especially in the USA, have become increasingly important in the
continuous regulation of the financial system and in the dissemination of neoliberal measures.
Thus, the attempt to regulate the rating industry was not effective in limiting the agencies'
performance, but reorganized them in order to maintain their position as important gears of the
financial system, reinforcing their importance for the financial system and the reconstruction
of neoliberal governance

Key words: Credit Rating Agencies. Regulation. Neoliberal Governance.
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1 INTRODUCAO

There are two superpowers in the world today in
my opinion. There’s the United States and there’s
Moody’s Bond Rating Service. The United States
can destroy you by dropping bombs, and Moody’s
can destroy you by downgrading your bonds. And
believe me, it’s not clear sometimes who’s more
powerful.

Friedman (1996)

The rating agencies are such small entities in such
a huge industry. They are like the Panama canal.
Crucial but very small. (...) This state of affairs
seems to suit the big players well. (...) They bear a
heavy responsibility, absolutely, but this exclusive
focus obscures how the problems are embedded in
the whole system: the big banks, accountancy
firms, financial law firms, investment firms,
regulators, the financial press (...). They are
effectively protecting these other players — who
seem quite happy with this arrangement.

Harrington (2012)

So why is France getting downgraded? Because,
S&P says, it hasn'’t carried out the reforms that
will enhance its medium-term growth prospects.
What does that mean?(...) It’s much more about
ideology than about defensible economic analysis.

Krugman (2013)

Em seu livro Finance Capital Today: Corporations and Banks in the Lasting Global

Slump, Chesnais (2016) afirmou que enormes quantidades de capital financeiro, chamados por
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ele de “capital ficticio”, sdo responsaveis por manter a situacdo atual da economia mundial.
Tais capitais sdo objetos de incessantes negociagdes dentro dos mercados financeiros
internacionais sendo “alojados em poderosos conglomerados financeiros que possuem a
capacidade de ditar suas politicas aos governos através de uma variedade de canais econdmicos

e institui¢des politicas” (CHESNALIS, 2016, p. 36, tradug@o nossa).

Seguindo a linha de raciocinio de Chesnais, os economistas Paulani (2009) e Bresser-
Pereira (2010) apontaram que um dos aspectos mais importantes para se comprovar as teses
sobre a dominagdo financeira no atual sistema capitalista € o “enorme crescimento do estoque
mundial de ativos financeiros, numa velocidade muito maior do que a apresentada pelo
crescimento da renda real” (PAULANI, 2009, p. 29). Partindo de dados distintos, ambos autores
entendem que a diferenga cada vez maior entre o crescimento da riqueza (capital) financeira e
o crescimento do capital produtivo, significa a crescente importancia dos mercados e das

transagOes financeiras no mundo todo.

Tal importancia dos mercados impulsionou-se com a ruptura da institucionalidade
erigida em Bretton Woods (BW) no inicio dos anos 70, caracterizada pela substituicdo dos
controles das taxas de cambios por um regime de taxa de cambio flutuante, resultando em uma
abertura para fluxos de capital internacionais mais livres e para a globalizagdo financeira.
Consequentemente, o movimento impulsionado pela desregulacdo cambial e financeira imposta
pelas politicas liberalizantes adotadas pos-Bretton Woods, se disseminou pelo Sistema
Financeiro Internacional (SFI), principalmente, nas mais importantes economias capitalistas.
Paralelamente, tais praticas liberalizantes foram importantes estimuladores do processo de
especulagdo, devido as suas tentativas de “contornar” os sistemas de regulacdo nacionais. Este
processo trouxe consigo uma onda de inovagdes financeiras, € uma crescente € continua

exposi¢ao dos atores ao risco.

Frente a progressiva liberalizacdo de capital liderada pelos Estados Unidos da América
(EUA), o mercado financeiro se viu novamente frente a incertezas e ao crescimento da
volatilidade dos capitais. Reduzir o risco em suas transagdes passou a ser um dos principais
objetivos de atores privados e publicos. Logo, as avaliagdes feitas pela agéncias de classificacao
de crédito, assim como sua capacidade regulatdria, passaram a ser cada vez mais importantes
dentro do SFI. Combatendo o problema das assimetrias de informagdo e a exposi¢ao dos
investidores ao risco, essas agéncias fizeram com que tais investidores pudessem ter maior

acesso aos mercados financeiros internacionais. Dessa forma, ¢ importante frisar que a medida
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que foram ganharam credibilidade, elas foram construindo uma reputacdo de “especialistas”

nas avaliagdes de risco de crédito.

Adquirindo um estatuto de producdo de verdade, tais agéncias desempenharam um
papel singular criando formas de conduta a serem seguidas pelos agentes financeiros em todo
o mundo, e assim, disseminando orientagdes de carater em prol da liberalizagcdo do sistema
financeiro. Diversos fatores foram responsdveis por elevar tais instituigdes ao status de
monitoradoras das finangas internacionais. Primeiramente, para que elas conseguissem tal
estatuto, foi preciso que os Estados passassem a interpreta-las como atores importantes no
mercado financeiro. Uma politica econdmica, que perpassa uma determinada forma de
compreender as finangas e os mercados internacionais, so seria eficiente se as Credit Rating
Agencies (CRA), representando os interesses do mercado financeiro, vissem tal acdo como uma

“melhor pratica” contra o risco presente no SFI.

Por outro lado, o “ressurgimento” da importancia das agéncias de rating e suas
classificagdes, trouxe consigo outro processo importante para sua sustentacdo como atores
singulares nos SFI: a pratica de incorporar suas classificagdes para fins regulatorios (BRUNER;
ABDELAL, 2005). Como abordarei na sequéncia, os Estados Unidos foram um dos primeiros
paises a introduzir as classificagdes de crédito em sua regulag@o ja na década de 1930. Porém,
foi a partir dos anos 70, que ocorreu o intenso atrelamento das regulagdes financeiras as
classificagdes de crédito, principalmente nos EUA. Foi neste contexto que as agéncias de

classificagdo se expandiram a niveis nunca antes vistos.

Partindo dessa ideia, me pareceu interessante analisar o papel das agéncias de rating de
crédito e sua inser¢do nesse contexto de globalizagdo financeira. Dado que tais agéncias
possuem certa credibilidade entre os agentes dos mercados financeiros, elas conseguiram,
através do desenvolvimento de seu conhecimento especializado e da respectiva introducao de
suas classificacdes para fins regulatérios, emitir “opinides” que impactaram o modo de se
analisar o “risco” dentro do SFI. Consequentemente, isso lhes assegurou um papel estratégico

de produzir verdades, e mesmo, praticas a serem seguidas pelo mercado financeiro.

A nivel teodrico, compreendendo que as mudancas ocorridas no Sistema Financeiro
Internacional estdo intimamente ligadas ao desenvolvimento da industria do rating, assim como
das mudancas regulatorias ocorridas a partir do inicio dos anos 2000, fago uma contextualizagao
historica evidenciando tal relagdo. Portanto, antes de analisar as mudancgas regulatorias e suas

consequéncias para a industria do rating, me debrucei nos primeiros capitulos em uma tentativa
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de expor quem sdo essas agéncias de classificacdo de crédito e suas fun¢des dentro do SFI. No
primeiro capitulo, meu foco foi ambientar o leitor ao objeto de pesquisa. Apesar de serem
amplamente mencionadas na midia em geral, as CRA’s ndo sao atores tdo discutidos. Sua
atuacao nos mercados financeiros, seu impacto, sua natureza, ¢ o que sao os chamados ratings
de crédito ainda s3o objetos de certo desconhecimento. Expondo de maneira mais sistematica
quem sdo essas agéncias e sua atuacao no SFI, meu objetivo foi deixar claro para o leitor onde,

e 0 quanto elas estdo inseridas nos mercados financeiros.

Pautado na ascensao das agéncias de classificacdo como importantes atores no SFI, no
primeiro capitulo deste trabalho tento dissecar um pouco a chamada “industria do rating”.
Pensando nisso, apresento quem sao as agéncias de classificacdo de crédito, assim como o que
sdo os “ratings de crédito”, tdo recorrentemente citados em jornais e noticiarios. Na sequéncia,
tento esclarecer o processo de defini¢ao de tais classificagdes, mostrando um pouco mais da
metodologia utilizada pelas CRA’s, os principais critérios utilizados em suas avaliacdes e as
escalas que organizam e representam tais classificacdes. Por fim, tentando explicar a
funcionalidade das agéncias no SFI, faco uma revisdo tedrica sobre as principais func¢des

econdmicas das agéncias de classificagdo e seus ratings presentes na literatura.

J& no segundo capitulo, foco em contextualizar historicamente o surgimento e
crescimento da industria do rating, apontando diferentes aspectos como responsaveis para a
constitui¢do das CRA’s como importantes pegas do SFI. Pensando nisso, tento apontar quatro
fatores, de comum senso por parte da literatura, que ajudam a entender esse processo. Sao eles:
a desintermediacdo financeira, a globalizagdo dos mercados financeiros de capitais, as
inovagdes financeiras complexas que ocorreram nos mercados de capitais e, por fim, o aumento
da utilizacdo das classificagdes como mecanismo regulatorio. Apesar de tais fatores estarem
inter-relacionados, tento discuti-los separadamente na tentativa de evidenciar sua importancia

conferida pela literatura acerca do desenvolvimento da industria do rating.

Munido de tais informacdes, fica mais claro para o leitor compreender a trajetéria
histérica das CRA’s no contexto internacional. Nesse sentido, no segundo -capitulo
contextualizo o desenvolvimento das agéncias de classificagdo, tendo como pano de fundo, as
mudancas no SFI. Para tanto, primeiramente elenco quatro fatores cruciais que possibilitaram
a expansao da industria do rating: a desintermediacao financeira, a globalizacdo dos mercados
financeiros de capitais, as inovagdes financeiras complexas que ocorreram nos mercados de
capitais, e por fim, o aumento da utilizagdo das classificacdes como mecanismo regulatorio.

Explicitando a importdncia de tais mudancas para o desenvolvimento das CRA’s,
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posteriormente trago um historico, dividido em fases, com o objetivo de mostrar a relagdo entre
os periodos de mudanga do SFI e os movimentos de retragdo e expansao das agéncias de rating.
Porém, como aponto ao final do capitulo, momentos de crise desencadeados no final dos anos
90 atrairam a aten¢ao do governo norte-americano para a necessidade de se regular a industria

do rating.

Como mostro no contexto histoérico, as décadas de 1970 e 1980 foram fundamentais
para a expansdo e crescimento das agéncias de classificagdo. Porém, a partir dos anos 90,
periodo que ensejou diversas crises financeiras por todo o mundo, as CRA’s' foram sendo
questionadas sobre seu papel no SFI por diversos problemas presentes em suas avaliagdes.
Mesmo enfrentando diversos questionamentos sobre suas atuagdes, até mesmo acusagoes de
favorecer avaliagdes, suas receitas continuaram crescendo e, também, sua importancia.
Consequentemente, desde o inicio dos anos 2000 ja surgiam tentativas de se regularizar a
situacdo de tais agéncias. Sua ndo responsabilizagdo pelas avaliagdes, assim como o suposto
oligopolio presente na industria do rating, apontavam indicios da falta de precisdo nas suas

avaliagdes.

As agéncias de classificagdo foram alvo de intensas criticas e a industria do rating,
apontada como praticamente desregulada. Como mostro no terceiro capitulo, o Congresso
norte-americano convocou inimeras audiéncias para discutir a situagdo das agéncias de
classificacdo. Problemas como a opacidade da industria do rating (falta de transparéncia),
atitudes pro-ciclicas das agéncias, falta de concorréncia, conflitos de interesses, entre outros;
foram problemas amplamente apontados durante as audiéncias, e ressaltados por diversos
relatorios da Secutirites and Exchange Comission (SEC). Como reacdo a essa falta de
regulagdo, iniciou-se uma “onda regulatoria”, caracterizada por diversas tentativas do governo
norte-americano de regular a industria do rating, buscando promover maior transparéncia,
concorréncia e limitar a dependéncia da legislagdo norte-americana em relagdo as classificagdes

das CRA’s.

Porém, foi a partir da crise de 2008 que as criticas se acirraram. As agéncias foram
duramente criticadas sobre sua eficacia (HILL, 2009), e se elas realmente possuiam tamanha

influéncia como os agentes do mercado afirmavam (SOUDIS, 2015). Sendo diversas vezes

! Apesar de existirem diversas agéncias de avaliagdo de risco de crédito, este projeto concentra-se nas trés maiores
delas: a Standard & Poor, Moody’s e Fitch. Somadas, tais agéncias dominam mais de 90% do mercado global
de analise de crédito, e consequentemente, sdo consideradas as mais influentes no SFI, conhecidas como the Big
Three.
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diretamente responsabilizadas pela crise de 2008, as CRA’s receberam um duro golpe sobre
sua posicdo singular na governanca financeira internacional, vendo no ano pos-crise suas
receitas cairem depois de anos de crescimento vertiginoso. Paralelamente, a SEC e o Congresso
norte-americano promoveram um importante debate acerca da regulacdo dessas agéncias,
passando a exigir relatorios anuais sobre suas atuagdes e receitas. Com os holofotes virados
para si, e juntamente com o aumento da regulagdo que acompanhou o pés-crise de 2007/2008,
era de se esperar que tais agéncias reduzissem sua atua¢ao no SFI devido a perda de confianca
nos seus servicos por parte dos mercados financeiros internacionais. De outra forma, esperava-
se que as propostas de regulacdo, agora mais assertivas, promovessem um limite as suas

atividades.

Porém, uma questao importante ainda paira em relagdo as recorrentes criticas sofridas
pelas CRA’s. De distintas naturezas, essas criticas foram responsdveis por impactar na
confianga dos mercados financeiros nas classificagdoes de crédito. Mesmo sendo duramente
criticadas, elas acabaram sendo “absolvidas”. Como consequéncia e, diferentemente do cenario
que se supunha, a partir de 2009 as CRA’s passam a auferir receitas crescentes, como aponta o
grafico 1. As “Big Three” retomaram o crescimento de suas receitas, assim como de suas
avaliagOes sobre o risco de crédito, mesmo frente a desconfianca, ao cenario de crise e ao
recrudescimento das regulacdes. Apesar de surgirem e se discutirem novas alternativas a essas

agéncias?, elas se viram cada vez mais atuantes e inseridas no SFI.

Grafico 1 — Crescimento das receitas das trés principais agéncias de rating no periodo de 2000 a 2016
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Dessa forma, o seguinte questionamento surgiu: Por que mesmo depois de duras criticas,
e de até mesmo serem tidas como uma das causadoras da crise de 2008, as CRA’s continuam
aumentando cada vez mais suas receitas ¢ sua atua¢ao nos mercados financeiros internacionais?
Estaria mesmo a dita “regulamentacao” por parte de 6rgaos como a SEC, entre outros; limitando
o poder de tais agéncias ou, pelo contrario, estaria tal regulamentacdo inserindo cada vez mais
as CRA’s dentro do SFI, tornando-as uma importante engrenagem do SFI? Nao estariam as
CRA’s “fundamentalmente implicadas na reconstrucao periodica da governanga neoliberal”

(PECK, 2010, p. 39)?

Partindo dos questionamentos anteriormente levantados, minha hipdtese girou em torno
da ideia de que em algum momento desde a introdu¢do das CRA’s na legislagdo norte-
americana, as agéncias de rating participaram de um processo de regulagdo através de uma
despolitizagdo. Ou seja, elas moveram a regulacao das avaliagdes sobre o risco de crédito para
uma forma de regulacdo mais tecnocratica, focada em seu conhecimento especializado
(CARRUTHERS; BABB; HALLYDAY, 2001; PECK; TICKELL, 2002). Isso possibilitou que
cada vez mais elas permanecessem em uma posi¢do singular no SFI. Essa “autoridade” na
classificagdo de crédito garantiu-lhes ndo somente a confianga dos investidores mas, também,
dos governos, especificamente, o norte-americano. Desta forma, o governo norte-americano
progressivamente foi utilizando-se das classificagdes de crédito para fins regulatorios,

atrelando-as a sua regulagdo nacional.

Com o objetivo de tentar corroborar minha hipotese de que o arrefecimento do processo
de regulacdo das agéncias de classificagdes teve um efeito inverso ao esperado, resultando em
uma manuten¢do das agéncias como uma engrenagem importante do SFI, no terceiro capitulo
analiso as mudangas na regulagdo norte-americana e seus impactos sobre as agéncias de rating.
Em resposta as sucessivas crises do final dos anos 90, e inicio dos anos 2000, o Congresso
norte-americano teve que analisar a situacdo regulatoria das CRA’s até entdo vigente, bem
como abrir a “caixa preta” que representava a industria de classificagao de crédito. Por meio de
audiéncias, relatorios e mudancas na legislagdo, o governo norte-americano tentou reagir aos
impactos negativos causados por tais crises, assim como do que viria a se tornar uma das piores

crises financeiras ja vistas, a Crise do Subprime.

Na tentativa de compreender os desdobramentos do que chamarei de “onda regulatoria”,
a nivel empirico, recorri a diversas fontes primarias relacionadas a regulacao norte americana
sobre as agéncias de classificacdo de crédito. Dentre elas, os chamados “Concept Release”,

relatorios emitidos pela SEC descrevendo uma mudanga em uma determinada regra proposta.
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A SEC, ocasionalmente, publica esses relatorios com o intuito de solicitar opinides, pontos de
vista do publico, sobre questdes de valores mobiliarios para avaliar, de maneira mais robusta, a
necessidade de regulagdes futuras, antes que uma regra proposta seja anunciada. Apesar de
focar em questdes de valores mobilidrios, o “Concept Release” também pode ser utilizado por
outras agéncias regulatorias. Outro tipo de relatdrio utilizado sdo os exigidos por legislagdes
anteriores, como no caso da Sarbanes-Oxley Act de 2002. Estes relatorios sao elaborados para
abordar cada um dos topicos identificados para estudo da Comissao na lei em questao. De modo
semelhante, os “Annual Reports” estabelecem ao Senado norte-americano, o panorama da
industria de classificagdo de crédito, como as condi¢cdes de concorréncia, transparéncia,
conflitos de interesse, entre outros; assim como os avangos na legislacdo e seus impactos sobre

as CRA’s.

Outra fonte importante para minha pesquisa foram as audiéncias do Congresso norte-
americano que abordaram os problemas existentes na industria de classificacdo de crédito e a
necessidade de supostas mudangas na regulacdo. Analiso as audiéncias que ocorreram no
periodo de 2002 a 2013, logo apds a crise das grandes corporacdes norte-americanas em 2001,
que suscitaram tais discussoes. Nestas audiéncias foram debatidos diversos problemas relativos
a atuagdo das CRA’s, principalmente, nos momentos de crise. Por outro lado, também se
discutiu como estaria estruturada a industria do rating, seus problemas em relacdo a
concorréncia e a falta de transparéncia, a falta de responsabilizagdo pelas suas classificagoes,
problemas de conflitos de interesse, entre outros. A grande preocupacdo do Senado era
compreender como estava sendo regulada essa industria ou se, de fato, ela estaria sendo
regulada. Para isso, foram convidados, em diversos momentos, representantes das principais
agéncias de classificagdo de crédito, assim como de agéncias menores. De outro modo, foram
ouvidos representantes de diversos 0rgaos regulatdrios norte-americanos, académicos da area e

profissionais que trabalhavam diretamente nessas agéncias.

Por fim, fundamental para compreender as mudangas regulatorias que ocorreram na
industria do rating foram as leis federais que regulamentam a atuagdo das CRA’s. Tal opgao
metodoldgica de me concentrar a nivel federal se deve ao fato de que, além da regulacao norte-
americana ser bastante complexa e dividida em vérios niveis (federal, estadual e municipal), as
proprias discussoes acerca da regulacdo federal sobre as agéncias de classificacdao se pautou no
excesso de utilizagdo das classificagdes nos diversos segmentos regulatorios norte-americanos,

uma das principais preocupagdes do Congresso. Portanto, devido a complexidade da regulagao
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norte-americana, e das numerosas regulacdes que se utilizam das classifica¢des de crédito, optei

por concentrar a avaliacao sobre as mudancas a nivel federal.

Porém, como mencionei anteriormente, o crescimento das agéncias de classificacao esta
intimamente ligado aos desdobramentos ocorridos no SFI. Mesmo com o aumento das
regulacdes sobre as agéncias, o proprio sistema financeiro gera constrangimentos as regulacdes,
devido ao seu movimento em prol da liberalizagdao dos capitais. Desse modo, as tentativas de
acelerar as mudangas e aumentar a regulagao sobre as CRA’s, por parte do governo norte-
americano, ao invés de estabelecer limitagdes a atuagdo das agéncias, abriu caminho para novas
praticas e formas das agéncias se desvencilharem das legislagdes. Portanto, o que se percebe ¢é
que a propria legislagcdo, agora cada vez mais “intensa”, ao invés de estar interpondo limites as
agencias, acabou favorecendo-as. Elas ndo somente mantiveram sua posi¢cdo no SFI, como

passaram a auferir lucros crescentes, se expandindo globalmente.

Para tentar compreender esse movimento das ondas regulatdrias, assim como o impacto
do aumento das legislacdes sobre as agéncias de classificacdo de crédito, utilizo da discussao
sobre o neoliberalismo proposta por Jamie Peck. Compreendendo o neoliberalismo como um
programa politico-econdmico que possui uma capacidade de reinven¢ao adaptativa, analiso o
processo de (re) regulagdo das CRA’s na tentativa de explicar o porque da rapida retomada das
receitas das agéncias pos-crise de 2007. Marcado por uma dinamica oscilante caracterizada por
falhas e fracassos politicos que demandam uma adaptagdo improvisada, o neoliberalismo
acarreta ““ uma intensificacao de formas disciplinares de intervencao estatal com o objetivo de
impor diferentes versdes de dominio do mercado” (PECK; THEODORE; BRENNER, 2009, p.
51, tradugdo nossa). Isso vai ao encontro do movimento regulatorio que se estabelece desde o

final dos anos 90 na industria de classificagao de crédito.

Portanto, no quarto capitulo utilizo a interpretacdo de Peck sobre o neoliberalismo como
um programa que pretende a implantacdo de novas formas de regulagdo, ou mesmo, uma (re)
regulacao implantando novos regimes de governanga, para compreender o movimento de
recrudescimento das regulagdes sobre as CRA’s, assim como sua falta de efetividade em limitar
a livre atuacdo das agéncias e de promover uma andlise mais precisa, técnica, e
consequentemente, menos politica. Dessa forma, mostro que a onda regulatoria que ocorre na
industria do rating tem um formato que se assemelha muito com a fase roll-out da
neoliberalizag¢do proposta por Peck. Assim, se torna mais claro que esse movimento regulatorio,
ao invés de limitar a atuagdo das agéncias, foi o0 motor de novas mudangas institucionais que

proporcionaram uma saida para as agéncias de classificagdo se manterem incrustadas no sistema
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financeiro norte-americano e, consequentemente, conseguirem se erguer rapidamente depois de

um revés em suas receitas apds a crise do subprime.

Além disso, faco uma breve exposicao do que foi a crise de 2007/2008 ressaltando a
atuacdo das agéncias de classificagdo neste momento e suas repercussdes. Cerne da minha
hipotese, argumento que ao mesmo tempo em que as CRA’s sofreram pesadas criticas sobre
sua eficécia, elas passaram por um processo de regulamentagdo que, ao invés de limitar suas
atuacdes e as responsabilizarem, tal processo, na verdade, foi o motor de novas mudangas
institucionais e politicas que permitiram a tais agéncias sua manutengdo como atores
importantes do SFI, uma (re) regulagdo. Portanto, um ator privado influenciando os

mecanismos de um regime internacional (UNDERHILL, 1995).

Com efeito, o que procuro argumentar ¢ que as CRA’s, utilizando-se de seu
conhecimento epistémico sobre as avaliagdes do risco de crédito, e aproveitando-se cada vez
mais de sua inserc¢do nas regulacdes internacionais, principalmente nos EUA, foram se tornando
cada vez mais importantes na continua regulacdo do sistema financeiro e na disseminagdo de
medidas de carater neoliberal. Desse modo, mesmo frente aos questionamentos ¢ as
desconfiangas por parte do mercado financeiro, elas conseguiram se reerguer e retomar seu
papel de singularidade no SFI como possuidoras do conhecimento especifico necessario para
se fazer as avaliacdes do risco de crédito. Paralelamente, isso era algo ndo s6 demandado pelos
agentes individualmente, mas cada vez mais exigido nas regulagdes internacionais, ou seja,

produziu-se uma demanda “artificial” para o que essas agéncias fazem.

Nesse sentido, esta proposta de trabalho se insere nas discussdes sobre o comportamento
das agéncias de classificagdo e sua importancia dentro do SFI. Porém, de uma maneira distinta,
busco analisar de que forma elas conseguiram se sustentar em meio a intensas criticas recebidas
durante a crise de 2008 e, principalmente, tentar explicar como elas ndo somente se sustentaram,
mas também retomaram seu crescimento a niveis anteriores aos da crise mencionada,
expandindo suas atuagdes de forma significativa. Para isso, no ultimo capitulo analiso as
regulamenta¢des no periodo entre 2000 e 2016, nos EUA, e mostro que as tentativas de
controlar as CRA’s através do recrudescimento das regulagdes ndo serviram de fato para limitar
sua atuacdo no SFI, e sim, para que elas se tornassem ainda mais importantes como parte do
sistema regulatdrio dos sistemas financeiros. Notadamente, reconheceu-se a importancia das
CRA’s e o quanto suas classificacdes estavam imbricadas no sistema regulatdrio norte-

americano, desse modo, uma complexa area de discussdo.
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2 AS CREDIT RATING AGENCIES E SEU PAPEL NO SISTEMA
FINANCEIRO

Neste capitulo, exploro um pouco mais a “caixa preta” que caracteriza a industria do
rating. Primeiramente, defino quem sao as agéncias de classificacdo de crédito, o que sdao os
chamados “ratings de crédito”, e como eles sdo definidos. Posteriormente, tento mostrar um
pouco mais da metodologia utilizada pelas CRA’s, principais critérios utilizados em suas
avaliagOes e escalas que organizam e representam tais classificagdes. Além disso, exponho
como se estrutura o processo geral de definicao de uma classificacao de crédito passo a passo.
Por fim, fago uma revisdo tedrica sobre as principais fungdes econdomicas das agéncias de
classificagdo e seus ratings presentes na literatura, que tentam justificar sua existéncia e

funcionalidade dentro dos mercados financeiros.

2.1 Quem sio as Agéncias de Classificacao de Crédito

Entre as agéncias de classificagdo de crédito existe uma disparidade muito grande,
podendo elas se diferir tanto em tamanho, quanto em escopo de cobertura (atuagdo). Outras
caracteristicas que podem diferenciar tais agéncias sdo suas metodologias de trabalho,
defini¢des sobre o risco de inadimpléncia (default), escalas, entre outras. Tudo isso dificulta a
comparagao entre as CRA’s (ELKHOURY, 2008). As agéncias de classificagdo também se
enquadram em duas grandes categorias: as reconhecidas e as ndo reconhecidas. De maneira
geral, as agéncias de classificagdo reconhecidas sdo caracterizadas pelo reconhecimento, por
parte dos supervisores dos Estados Nacionais, como aptas a sua utilizacao para fins regulatorios.
Nos Estados Unidos, o 6rgao responsavel por definir e reconhecer tais agentes € a Security and
Exchange Commission. Segundo a SEC (2017), atualmente existem dez agéncias reconhecidas
no pais, porém, em todo o mundo, existem mais de uma centena de agéncias com diferentes
tamanhos e escopos®. As agéncias ndo reconhecidas geralmente atuam em setores segmentados,

nao possuindo reconhecimento para serem utilizadas como mecanismos regulatérios.

Atualmente, as mais conhecidas agéncias de notacdo de crédito sdo a Standard & Poor’s
(S&P), a Moody’s e a Fitch Ratings. Como as trés juntas representam mais de 90% da industria
do rating, elas sdo conhecidas nos mercados financeiros como as “Big Three”. Mesmo a

industria do rating de crédito sendo altamente concentrada, existem mais de uma centena de

3 Para saber mais sobre as CRA’s reconhecidas, ver: “Annual Report on Nationally Recognized Statistical Rating
Organizations” (SEC, 2017).
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agéncias de notacao de crédito menores em todo mundo, atuando a nivel regional e local, e em
diferentes nichos (HUNT, 2009). Nos EUA, essa industria ¢ ainda mais concentrada entre as
duas maiores empresas, a S&P e a Moody’s, que juntas possuem aproximadamente 80% do
mercado (KATZ, 2009; LYNCH, 2009; WHITE, 2009). Dentre as Big three, a Moody's ¢
atualmente uma empresa independente altamente especializada em atividades de classificagao.
Ja a S&P ¢ de propriedade da McGraw-Hill, sendo as atividades de classificagdo de crédito
apenas parte dos demais servigos de informagdes financeiras fornecidos por ela. E, por fim, a
Fitch Ratings ¢ atualmente de propriedade a empresa francesa FIMALAC, que trabalha em
diversos segmentos como servigcos financeiros, atividades imobilidrias e investimentos

(WHITE, 2002; 2009).

De um modo geral, Sinclair (1994a; 2005) define as agéncias de rating como
especialistas na area de pesquisa e avaliagdo de crédito, que fornecem conhecimentos
especializados e profissionais sobre as capacidades de uma grande quantidade de emissores
(IMF, 2010). De um modo geral, as CRA’s sdo empresas de servigos financeiros que analisam
o risco de crédito inerente a um determinado ativo, fornecendo a um investidor uma estimativa
sobre a possibilidade de ndo obter o retorno esperado, o risco de default’ (ELKHOURY, 2008;
HUNT, 2009; KERWER, 1999). Ou sgja, elas avaliam e determinam a capacidade futura de um
agente (emissor) de arcar com os compromissos (pagamentos) do capital e dos juros no prazo
previsto, o que se chama de solvabilidade (ABDELAL, 2007; BAHENA, 2010; KATZ, 2009;
KERWER, 2001; KERWER, 2005; KRASSUL, 2003; LYNCH, 2009;
MARANDOLA;SINCLAIR, 2013; PAUDYN, 2013; SYLLA, 2002; SINCLAIR, 1994b;
SINCLAIR 2005).

De outro modo, Farhi e Cintra (2002) apontam que tais agéncias sdo empresas privadas,
com fins lucrativos, que retnem informacdes sobre os agentes e seus investimentos,
processando tais informagdes e fornecendo avaliagdes de crédito a um custo mais acessivel do
que se fossem adquiridas pelos agentes individualmente. Portanto, elas fornecessem
classificagdes padronizadas, utilizando métodos de quantificacdo e comparagdo, sobre o risco
de crédito dos emissores de titulos, a partir de sua capacidade de honrar suas dividas. Isso

facilitaria a decisdo de investir por parte dos agentes, fornecendo avaliagdes a um investidor

4 Segundo Bhatia (2002), “S&P, Moody's e Fitch definem a inadimpléncia (default) como: falta de pagamento de
uma soma significativa de juros ou principal em um instrumento de divida na data de vencimento ou dentro dos
periodos de caréncia de juros ou principal aplicaveis, conforme estipulado na escritura de divida governamental;
ou reescalonamento, troca ou outra reestruturagdo de um instrumento de divida conduzido de maneira
considerada coercitiva, involuntaria e angustiada, conforme determinado caso a caso por cada agéncia”
(BHATIA, p. 9, 2002, tradugao nossa).
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que queira adquirir um determinado tipo de ativo (a¢des ou titulos, por exemplo) sobre a
probabilidade, a estimativa, de ndo obter o retorno prometido por parte do emissor (KERWER,
1999). De outra forma, o Credit Rating Agency Reform Act (CRARA) de 2006 define, assim
como estabelecido no Credit Rating Agency Duopoly Relief Act do mesmo ano, as agéncias de

classificagdo de crédito como sendo:

“(...) any person— ‘‘(A) engaged in the business of issuing credit ratings on the
Internet or through another readily accessible means, for free or for a reasonable fee,
but does not include a commercial credit reporting company; “‘(B) employing either
a quantitative or qualitative model, or both, to determine credit ratings; and “‘(C)
receiving fees from either issuers, investors, or other market participants, or a
combination thereof” (CRARA, 2006, p. 1328).
Tendo em vista tais defini¢des sobre quem sdo as CRA’s, torna-se necessario esclarecer
qual a sua funcdo e o que elas produzem para os mercados financeiros. Portanto, o que sao os

chamados “ratings de crédito”?

2.2 Definicio de Rating de crédito

Em 2010, o Fundo Monetario Internacional (FMI), em seu Global Financial Stability
Report: Sovereigns, Funding, and Systemic Liquidity, apontou que apesar da falta de
transparéncia que ainda persiste em relacdo ao papel das CRA’s nos mercados de crédito, o
Fundo reconhecia a importancia dos ratings em diversos aspectos. Como aponta o relatorio, as
agéncias de classificagdo acumulam informacdes sobre a qualidade de crédito sobre os
tomadores de empréstimos (Estados soberanos, instituicdes financeiras, corporagdes e
empresas) e suas ofertas de dividas. Consequentemente, isso permitiria que tais tomadores de
empréstimo tivessem acesso aos mercados internacionais, possibilitando a atragdo de
investimentos, assim como, acrescentando liquidez a mercados que anteriormente ndo eram
(IMF, 2010). Além disso, os ratings seriam responsaveis por influenciar na determinacao dos
precos de mercado, e que mudangas nessas classificagdes, principalmente os rebaixamentos?,
desencadeariam reagdes do mercado financeiro. Desse modo, fica claro que as reagdes do
mercado ndo estdo somente associadas a novas informacdes agregadas e divulgadas pelas

CRA’s mas, também, atreladas a uma certa fungao de “certificacao” (IMF, 2010).

Os ratings de crédito sdo definidos como opinides sobre a capacidade crediticia de

empresas, governos, paises e os valores mobilidrios emitidos por tais entidades (ABDELAL

5 Sobre os impactos dos rebaixamentos, ver Kaminsky e Schmukler (2002); Kiff, Nowak e Schumacher (2012);
Reinhart (2002a).
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2007; MARANDOLA; SINCLAIR, 2014; PAUDYN, 2013; SINCLAIR, 2005). Uma
classificagdo de crédito consiste em uma nota, representada por um simbolo, correspondente a
uma determinada probabilidade de inadimpléncia, e que geralmente ¢ acompanhada de uma
justificativa em forma de texto. A grande maioria das agéncias baseiam suas avaliacdes na
probabilidade de inadimpléncia relativa, e ndo absoluta (FROST, 2007). Tais classificagdes
normalmente sdo disponibilizadas publicamente pela CRA’s, apesar de algumas exigirem
assinaturas. As trés principais agéncias de classificagao de crédito fornecem acesso gratuito a
suas classificagdes, embora cobrem por informagdes adicionais (MARADOLA; SINCLAIR,
2013).

Segundo Langohr e Langohr (2008), ndo existe uma definicdo padrdo que estabelega o
que sdo ratings de crédito. Ainda segundo os autores, hd uma diversidade de defini¢des, por
parte dos 6rgdos reguladores em todo o mundo, cada qual com uma defini¢do especifica.
Segundo a International Organization of Securities Commissions (I0SCO), os ratings de
crédito sdo opinides relativas a solvabilidade (capacidade de honrar com seus compromissos)
futura de uma determinada empresa ou obrigacgdo (titulos ou agdes), expressa através de um
sistema de classificagdo estabelecida (IOSCO, 2003). Tais opinides tendem a ser utilizadas
pelos agentes econdmicos na tomada de decisdes sobre investimentos, afetando assim o acesso
dos emissores ao capital e, a0 mesmo tempo, influenciando a estrutura das transacdes
financeiras e determinando os tipos de investimentos que os agentes podem fazer (SY, 2009).
De outro modo, os ratings emitidos pelas CRA’s também sao utilizados por diversos 6rgaos
reguladores para diferentes fins regulatorios em distintos niveis (locais, regionais, nacionais €

internacionais).

Para a Securities Exchange Comission, o rating de crédito reflete “a opinido de uma
agéncia de classificacdo, a partir de uma data especifica, sobre a capacidade crediticia de uma
determinada empresa, seguranga ou obrigacdo” (SEC, 2003b, p.5). Devido ao crescimento ao
aumento do numero de emissores, € do surgimento de produtos financeiros novos e complexos
(titulos lastreados em ativos e derivativos de crédito), as classificagdes de crédito passaram a
afetar os mercados financeiros de diversos modos, entre eles: o0 acesso do emissor ao capital, a
estrutura das transagdes € a capacidade dos fiducidrios e outros de realizar investimentos
especificos (SEC, 2003b). De outra forma, o Credit Rating Agency Reform Act define os ratings
de crédito como uma “avaliacdo da capacidade crediticia de um devedor como uma entidade
ou em relacdo a valores mobilidrios especificos ou instrumentos do mercado monetario”

(CRARA, 2006, p. 2).
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Por parte das agéncias de classificagdo de crédito, as Big Three definem os ratings de
crédito como “opinides” prospectivas acerca da qualidade de crédito. Prospectivas, pois
utilizam-se uma vasta série de dados historicos para que se possa definir a capacidade do
emissor de arcar com seus compromissos. De um modo geral, os ratings de crédito expressam
opinides, por parte das agéncias, sobre a capacidade e vontade de um emissor (corporagoes,
governos, instituicdes financeiras, entre outros) de honrar suas obrigagdes financeiras
(pagamento de juros e dividendos, pagamento do principal, seguros, etc). Da mesma forma, as
classificagdes expressam uma medida relativa de risco representando uma proporg¢ao ordinal do
risco de crédito, ndo fazendo nenhum tipo de previsao sobre a probabilidade de inadimpléncia

ou perda (FITCH, 2017, MOODY’S, 2017; STANDARD & POOR, 2017).

Porém, mesmo entre as trés principais agéncias de classificagdo existem algumas
diferencas em suas definicdes sobre o que sdo os ratings de crédito. Segundo Langohr e

Langohr (2008):

A Fitch enfatiza que as classifica¢des sdo todas relativas e preocupadas com o padrao.
Sua definicdo destaca a disting@o entre a probabilidade de que a inadimpléncia ocorra
¢ a possivel perda para o investidor. A Moody's enfatiza a independéncia de sua
opinido, que lida com o risco de crédito e a disposi¢do do devedor em realizar. Para a
S&P, os ratings lidam com a qualidade de crédito, seja do proprio emissor, ou de uma
questdo especifica, e sua opinido é baseada em fatores de risco relevantes. Quaisquer
que sejam as diferengas, as trés grandes CRAs concordam que uma classifica¢do de
crédito ¢ uma opinido sobre se o emissor de uma garantia de renda fixa pagara valores
devidos no prazo e integralmente. O ponto comum ¢ que as classificagdes lidam com
a inadimpléncia e colocam um emissor ou um instrumento em uma escala de menos
provavel a inadimpléncia para mais provavel a inadimpléncia (...) (LANGOHR;
LANGOHR, 2008, p.24, , tradugdo nossa).

E importante ressaltar que tais classificacdes, a0 mesmo tempo que fornecem
informacgdes sobre a solvabilidade dos emissores e dos ativos, nao fornecessem, de forma
alguma, orientacdes acerca de outros aspectos fundamentais para decisoes de investimento,
como volatilidade dos precos, por exemplo. Da mesma forma, as classificagdes ndo definem os
pregos dos ativos, podendo variar os pregos mesmo com classificacdes semelhantes (KATZ,
2009; SINCLAIR, 1994). De outro modo, as proprias CRA’s enfatizam que suas classificagdes
sdo apenas “opinides” pautadas nas informacdes e na expertise que elas possuem, e nao
recomendacdes para comprar ou vender determinado ativo (BONE, 2006). Tal posi¢dao, como
mostrarei posteriormente, vai gerar um intenso questionamento em relagao a responsabilidade,

por parte das agéncias, de suas avaliacdes e suas consequéncias.
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2.3 A metodologia das CRA’s: as escalas de rating

Como afirmei anteriormente, os ratings de crédito nada mais sdo que julgamentos
oferecidos pelas CRA’s, relacionados a qualidade de crédito de diversos titulos, governos e,
mais recentemente, de securitizacdes de hipotecas (IMF, 2010). As agéncias de classificagao
de crédito chamam tais julgamentos de “opinides”, uma estratégia importante para que elas
possam ser protegidas, dentro dos EUA, pelos auspicios da primeira emenda®. Tais opinides
sdo expressas na forma de classificagdes, geralmente divididas em graus e representadas por

letras (WHITE, 2009; WHITE 2010; WHITE 2010b; WHITE, 2013).

Como apontou Bone (2006), nos primordios do desenvolvimento do rating, as CRA’s
se limitavam a classificar titulos de divida. Com o desenvolvimento de diferentes produtos
financeiros, as classificacdes agora se dirigem a duas vertentes, uma focada no emissor, e outra
focada nas proprias emissdes de uma obrigagio financeira’. Estas sdo classificadas de acordo
com o prazo de captagdo dos recursos, sendo de curto ou longo prazo. Exemplos dessas
emissoes (obrigagdes) sdo os commercial papers, debéndures, certificados de depdsitos, entre
outros. J& os ratings, focados nos emitentes, também podem ser divididos entre curto e longo

prazo®, descrevendo os créditos soberanos e os corporativos, por exemplo.

Uma classifica¢do de crédito mede o risco relativo de que uma entidade ou transacao
ndo cumprir seus compromissos financeiros, como pagamentos de juros e pagamento do
principal, em tempo habil (IMF, 2010). Para expressar seus ratings, as agéncias de classificacao
de crédito se utilizam de simbolos que sdo representados em escalas (letras e ntimeros) e
divididas em distintas categorias (BONE, 2006; CANTOR; PACKER, 1996; HUNT, 2009).
Dando segmento a categorizagdo que ja havia sido estabelecida nos mercados bancarios, de
empréstimos, seguros € poupanca, no que tange indicar a qualidade dos instrumentos
financeiros, as principais CRA’s se aproveitaram desta categorizagdo existente e a replicaram
para os ratings. Sao elas: (a) grau de investimento; (b) grau especulativo; (c¢) grau de default ou
Jjunk bond; (d) outros. De outro modo, para acentuar a relatividade que as notas possuem dentro

de cada categoria, as agéncias se utilizam critérios diferentes. No caso da S&P e Fitch, ela

6 “The rating agencies favor that term “opinion” because it supports their claim that they are “publishers”. One
implication is that the credit rating agencies thus enjoy the protections of the First Amendment of the U.S.
Constitution when they are sued by investors and by issuers who claim that they have been injured by the actions
of the agencies” (WHITE, 2010, p.212).

7 Sobre as diferentes vertentes dos Ratings e suas especificidades, ver Fitch (2017); Moody’s (2017); Standard e
Poor’s (2017).

8 Para saber mais sobre os tipos de escala de classificagdes de crédito, ver Langohr e Langohr (2008).
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incorpora sinais (de + ou -) a sua nota, ja no caso da Moody’s, difere-se utilizando letras
maitsculas ou mindsculas e nimeros em sequéncia. Ao mesmo tempo, tais simbolos sdo os
mesmos, tanto para os emitentes, quanto para as emissoes de divida (BONE, 2006; DE HAAN;
AMTENBRINK, 2011; HUNT, 2009).

Com o objetivo de facilitar o acesso claro a capacidade de crédito dos emissores e das
emissoes, a categorizacao elaborada pelas CRA’s passou a ser utilizada pelos investidores como
referéncia para sua tomada de decisdo acerca dos investimentos. Investidores com aversao ao
risco, que pretenderiam se proteger de um suposto ndo pagamento dos compromissos, optariam
por dividas classificadas pelo grau de investimento, teoricamente mais seguro. De outro modo,
investidores mais propensos ao risco, € que anseiam um retorno potencialmente maior, iriam

investir em dividas classificado no grau especulativo.

Apesar de haver algumas diferengas nas escalas de classificagdo de crédito, todas elas
representam um indice relativo, e ndo um valor absoluto. Ou seja, representam apenas medidas
de referéncia em relagdo ao cumprimento das obrigagdes por parte dos agentes. Assim, essas
classificagdes nao fornecem o quanto um ativo ¢ mais ou menos arriscado, nem mesmo
qualquer tipo de probabilidade de default. As escalas de notacdo de crédito possuem uma
“faixa” que separa os ativos em ‘“grau de investimento” ou “grau especulativo”. Portanto, ¢
necessario entender que as notacdes feitas por parte das CRA’s medem o “risco de crédito”,

nao determinando nem preco dos ativos, nem mesmo fazendo indicagdes sobre ativos.

No quadro 1, podemos notar que as escalas de rating das trés principais agéncias variam
entre AAA (rating considerado o mais alto) e D (default — classificagdo considerada a mais
baixa). Os riscos relativos sdo organizados em notas de classificagdo que geralmente sdo
expressas em termos de identificadores alfabéticos. Por exemplo, da classificagdo mais alta de
crédito a minima, a Fitch e a S&P usam AAA, AA, A e BBB para risco de crédito de longo
prazo com grau de investimento, enquanto a Moody’s utiliza Aaa, Aa, A e Baa. Ja para
identificar grau “especulativo” para risco de crédito a longo prazo, a Fitch e a S&P utilizam a
escala BB, B, CCC, CC, C e D, ja a Moody’s utiliza Ba, B, Caa, Ca e C. Ja para destacar as
diferengas nas classificagdes dentro da propria classificagdo, as diferentes agéncias utilizam-se
de modificadores que variam entre cada uma. Por exemplo, a Fitch Ratings e a S&P usam sinais
de — e +, como afirmamos anteriormente, para diferenciar os niveis de classificacdo. De outro
modo, a Moody’s utiliza-se de nimeros, ao invés de sinais, para a mesma funcao (DE HAAN;

AMTENBRINK, 2011; FROST, 2007).
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Quadro 1 — Escalas de classificagdes das Big Three e respectivas interpretagdes de cada escala

Grau

Escala
Fitch*

Escala
Moody’s**

Escala
Standard
&
Poor***

Interpretacao

Investimento

AAA

Aaa

AAA

Elevada capacidade do devedor de
honrar compromissos financeiros; mais
alta qualidade e menor nivel de risco de
crédito (inadimpléncia)

AA

Aa

AA

Qualidade de crédito alta e sujeita a um
baixo risco de crédito (inadimpléncia);
elevada capacidade de honrar seus
compromissos financeiros

Denota uma baixa expectativa de risco
de crédito (inadimpléncia); Forte
capacidade de honrar com seus
compromissos financeiros, porém mais
suscetivel a efeitos adversos de
mudancas de condi¢des econOmicas e
outras circunstancias; considerado um
grau médio-alto.

BBB

Baa

BBB

Obrigagdes apresentam parametros de
protecdo adequados; consideradas de
médio grau e sujeitas a um moderado
risco de crédito (inadimpléncia);
Capacidade de honrar seus
compromissos adequada, mas com
maior possibilidade de ser impactada
por condigdes adversas

BB

Ba

BB

Risco de crédito (inadimpléncia)
elevado, consideradas especulativas;
apesar das obrigacdes possivelmente
apresentar algumas caracteristicas de
qualidade e protecdo que possibilitam
que se honre com os compromissos
financeiros, estas podem ser
contrabalancadas por incertezas ou por
uma maior exposi¢do a condi¢des
adversas.
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B B B Risco de inadimpléncia presente, mas o
devedor tem uma certa capacidade e
honrar com seus compromissos
financeiros; esta capacidade de honrar
com 0S compromissos esta mais
vulneravel as condigdes adversas e
sujeita a ser prejudicada por tais
condigoes;

Especulativo

CCC Caa CCC Sujeitas a um alto risco de crédito,
inadimpléncia ¢ uma possibilidade real;
vulneravel e dependente das condigdes
econOmicas e financeiras;

CC Ca CC Obrigacdes altamente especulativas e
existe uma alta probabilidade de
inadimpléncia (default); risco de crédito
muito alto;

C C C Risco de crédito proximo a
inadimpléncia; altamente vulneravel; o
principal praticamente irrecuperavel;
(Moody’s — tipicamente em default)

D - D Default do pagamento; (Fitch): emissor
entrou com pedido de recuperacao
judicial, interven¢ao administrativa,
liquidacao ou outro processo de
encerramento formal ou que encerrou
suas atividades; também utilizado
mediante o registro de uma agado de
faléncia ou tomada de agdo similar e
quando o default de uma obrigagdo ¢
praticamente certo

Default

AR

*Os modificadores “+” ou podem ser acrescentados ao rating para indicar a posicao relativa de um crédito na
categoria superior de rating. Por exemplo, o rating de categoria ‘AA’ tem 3 niveis (‘AA+’, ’AA’, ’AA-, cada
qual uma escala de rating). Tais sufixos ndo sdo adicionados para os ratings de categoria ‘AAA’.

** A Moody's acrescenta os modificadores numéricos 1, 2 e 3 a cada classificagdo de classificagdo genérica de Aa
a Caa. O modificador 1 indica que a obrigag@o esta no topo da categoria de rating genérica; o modificador 2 indica
uma classificacdo intermediaria; e o modificador 3 indica uma classificagdo na extremidade inferior dessa
categoria de classificagdo genérica.

*#%* Os ratings de ‘AA’ a ‘CCC’ podem ser modificados pela adicdo de um sinal de mais (+) ou de menos (-) com
o intuito de destacar sua posicao relativa dentro das principais categorias de rating.

Fonte: Fitch, 2017; Moody’s; 2017 e S&P, 2017. Adaptado.

Tais classificagdes fazem parte de uma andlise temporal que visa uma razoavel
estabilidade ao longo do tempo. Devido a isso, as CRA’s ndo incorporam frequentemente novas
informacdes com chances de impactar as classificagoes emitidas em um determinado momento.

Para que haja potenciais mudangas nos ratings, existe a necessidade de perspectivas de
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inadimpléncia ou mudangas de valor significativo para o longo prazo. Isso evita constantes
mudangas no risco de crédito a curto prazo (CALABRIA; EKINS, 2012). Essa metodologia ¢
importante na reducdo dos custos, tanto para os emissores, quanto para os investidores, pois €
através dela que ambos poderdo direcionar menores recursos na garantia de que estejam em
conformidade com os requisitos impostos a elas (CALABRIA; EKINS, 2012). De outro modo,
os contratos firmados entre ambas as partes incluem os chamados “ratings triggers™ (gatilhos
de rating) que sao impactados pelas mudancas nos proprios ratings de crédito. Possiveis
alteragdes recorrentes nas classificacdes de crédito poderiam elevar os custos dos instrumentos
financeiros devido a sua susceptibilidade a uma maior volatilidade, podendo ocasionar uma

antecipacdo de pagamentos ou mesmo garantias adicionais (CALABRIA; EKINS, 2012).

A qualidade e precisao das avaliagdes de crédito sao condigdes dindmicas que podem
deteriorar-se na medida que ocorram eventos que impactem na liquidez e solvéncia do devedor.
Portanto, ¢ compreensivel que as CRA’s invistam ¢ deem uma énfase no monitoramento
continuo da condi¢cdo dos emissores (SINCLAIR, 1994). Apesar de analisar o historico dos
emissores para fazer suas avaliagdes, as agéncias de classificacdo tém a necessidade de reagir
a eventos de forma rapida, fornecendo sinais ao mercado sobre a condi¢do de tais emissores.
Do mesmo modo, as agéncias de classificagdo mantém sob vigilancia suas avaliagdes e produtos
avaliados, alertando os investidores quando consideram que os desenvolvimentos podem levar
auma revisdo de um rating existente, para cima ou para baixo (SINCLAIR, 1994). As possiveis
consideragdes relativas a supostas mudancgas nas classificacdes, geralmente, sdo sinalizadas
pelas agéncias de classificagdo através de reviews, “outlooks” e/ou revisdes de classificacao
(conhecidas como Watchlists), que sdo alertas de alteragdo pré-classificagao (BHATIA, 2002;
IMF, 2010; SINCLAIR, 2005). Os outlooks configuram as visdes e opinides das CRA’s em
relagdo ao desenvolvimento de uma classificacdo em um médio prazo. Ja as Watchlists, focam
em um horizonte temporal muito mais curso, de alguns meses. Ambos geralmente representam
fortes indicadores de possiveis mudangas na classificagdo de crédito (DE HAAN;

AMTENBRINK, 2011).

24 O processo do rating

O processo de atribuigdo das classificagdes de crédito sempre foi tido como “opaco”, na

medida que ndo havia transparéncia suficiente sobre os detalhes, etapas e procedimentos

% A rating trigger is a contractual obligation to repay more quickly, provide more collateral, or any other such
requirement (CALABRIA; EKINS, 2012, p. 5).
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utilizados para se definir o rating de crédito. Nos ultimos anos, com o aumento da demanda por
mais transparéncia por parte do mercado, assim como das autoridades regulatorias, as CRA’s
passaram a tornar publicos os detalhes e critérios deste processo (MARANDOLA; SINCLAIR,
2014). Porém, apesar desse aumento na transparéncia, as deliberacdes internas feitas pelos
comités internos das agéncias de classificacdo ainda permanecessem confidenciais.
Consequentemente, ¢ preciso ter em mente que as classificagdes ndo sdo meros célculos
objetivos. Elas sdo julgamentos pautados em dados qualitativos e quantitativos, analisados e
interpretados por comités que determinam tais classificagdes (ELKHOURY, 2008). Tal
subjetividade na analise deixa pouco claro quais dados prevalecem para a atribui¢ao dos ratings

(MARANDOLA; SINCLAIR, 2014).

Desse modo, nos resta a seguinte questdo: como € o processo de classificagao feito pelas
CRA'’s? Primeiramente, uma classificagao de crédito pode ser solicitada ou nao-solicitada. A
classificagdo solicitada se caracteriza quando o emissor procura as agéncias para dar inicio ao
processo, caracterizando uma cooperagdo entre as partes. J4 a classificagdo ndo solicitada ocorre
quando o processo se da por iniciativa de uma agéncia de classificacdo de crédito, que se baseia
para isso tanto em informacdes publicas, quanto em informagdes internas da agéncia

(MARANDOLA; SINCLAIR, 2014).

De modo geral, o processo de rating tem seu inicio através de inputs de informagao,
sejam eles quantitativos e/ou qualitativos. Posteriormente, ocorre o processo de determinagao
analitica em si, € na sequéncia, sdo emitidos os outputs do processo (resultados), que se segue
com o processo de vigilancia que tem continuacdo apoOs a classificacdo ter sido feita
(SINCLAIR, 2005). Obviamente, existem diferengas nos processos de classificacdo
dependendo de qual emissor ou ativo serd avaliado. Porém, de modo geral, o processo segue
um mesmo padraio (MARANDOLA; SINCLAIR, 2014; SINCLAIR, 2005). Como assinala
Sinclair (2005),

O processo de rating incorpora informagdes sobre (a) dados quantitativos do emissor
sobre sua posigdo financeira; (b) dados quantitativos que a agéncia retine sobre a
industria, os concorrentes ¢ a economia; (c) assessoria juridica relacionada a emissio
de bonus especificos; (d) dados qualitativos do emissor sobre gestdo, politica,
perspectiva de negdcios e praticas contabeis; e (e) dados qualitativos que a agéncia
retine sobre questdes como posicdo competitiva, qualidade de gestdo, perspectivas
setoriais de longo prazo e ambiente econdomico (SINCLAIR, p. 31, 2005, traducao
nossa).

Na fase inicial do processo, as CRA’s focam na coleta de informagdes sobre os ativos

e/ou emissores a serem avaliados. No caso das empresas, as agéncias privilegiam os dados sobre
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fluxos de caixa que estejam relacionados as obrigagdes de servico da divida. Ou seja, as
agéncias buscam saber o quanto uma empresa ¢ liquida, capaz de honrar com seus
compromissos, € se existem problemas que podem impedir que estes compromissos sejam
honrados. Além dessas informagdes, as projecdes financeiras dos ultimos anos, em seus
diversos aspectos, também sdo importantes nas classificagdes, porém, essas informagdes sao
sigilosas sendo de acesso restrito as CRA’s. Por fim, tais informacdes e dados sdo
complementados por uma pesquisa feita pelas agéncias sobre os valores das atuais obrigacdes
em aberto, avaliacdo de agdes, e outros dados publicamente disponiveis, que permitem
influenciar na base quantitativa da empresa para determinar o futuro pagamento da divida. Para
isso, as agéncias investem cada vez mais em tecnologias de informagdo que auxiliam nesse

processo de pesquisa (BONE, 2003; SINCLAIR, 2005).

Por parte dos emissores, eles sdo responsaveis por fornecerem as agéncias de
classificagdo toda a informacdo necessaria sobre suas escolhas politicas e/ou planos
estratégicos. Tais informacgdes, geralmente. sdo fornecidas na apresentacdo formal do emissor
as agéncias. Nessas informagdes incluem, tanto dados quantitativos, quanto qualitativos.
Normalmente, essas reunides abrangem: histérico da empresa ou governo; estratégia ou
filosofia corporativa; posicdo de funcionamento (posi¢do concorrencial, capacidade de
producdo, redes de distribuicdo e comercializa¢do); administracdo financeira e politicas
contdbeis; e outros topicos de preocupacdo, como risco de regulamentacdo governamental
adicional, grandes planos de investimento e litigios (SINCLAIR, 2005). O rating mistura dados
qualitativos e quantitativos, produzindo um resultado fundamentalmente qualitativo - um
julgamento. A maioria das CRAs utilizam-se de uma combinagdo entre modelos quantitativos
e andlises qualitativas feitas por analistas treinados (FROST, 2007). Ao mesmo tempo eles
utilizam-se de um processo de objetivagdo pautado na analise econdmica e financeira: “e, por
assim dizer, se esconder atras dos nimeros quando € mais facil do que justificar o que pode, de
fato, ser um julgamento dificil para um emissor potencialmente hostil” (SINCLAIR, p. 34,

2005, tradugao nossa).

Paralelamente aos fluxos de informagdes confidenciais, o aspecto mais sigiloso do
negocio de classificagdo € o processo analitico para a producdo de julgamentos de classificagao
de titulos (SINCLAIR, 2005). Na etapa de determinacao analitica, as agéncias dividem equipes
de analise que realizam pesquisas em relagdo a diversos aspectos apresentados pelos emissores,
retinem-se com eles e discutem sobre os dados repassados, preparando um relatorio contendo

uma suposta recomendacdo de classificacdo, e anexado a elas, uma justificativa para tal. Na
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sequéncia, os grupos apresentam os resultados de sua pesquisa e visdo a um comité de
classificagdo formado pelos funcionarios sénior da agéncia, que enfim, fazem a determinagao
final da classificagdo em particular (ELKHOURY, 2008). As decisdes tomadas pelo comité de
classificagcdo estdo sujeitas a apelagdo por parte do emissor, que depois deliberara sobre uma

possivel reavaliagdio (MARANDOLA; SINCLAIR, 2014; SINCLAIR, 2005).

A fase de outputs (saidas) comeca no fim da reunido do comité de rating, quando uma
determinada classificagdo ¢ estabelecida. Para os diversos tipos de instrumentos financeiros
existem uma diversidade de escalas de classificagdo. Dentro dessas escalas existem diferentes
distingdes feitas entre graus de investimento e graus especulativos, que se tornaram convengao
no mercado, servindo para demarcar os diferentes titulos entre: titulos seguros, aceitaveis para
investimento, porém, de menor rentabilidade; e os titulos especulativos, de alta rentabilidade
(SINCLAIR, 2005). Ao determinar a classificagdo de um determinado instrumento financeiro,
as CRA’s divulgam seus resultados, sejam em suas publicas periddicas, imprensa regular ou na
internet. Estes resultados entdo sdo utilizados pelos principais agentes do mercado de capitais
(bancos de investimento, fundos de pensdo, outras instituicdes financeiras e agéncias

governamentais) em suas decisdes de investimento (SY, 2009).

Segundo Sinclair (2005), ¢ através da divulgagado publica que o produto da classificacao,
as “opinides”, adquirem "facticidade”. Portanto, ¢ através do processo de reunir informagdes,
analisando todos os fatores que cercam um instrumento financeiro, e reduzindo-os a uma
classificagdo representada por um simbolo, ¢ que faz dos ratings algo objetivo e facil de ser
compreendido. A simplificacdo objetiva das classificagdes em simbolos, € seu apoio nos

modelos quantitativos, € que fazem delas algo tao 1til e simples para o mercado financeiro.

Uma vez publicada, as classificacdes de crédito ndo deixam de ser monitoradas pelas
agéncias de risco de crédito. Um aspecto fundamental desta etapa, a de vigilancia, ¢ que as
agéncias mantém uma constante fiscaliza¢do da condi¢d@o financeira dos emitentes. Isso ocorre
porque a qualidade de crédito, e a precisdo das classificagdes, sdo condigdes dindmicas que
estdo atreladas as mudancas nas circunstancias econémicas. E através do monitoramento
continuo que as CRA’s podem reagir mais rapidamente a eventos que impactam a situagdo dos
emissores, permitindo que elas fornecam ao mercado, sinais apropriados de possiveis mudangas
nas classificagdes. Portanto, o processo de vigilancia deve ser pensado como uma continuagao
das relacdes entre emissores, os classificadores e os investidores. O continuo fornecimento e

atualizacdo das informagdes ¢ fundamental para que se possa dar base a classificagdo, uma vez
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que as mudangas no rating podem significar, ou ndo, se as agdes dos emissores condizem com

seus planejamentos, garantindo credibilidade frente ao mercado (SINCLAIR, 2005).

2.5 O papel das CRA’s no sistema financeiro: Abordagens tedricas

As trés principais agéncias de notacao de crédito apontadas anteriormente, sdo de carater
global, atuando em diversos paises no mundo todo. Elas possuem grande importancia nos
mercados financeiros classificando trilhdes de dolares em ativos, e gerando receitas que chegam
a casa dos bilhdes de dolares todo ano. Porém, um aspecto importante a se compreender ¢ o
modo que elas estdo inseridas no SFI, e isso nos levanta algumas questdes: Como estdo inseridas
as CRA’s nos mercados financeiros? De que modo sua expertise contribui para a maior
efetividade desses mercados? Por fim, seriam elas apenas fornecedoras de informagdes, ou

exercem algum outro tipo de fun¢ao?

A literatura que aborda o papel e o impacto econdmico das CRA’s no mercado, parte do
pressuposto de que as agéncias de classificacdes sdo instituigdes influentes que impactam na
propria sobrevivéncia dos investidores, influindo tanto no seu acesso aos mercados, quanto nos
custos de financiamento. De outro modo, existe um intenso debate se elas realmente possuem
valor informacional, ou seja, se elas se antecipam ao mercado na tentativa de prever mudancas,
ou simplesmente, elas seguem o mercado reagindo aos eventos que ocorrem, ao invés de
antecipa-los (REINHART, 2002a; SY, 2004). Portanto, considerando que elas possuem tal
capacidade de influenciar o mercado, suas opinides, assim como suas classificagdes, sdo
importantes para a estabilidade financeira. Porém, se elas apenas reagem aos eventos que
ocorrem no mercado, elas ndo teriam relevancia informacional pratica (KIFF; NOWAK;

SCHUMACHER, 2012).

Trés teorias se propdem a explicar a capacidade das CRA’s de agregar valor aos
mercados, assim como as formas pelas quais elas exercem sua influéncia (KIFF; NOWAK;
SCHUMACHER, 2012). A primeira visdo foca na atuagdo das CRA’s através da prestagao de
servigos informacdes. Nesta, as agéncias de classificagdo intermediam as assimetrias
informacionais entre os emissores e os investidores gerando informacgdes, e fornecendo um
titulo de reputagdo. Em segundo lugar, esta a fungdo de certificagdo. Esta tem seu enfoque no
papel das agéncias como fornecedoras de servigos de certificagdo. Os ratings sdo utilizados
como ferramentas de gerenciamento de risco, assim como, utilizadas como mecanismos de

regulacdo. Por ultimo, existe uma literatura que analisa o fornecimento de servigos de
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monitoramento por parte dessas agéncias. Ao fornecer uma estrutura de monitoramento para o
processo de emissdao de um ativo e do respectivo investimento nele, as classificagdes acabam
por padronizar as acoes dos agentes no sistema financeiro, ajudando os investidores no processo

de comparagao do risco de crédito (DITTRICH, 2007).

A principal e mais tradicional abordagem ¢ a de que as agéncias de classificagdo de
crédito t€ém um papel importante como prestadoras de servigos de informagdes aos mercados
financeiros. Em um ambiente marcado por informagdes assimétricas, as CRA’s produzem e
disseminam informagdes sobre o risco instrumentos financeiros, que sdo utilizadas pelos
investidores para tomar decisdes sobre investimentos (SY, 2009), e at¢ mesmo, auxiliar na
precificacdo de titulos sensiveis a essa informagao (KIFF; NOWAK; SCHUMACHER, 2012).
Dado que os custos individuais para se reunir tais informacgdes sdo altos, as CRA’s, ao fornecer
e sistematizar tais informacgdes, reduzem tais custos e promovem mercados mais liquidos e, ao

mesmo tempo, expandem o numero de investidores.

Outra vertente de interpretagdo afirma que além de fornecer informacdes, as CRAs
também sdo responsaveis por fornecer servigos de certificagdo. Isso implica que as
classificagdes feitas pelas agéncias de rating influenciam nos pregos dos instrumentos
financeiros, além de seus pareceres serem considerados como importantes no que tange a
estabilidade financeira (IMF, 2010). Exemplos desses “servigos de certificacdo” ocorrem
quando as classificacdes sdo utilizadas por um o6rgdo regulador para determinar os
requerimentos de capital minimo baseados no risco, como no caso dos acordos de Basiléia II.
Por outro lado, quando os ratings sdo utilizados para determinar os titulos como graus de
investimento, ou ndo, isso influencia a demanda por eles e a propria liquidez do mercado,
servindo como “gatilhos” nas decisdes de investimento e supervisdo regulatoria (KIFF,

NOWAK E SCHUMACHER, 2012).

Além dessas vertentes, uma terceira teoria sobre o papel das CRA’s tece uma analise
baseada nos servicos de monitoramento que essas agéncias promovem. Boot, Milbourn e
Schmeits (2005) apontam que uma importante fungdo das agéncias de classificacdo de crédito
¢ a de serem monitoras e provedoras na coordenagdo de crengas entre os agentes do mercado,
influenciando-os a tomar decisdes corretivas a partir dos seus servicos de continua observagao.
Como a mudancga na qualidade de crédito do emissor € observada por todos agentes do mercado,
as CRA’s nao forneceriam nenhum servi¢o informativo de fato, mas sim, seu valor derivaria,

principalmente, de sua fungdo de monitoramento através dos seus mecanismos de vigilancia de

crédito (KIFF; NOWAK; SCHUMACHER, 2012).
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Boot, Milbourn e Schmeits (2005) sugerem que o procedimento de vigilancia de crédito
¢ uma acdo tomada pelas CRA’s através das quais um regime de monitoramento ¢
implementado. Tal monitoramento permite um contrato implicito entre o emissor € 0 CRA, em
que aquele firma, implicitamente, o compromisso de empreender esfor¢cos de recuperacao na
tentativa de mitigar a possivel deterioracdo de sua posicdo de crédito (e seu rating).
Consequentemente, esse mecanismo de monitoramento de crédito ajuda a estabelecer um

equilibrio no mercado, desempenhando um papel significativo economicamente (IMF, 2010;

KIFF; NOWAK; SCHUMACHER, 2012).

2.5.1 Papel de provedor de informagoes

Nos mercados financeiros, a questdo relacionada a capacidade de um mutuario ou de
um tomador de empréstimo de honrar com seus compromissos financeiros, sempre foi uma
preocupacao latente. A inevitabilidade do risco de default (ndo pagamento) que os credores
enfrentam, ¢ uma questdo fundamental no sistema financeiro (WHITE, 2016). Na teoria
econdmica ortodoxa sobre o mercado financeiro, a Hipotese dos Mercados Eficientes (HME)!°,
uma vertente da Hipdtese das Expectativas Racionais (HER)'!, parte do pressuposto de que os
mercados financeiros estdo em constante equilibrio, ndo existindo expectativas de mudancas
imprevistas nos pregos dos ativos. Ambas teorias tém como pressupostos a racionalidade dos
agentes ¢ a utilizacao de toda informacao disponivel, com o intuito de maximizar sua utilidade

na formacgao das expectativas (PEREIRA; DA CRUZ URPIA, 2011).

Desde a década de 70, os economistas passaram a questionar o pressuposto de
informacao perfeita (informacdes e custos de transacao nulos) dos mercados. Akerloff (1970),
tentou mostrar como informagdes imperfeitas entre os agentes poderiam ocasionar um mau
funcionamento do mercado. Ele concluiu que para poder alcangar a eficiéncia dos mercados,
seria necessario a existéncia de mecanismos para mitigar e/ou superar o problema da

informagao imperfeita (CLAUS; GRIMES, 2003). Portanto,

Nos mercados financeiros, surge uma assimetria de informagdes entre tomadores e
credores, porque os mutuarios geralmente sabem mais sobre seus projetos de
investimento do que os credores. Intermedidrios, especializados em coletar
informagdes, avaliar projetos e tomadores de empréstimos, e monitorar o desempenho
dos tomadores de empréstimos, podem ajudar a superar o problema de informagao.
Os intermedidrios financeiros, portanto, existem porque existem custos de informagao

10 Sobre a Hipotese dos Mercados Eficientes, ver Mussa et al (2008); Pereira e Da Cruz Urpia (2011).
' Sobre a Hipotese das Expectativas Racionais, ver Fox (2009).
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e transagdes que surgem de informagdes imperfeitas entre tomadores e mutuantes
(CLAUS; GRIMES, p. 2, tradugdo nossa, 2003).

Na teoria econdmica que trabalha com a regulacao dos mercados financeiros, existem
dois problemas de funcionamento do sistema financeiro que ndo podem ser resolvidos pelos
proprios mercados financeiros per se: a assimetria de informacdes e o “risco sistémico”
(KERWER, 1999). A assimetria de informagdes seria a incapacidade de se transmitir
informacodes confiaveis para os agentes do mercado, o que dificultaria e/ou impossibilitaria que
eles pudessem avaliar a qualidade, ou seja, a capacidade dos devedores de honrar com seus
compromissos futuros, gerando perdas de eficiéncia nos mercados. Concomitantemente, outro
problema pelo qual os mercados financeiros estariam propensos seria o de “risco sistémico”.
De forma geral, esse risco seria uma perda de confianga generalizada nos mercados financeiros,

e que ameacaria todo o sistema financeiro (KERWER, 1999).

Tal problema de informagao assimétrica se ramifica em dois problemas subsidiarios: o
primeiro deles ¢ o da “selecdo adversa”. Este acontece quando os investidores utilizam de
informagdes privadas sobre seus proprios riscos que permitam distinguir investimentos de alto
e baixo risco. Nesta situacdo, um tomador de empréstimo estaria em uma posicdo mais
favoravel para adquirir informacgdes sobre determinado instrumentos financeiros em relagao ao
credor (emprestador) (IOANNOU, 2016). O segundo problema ¢ o chamado “risco moral”,
que ocorre quando um investidor toma decisdes que podem afetar a probabilidade de que ele
honre com seus compromissos para com o credor'? (CANUTO; JUNIOR, 1999; WHITE,
2016). A assimetria de informagdes dentro dos mercados financeiros cria condi¢des de
incerteza, o que gera maiores riscos para os investidores. Estes tendem a ter aversao ao risco e,
desse modo, esperam retornos altos sobre seu investimento, dado que precisam assumir um

risco maior de um determinado ativo (BAHENA, 2010).

A questdo da coleta e da andlise de informagdes foi entdo se tornando uma necessidade
cada vez maior no sistema financeiro. Porém, tal questdo envolve diferentes escalas e niveis de
especializacdo que impactam diretamente nos custos de obter tais informacdes. Dependendo
dos custos, os investidores tendem a optar por terceirizar essa funcdo de coleta, andlise e
sistematiza¢do das informagdes, a uma terceira parte, especialista na area (DEB ET AL., 2011).
O processo de desintermediagdo do sistema financeiro foi um dos principais fatores

responsaveis por alcar as CRA’s a sua posicao de referéncia e expertise dentro dos mercados

12 Sobre Selegdo adversa e o Risco Moral, ver: Akerlof (1970); Canuto e Junior (1999); Greenwald (1986);
Stiglitz (1982); Stiglitz e Weiss (1981).



39

financeiros. Ao levar a destituicdo de algumas instituigdes tradicionais que anteriormente
tinham a fun¢do de intermedidrios, como os bancos comerciais, tal processo gerou problemas
de informacao tanto para os agentes tomadores de empréstimo do mercado, quanto para os
emprestadores (SINCLAIR, 1994b). E nesse vacuo de informagio entre os investidores que
operam as CRA’s. Elas se tornaram uma espécie de intermediarios de informagdes entre os
emissores (que proviam as informagdes) e os investidores (que se utilizavam dessas
informacdes), ou seja, tomaram para si o papel de fornecer as informagdes necessarias para os
agentes dentro do mercado financeiro, na tentativa de reduzir a incerteza inerente ao sistema

(KERWER, 2001; LANGOHR; LANGOHR, 2008; WHITE, 2008).

Em um mundo marcado pela assimetria de informacdes, a necessidade de um
intermediario financeiro cresceu com a necessidade de se mitigar esse descompasso de
informagdes (WHITE, 2016). Esta fungao de terceira parte, tida como independente e confiavel
(DEB ET AL., 2011), foi relegada as CRA’s ao fornecer informagdes que, por vezes, ndo sao
divulgadas ao publico por parte dos agentes (KATZ, 2009; LANGOHR; LANGOHR, 2008;
WHITE, 2008). Elas atuam de modo a mitigar o problema da sele¢cdo adversa nos mercados de
capitais (BOOT; MILBOURN; SCHMEITS, 2005; CANUTO; DOS SANTOS; DE SA
PORTO,2012; DEB ET AL, 2011). Mais especificamente, ao fazer uso de economias de escala,
as CRA’s estdo em posicao de coletar informagdes e monitorar os tomadores de empréstimos a
um custo muito menor do que o investidor individual. Ao disponibilizarem informagdes por um
custo relativamente menor do que se os investidores fizessem sua propria pesquisa, elas
reduziriam o custo por parte desses investidores, auxiliando nas decisdes de alguns sobre

investir ou nao (IMF, 2010; PINTO, 2006; RYAN, 2012; SY, 2009).

Portanto, o papel que essas agéncias exercem no mercado de capitais, € no setor de
investimentos, seria o de suprir as informagdes necessarias, fornecendo economias de escala ao
reduzir os custos de tempo e capital, tendo mais eficiéncia na coleta e disponibilizagdo dessas
informagdes aos agentes do mercado (LYNCH, 2009). As agéncias de classificagdo agregam
valor ao produzir e fornecer informagdes relevantes aos investidores através de seus ratings.
Como fornecedores de informagdes, elas coletam e processam informagdes relevantes para
avaliar a qualidade de crédito, disponibilizando os resultados de suas andlises para os
participantes do mercado (FROST, 2007; IOANNOU, 2016; KRAUSSL, 2003; RYAN, 2012).
Consequentemente, as CRA’s teriam condigdes de melhorar a eficiéncia dos mercados na
alocacao de capital ao reduzir as assimetrias de informacdes, 0 que aumentaria a confianca por

parte do investidor, aumentaria a liquidez do mercado, e reduziria dos custos de transagdo
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(BAHENA, 2010, IOANNOU, 2016; KATZ, 2009; LYNCH, 2009). Desse modo, as
classificagdes se tornaram uma das principais ferramentas usadas pelos gerentes de portfélio e

pelos credores para ajudar a guiar suas decisdes, o que culminou em uma certa dependéncia

dessas agéncias (IOANNOU, 2016; SY, 2009).

Nesta interpretagdo, as instituicdes exercem papéis puramente funcionais dentro do
sistema econdmico. No caso das CRA’s, elas seriam apenas solugdes endogenas para os
problemas de assimetria de informagdo e incerteza presentes nos mercados financeiros
(KERWER, 2001; SINCLAIR, 1994a). Ou seja, tais agéncias apenas forneceriam informagdes
neutras que ndo estariam presentes para os agentes de mercado, ou ndo tdo faceis de serem
coletadas, sendo apenas intermediarios entre os investidores e os emprestadores. De outro
modo, elas também seriam importantes por fornecerem uma economia de escala, uma vez que
aumentariam a eficiéncia do mercado e reduziriam os custos relacionados aos investimentos
(LYNCH, 2009). Portanto, essa visdo “neoclassica” do papel das CRA’s concentra-se no seu
impacto sobre a eficiéncia e a estabilidade dos mercados financeiros, considerando suas
avaliagdes como neutras e com o Unico objetivo de superar os problemas advindos da assimetria

de informagdes.

2.5.2 O papel de certificagdo

Além do papel informativo descrito anteriormente, a literatura também enfatiza o
chamado papel de "certificagdo" das classificagdes de crédito (DEB ET AL.,2011; IMF, 2010).
Isso se refere ao uso dos ratings para distinguir entre titulos com diferentes graus de risco e
para especificar os termos e condi¢cdes em determinados contratos financeiros. Assim, as
classificagdes servem como ferramenta de regulamentacdo na supervisdo do mercado
financeiro - uma visdo de "regulamentagcdo baseada em classificacdo" (DITTRICH, 2007,
RYAN, 2012). Ao definir e estruturar os ratings em graus diferentes, as agéncias de
classificagdo acabam definindo padrdes a serem seguidos pelos agentes do mercado, como
exigéncias de capital minimo por parte das institui¢des financeiras, condigdes de elegibilidade
para acesso ao mercado de capitais, entre outros (DEB ET AL., 2011; ELKHOURY, 2008;
FROST, 2007; GONZALEZ ET AL, 2004; IOANNOU, 2016; RYAN, 2012).

As CRA’s atuam como certificadoras de instrumentos financeiros, sendo tal fun¢do
diretamente atrelada a utilizagdo das classificagdes de crédito no sistema regulatorio dos

mercados financeiros (RYAN, 2012). Através desse papel de certificagdo, as classificagcdes
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feitas pelas CRA’s agem como um limite de qualidade de crédito nos contratos financeiros.
Quando esses contratos financeiros sdo referenciados em mandatos de investimento ¢
benchmarks de desempenho, os ratings ajudam os investidores a disciplinar seus gestores de
recursos, restringindo os investimentos a ativos com certas caracteristicas de risco (DEB ET
AL., 2011; GONZALEZ ET AL, 2004). Nesta interpretacdo, os servicos de certificacdo
facilitariam as transacdes no mercado ao estabelecer padrdes claros a serem seguidos e,

consequentemente, promover transparéncia, servindo como mecanismos de coordenagao

(GONZALEZ ET AL, 2004; SANGIORGI; SPATT, 2017).

Como afirmou Deb et al (2011), exercendo essa funcao de certificacdo, as classificagdes
podem ajudar a resolver problemas de risco moral entre os investidores individuais (principais)
e as instituicdes (agentes) que eles nomeiam para administrar seus portfolios. Dado que pode
haver discrepancias entre os incentivos de ambos em determinado investimento, as
classificagdes ajudam a oferecer um parametro de “medi¢ao” do risco em torno das decisdes de
investimento, facilitando-as (GONZALEZ ET AL, 2004). Um exemplo seria quando os
administradores de um fundo definem uma decisdo de investimento restrita a titulos de grau de
investimento. Nesse caso, o principal essencialmente delega o trabalho de monitorar as a¢des

do fundo (agente) para as CRA’s.

Uma variante da fun¢do de certificagcdo ¢ o uso de classificagcdes dentro da estrutura
regulatoria. No inicio, reguladores bancéarios comecaram a usar os ratings para monitorar as
carteiras de titulos dos bancos. Posteriormente, esse papel regulador foi ampliado e
aprofundado, proporcionando as classificagdes um status "semi-oficial", e reduzindo os
incentivos privados das empresas financeiras para realizar sua propria analise de risco. Segundo
Dittrich (2007), as CRA’s ndo apenas atribuem uma avaliac¢do de crédito mas, também, emitem
uma "licenga" para acessar os mercados de capitais ou reduzir os encargos regulatorios, assim
como apontou Frank Partnoy. Partnoy (1999) observou um paradoxo na evolu¢do da industria
de classificacdo de crédito, observando que as CRA’s se tornaram mais prosperas em face de
um aparente declinio no valor da informacao das classificacdes. Tal crescimento refletiria ndo
apenas a qualidade das classificagdes mas, também, a utilizagdo dos ratings através da sua

utilizagdo como mecanismos regulatorios (DEB ET AL., 2011; RYAN, 2012).
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2.5.3 Papel de monitoramento

Outro papel economicamente importante das classificagdes de crédito surge do servigo
de monitoramento realizado pelas CRA’s em apoio ao seu papel informacional (BOOT;
MILBOURN; SCHMEITS, 2005; DEB ET AL., 2011; MARANDOLA; SINCLAIR, 2014). Os
ratings de crédito funcionam como mecanismo de monitoramento auxiliando no problema do
risco moral apds a concessao de um crédito. Na auséncia de monitoramento, um emissor pode
atuar oportunisticamente, como um free-rider, tomando decisoes de risco em seu proprio favor,
reduzindo o retorno esperado do investidor. Desse modo, as CRA’s investem macigamente no
monitoramento dessas acdes, emitindo atualizagdes periddicas de suas classificagdes iniciais

através de suas revisoes (DITTRICH, 2007).

Nesta abordagem, como a mudanga na qualidade de crédito do emissor ¢ observada por
todos, portanto, as CRAs ndo forneceriam nenhum servigo informativo. Em vez disso, as CRAs
derivariam seu valor, principalmente, de seu papel de monitoramento, mais aparente em seus
procedimentos de vigildncia de crédito (BOOT; MILBOURN; SCHMEITS, 2005; KIFF;
NOWAK; SCHUMACHER, 2006). Boot, Milbourn e Schmeits (2005) apontam que o
procedimento de vigilancia de crédito ndo ¢ apenas a disseminagao inicial da informagao, mas
uma ac¢do tomada pelas CRA’s através das quais um regime de monitoramento ¢ implementado.
O monitoramento de crédito permite um contrato implicito entre o emissor e as CRA’s, em que
o primeiro promete implicitamente empreender agdes especificas - esfor¢os de recuperacao -
para mitigar a possivel deterioracdo de sua posicao de crédito e classificacdo (RYAN, 2012;

SANGIORGI; SPATT, 2017).

Booth, Milbourn e Schmeits (2005) apontam que as classificagdes de crédito servem
como um mecanismo de coordenagdo em situagdes em que multiplos equilibrios podem ser
obtidos (SANGIORGI; SPATT, 2017). As CRA’s fornecem um "ponto focal" para as empresas
e seus investidores, explorando a relagdo contratual implicita entre uma agéncia de classificagao
de crédito e uma empresa através de seus procedimentos de vigilancia de crédito. Dessa forma,
as classificagdes de crédito podem ajudar a fixar o equilibrio desejado coordenando as crengas
dos investidores (RYAN, 2012; SANGIORGI; SPATT, 2017) e, como tal, desempenham um
papel economicamente significativo ao selecionar uma alocag@o de capital mais eficiente (DEB
ET AL, 2011; KIFF; NOWAK; SCHUMACHER, 2006). De outra forma, os autores mostram
que, ao sinalizar um possivel rebaixamento futuro do rating por meio de um antncio de

'previsdo negativa' ou 'observacao de crédito', as CRA’s incentivam um emissor a tomar certas
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acdes que podem servir para melhorar sua credibilidade. Na medida em que os investidores
respondem as mudancas de ratings ajustando seus portfolios, tal anlincio carrega a ameaga
implicita de que a falta de a¢do reduziria seu acesso ao financiamento no futuro (DEB ET AL,

2011; MARANDOLA; SINCLAIR, 2014; RYAN, 2012).

Também analisando a fun¢do economica das CRA’s, Bannier e Hirsch (2010) fazem
uma analise mais aprofundada do papel das watchlists, e a fungao/impacto que tal procedimento
de monitoramento e revisao, tem no mercado financeiro. Como afirmam os autores, as agéncias
de classificacao de crédito ndo divulgam apenas simples ratings mas, também, anunciam as
watchlists (revisdes de rating), assim como, os chamados outlooks (perspectivas sobre as
classificagdes) que fornecem indicagdes de futuras mudancas na classificagdo de crédito. Eles
apontam que o papel econdmico das agéncias de rating tem se ampliado, passando de meras
fornecedoras de informagdes e, até mesmo, de certificagdo de informagdes, para uma fun¢ao de

monitoramento ativo (BANNIER; HIRSCH, 2010).

Bannier e Hirsch (2010) apontam para duas vertentes explicativas para o procedimento
de revisdo feito pelas agéncias de classificagdo de crédito. Na primeira, esse processo de revisao
formal derivaria de uma demanda, por parte dos investidores, por informagdes mais precisas e
estaveis (CANTOR; MANN, 2006). Em rela¢do as medidas de risco de default corporativo
baseadas no mercado, os ratings das agéncias de classifica¢do se ajustam de modo mais lento.
Apesar dos precos de mercado responderem anteriormente as classificagdes, eles tendem a
reagir de forma mais agressiva do que o esperado posteriormente. Ao contrario, os ratings das
CRA’s devem refletir as mudancas na qualidade de crédito apenas quando eles sdo improvaveis
de serem revertidos dentro de um periodo de tempo relativamente curto (BANNIER; HIRSCH
2010). Portanto, neste argumento, as watchlists poderiam ajudar a aliviar o conflito a entre
estabilidade de classificacdo e a precisdo, visto que permitiriam que as agéncias adquirissem
tempo para uma eventual decisdo de rating, enquanto sinalizam uma atividade de classificagao
imediata'®>. Consequentemente, isso tenderia auxiliar na melhora do papel de certificacio de

informacdes provido pelas CRA’s.

Uma segunda vertente argumenta que o processo de revisdo e monitoramento podem
ser utilizados como um instrumento para coordenar a antecipagdo do risco de crédito pelos
investidores (CARLSON; HALE, 2006). Desse modo, o processo de monitoramento deve

permitir que as agéncias de classificagdo influenciem as decisdes de risco dos agentes,

13 Ver Bannier e Hirsch (2010)
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ameagando-os com rebaixamentos de classificagdo iminentes, e gerando subsequentes reagoes
do investidor (BANNIER; HIRSCH, 2010). Esse “contrato implicito”, que acaba atrelando os
investidores e as CRA’s, permite que as classificacdes precedidas por essas revisdes transmitam
informacdes de qualidade diferentes (BOOT; MILBOURN; SCHMEITS, 2005). Por exemplo,
um rebaixamento direto sinalizaria a falta de capacidade de um agente de sustentar uma
qualidade de crédito especifica, j4 um rebaixamento precedido por um processo de revisdo,
significaria uma falha na tentativa de sustentar essa posi¢cdo de crédito, o que indicaria que a
empresa tentou exercer o esfor¢o necessario, mas nao cumpriu todas as condi¢des levantadas
pela CRA para manter o nivel de rating inicial (BANNIER; HIRSCH, 2010). A consequéncia
desse argumento seria que as watchlists criariam um papel ativo de monitoramento por parte

das agéncias de classificagdo de risco.
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3 CONTEXTO HISTORICO

Neste capitulo, contextualizo especificamente o surgimento e desenvolvimento das
agéncias de classificagdo de crédito em relagdo a outro contexto mais amplo: as mudangas
ocorridas no Sistema Financeiro Internacional durante o século XX. Para tanto, divido o
capitulo em duas segdes gerais: na primeira, aponto quatro fatores, evidenciados pela literatura,
que foram essenciais no desenvolvimento das CRA’s; ja na segunda se¢do, trago o contexto
histérico de desenvolvimento da industria do rating, divindido-o em cinco fases que identificam
as mudancas pelas quais as agé€ncias de classificagdo passaram, e os impactos das mudangas no

SFI neste desenvolvimento.

3.1 Fatores primordiais para o desenvolvimento das CRA’s

A literatura que aborda o surgimento e crescimento da industria do rating aponta
diferentes aspectos responsaveis para que as CRA’s pudessem se constituir como pecas
importantes do SFI. Tais aspectos representam desde mudancas nas legislagdes nacionais dos
bancos (principalmente no caso norte-americano), at¢ mudancas nos mercados financeiros
internacionais. Em vista disso, tentarei elencar quatro fatores, de comum senso por parte da
literatura, que ajudam a entender esse processo. Sdo eles: a desintermediacdo financeira, a
globaliza¢do dos mercados financeiros de capitais, as inovagdes financeiras complexas que
ocorreram nos mercados de capitais, € por fim, o aumento da utilizagdo das classificagdes como
mecanismo regulatorio. Entretanto, ¢ preciso ficar claro que esses quatro fatores estdo
interconectados e ocorrem conjuntamente durante as mudancas pelas quais o SFI passa desde
o inicio da década de 30. Dessa forma, o intuito aqui ¢ apenas separa-los, para fins didaticos,
na tentativa de evidenciar a importancia desses processos conferidos pela literatura acerca do

desenvolvimento da industria do rating.

3.1.1 Internacionalizagdo dos mercados de capitais

Como afirmei anteriormente, o periodo compreendido entre a década de 1960, e inicio
da década de 1970, nao foi favoravel as CRA’s. Devido a relativa estabilidade economica e
financeira, as agéncias de rating se mantiveram pequenas e, at¢ mesmo, relegadas a segundo
plano. Porém, até a década de 1990, as CRA’s expandiram seus negécios de forma acelerada
(SYLLA, 2004; PARTNOY, 1999). O fim dos acordos de Bretton Woods significou a

substitui¢do dos controles das taxas de cambios por um regime de taxa de cambio flutuante, o
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que culminou em uma abertura para os fluxos de capital internacionais mais livres e a
globalizagdo financeira (SYLLA, 2004). O processo de globaliza¢io financeira'* foi um dos
principais fatores que possibilitaram a aumento do papel do rating e, consequentemente, das

agéncias de classificagdo de crédito (CALABRIA; EKINS, 2012; SINCLAIR, 1994).

Segundo Fiori (1997), o final da década de 1960, e inicio dos anos 70, foi um periodo
marcado por intensas transformagdes no Sistema Financeiro Internacional (BAER; CINTRA,
1994; FERREIRA, 2012). Os capitais europeus e norte-americano, em busca de sua expansao
e investimentos, passaram a “contornar” os sistemas de regulagdo dos Estados, interpenetrando
nos sistemas de regulagdo nacional. Ap6s por fim a conversibilidade do doélar em ouro e,
posteriormente, com a adogao das taxas de cambio flutuantes, os Estados Unidos colocaram
fim ao Sistema de Bretton Woods. Para suportar os continuos ataques especulativos ao dolar, e
o consequente questionamento da hegemonia dos EUA, os norte-americanos iniciaram, no fim
dos anos 70 e inicio dos anos 80, a chamada “diplomacia do ddlar”. Por meio desta, o mundo
se viu cada vez mais pressionado a liberalizar os fluxos internacionais de capital, passando a
financiar a crescente divida (publica e externa) dos Estados Unidos (BAER; CINTRA, 1994;
TAVARES, 1997). Devido ao abandono do ddlar como ancora internacional, o mercado de
cambio se tornou uma arena em que os ativos financeiros e as moedas estavam cada vez mais
imbricados, e as financas internacionais, isentas de regulacdo (GARLIPP, 2001). Esse
desequilibrio monetario e cambial, somado ao excedente de petroddlares, culminou em uma
forte expansdo do circuito interbancario, estimulando o surgimento de operagdes que

escapavam do controle e da regulagdo dos bancos centrais (BELLUZZO, 1995).

O processo de desregulagdo e suas consequéncias, se disseminaram por todo o SFI,
principalmente, nas mais importantes economias capitalistas, como Inglaterra e Japao. As
praticas de “contornar” os sistemas de regulacdo nacionais, deram impulso as praticas
liberalizantes (publicas e privadas) e estimuladoras da especulagdo. O surgimento desse espago
ndo regulamentado impactou a concorréncia entre os agentes do mercado, culminando em uma
onda de inovagdes financeiras (BAER; CINTRA, 1994; GARLIPP, 2001). A utilizacao de
técnicas de administracdo de passivos por parte dos bancos, assim como, praticas de
financiamento direto por parte das grandes empresas, através de commercial papers,

inauguraram um periodo de grande instabilidade e incerteza dos mercados financeiros,

14 “A globalizagdo financeira abrange mudangas mundiais na forma como os mercados financeiros sdo
organizados, aumentos no volume de transagdes financeiras e alteragdes na regulamentacdo governamental”
(SINCLAIR, 2005, p. 2, tradugdo nossa).
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consequentemente, da necessidade de se proteger dos riscos inerentes a esse ambiente de
instabilidade. Diante do crescimento das inovagdes financeiras e da integragdo crescente dos
mercados, as fronteiras anteriormente bem definidas entre instituicdes bancarias e nao-
bancarias, se alteraram de maneira significativa. Consequentemente, isso provocou um
crescimento da participagdo das instituigdes ndo-bancarias no sistema financeiro (GARLIPP,

2001).

Seguindo o afrouxamento dos controles de capitais por parte dos Estados Unidos, outros
governos também comecaram a experimentar uma maior mobilidade para o capital. Da mesma
forma, as empresas privadas norte-americanas, ¢ do exterior, comecaram a explorar os
mercados internacionais de capitais (ABDELAL, 2007). De outro modo, “o permanente
desenvolvimento dos mercados financeiros, alavancado por avangos nas telecomunicacoes €
tecnologias de processamento de informagdes, prejudicou os esforcos para conter os fluxos

financeiros internacionais” (EICHENGREEN, 1995, p.182-183).

(...) A ‘globalizacdo financeira’, que ganha impulso nos anos 1980 e se consolida nos
anos 1990, ¢ um processo que resulta ndo do movimento espontaneo e autdnomo das
forcas de mercado, mas das tendéncias incrustadas no Sistema Financeiro
Internacional a partir da emergéncia do euromercado e da adogdo de taxas de cambio
flutuantes a partir de 1973. O determinante central do processo, pois, sdo as decisdes
politicas dos paises do nucleo organico capitalista, mais especialmente do governo
dos Estados Unidos que, desde fins dos anos 1960, busca assegurar a supremacia do
dolar no sistema monetario e financeiro internacional (GARLIPP, 2001, p.131).

A globalizagdo financeira entdo se caracteriza como um processo cujas raizes podem
ser identificadas com a emergéncia e desenvolvimento do mercado de eurododlares, ou seja, do
colapso do sistema de Bretton Woods. Ela pode ser entendida como um movimento
impulsionado pela desregulacdo cambial e financeira imposta pelas politicas liberalizantes
desde a ruptura da institucionalidade econémico-financeira erigida em Bretton Woods. Tais
politicas condizem com uma estratégia de retomada da hegemonia norte-americana, por meio
da ‘diplomacia do doélar’, sobre os destinos da economia mundial capitalista (BELLUZZO,
1995; TAVARES, 1997). Elas obrigaram o restante do mundo capitalista a liberalizar os fluxos
internacionais de capital (desregulacdo financeira) e a financiar as crescentes dividas publica e
externa dos EUA (BAER; CINTRA, 1994). Consequentemente, isso aumentou
prodigiosamente os fluxos de capital financeiro desterritorializados (off-shore) (GARLIPP,

2001).

O crescimento da atividade financeira internacional estimulou o aumento de grandes

fluxos de capital especulativos (HELLEINER, 1994). Estes, por sua vez, foram acompanhados
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por um forte movimento especulativo que gerou instabilidade no SFI, levando a severas crises
financeiras. Desse modo, o processo de liberalizacdo pela qual passaram os mercados
financeiros, aumentou a exposi¢ao dos investidores a incerteza € ao risco, o que evidenciou
ainda mais a importancia dos mecanismos de informagao e analise (SINCLAIR, 2005). Surgem
entdo, novos atores da ‘financeirizagdo global’, dentre eles, os fundos mutuos, as seguradoras
e os fundos de pensdo e inversores institucionais e, consequentemente, das agéncias de

classificacao de crédito.

A crescente necessidade de informagdes e avaliagoes relativas a credibilidade dos
agentes de mercado (empresas e/ou governos), impulsionou a demanda pelas classifica¢des de
crédito. Os investidores internacionais, buscando cada vez mais diversificar seus investimentos,
perceberam a necessidade de uma melhor compreensdo sobre o risco e, consequentemente, os
beneficios de fazer uma diversificagdo do seu portfolio de investimentos. Dada sua falta de
conhecimento sobre a situagdo dos paises e empresas, e seus titulos, os investidores acabaram
por abrir um largo caminho para as CRA’s, contando com seus servi¢os de analises de crédito

mais qualificadas (LANGOHR; LANGOHR, 2008).

A diversificagdo nos investimentos também foi importante para fomentar a inovacao e
ampliacdo das negociagdes a nivel internacional: “as carteiras de investimentos de titulos
tornaram-se mais eficientemente diversificadas em termos geograficos e em setores que as
carteiras de empréstimos bancarios” (LANGOHR; LANGOHR, 2008, p. 383, traducao nossa).
Isso gerou resultados positivos para as CRA’s, na medida que permitiu que os mercados
pagassem prémios mais altos pelos titulos de risco, assim como, induziu a criagdo e a utilizagao
de novos produtos financeiros, como securitizacdes e derivativos, entre outros (BAER;

CINTRA, 1994).

De fato, isso mostra como as mudancas no SFI intensificaram o crescimento € o raio de
atuacdo das CRA’s. Somado a todos esses fatores, a introdu¢do de novos produtos financeiros
no leque das classificagdes, também possibilitou o crescimento da demanda pelos produtos
fornecidos por elas, assim como, representaram uma parcela substancial dos lucros das CRA’s.
Ao apontar o crescimento das agéncias de rating de crédito, Partnoy (1999) afirmou que o
nimero de funciondrios dessas agéncias havia crescido mais de dez vezes entre meados da
década de 1980 e 1990. Ainda segundo o autor, também houve um crescimento consideravel
no numero de avaliagdes de empresas e sua respectiva expansao a diversos outros paises do
mundo. Portanto, a demanda pelas classificacdes globais nasceu e se desenvolveu, “e as CRA’s

expandiram suas atividades de classifica¢do globalmente para responder a essa necessidade.
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Como resultado, elas acabaram ocupando o centro do teatro do mundo dos mercados de
capitais” (LANGOHR; LANGOHR, 2008, p. 384, tradu¢@o nossa). Seguindo esta tendéncia,
governos ao redor do mundo “também comegaram a incorporar as classificagdes das agéncias
em seus proprios regulamentos financeiros como pontos de referéncia para a exposi¢ao do
publico investidor a vérias categorias de risco de default” (ABDELAL, 2007, p. 168, traducao

nossa).

3.1.2  Desintermedia¢do financeira

O processo de desintermediacdo financeira beneficiou significativamente as CRA’s.
Sob pressdo da globalizagdo financeira, os bancos foram pressionados a desvincular-se dos
investimentos, pelo menos, dos que exigem largas somas de capital, o que abriu caminho para
que as agéncias de rating se consolidassem (SINCLAIR, 2005; ABDELAL, 2007). Porém, uma

questdo fica em aberto: O que significa esse processo de desintermediagdo financeira?

Inicialmente, o suprimento de capitais para investimentos advinha, de forma dominante,
diretamente de empréstimos bancarios. Ou seja, os bancos atuavam como intermediarios
financeiros entre emprestadores e tomadores de fundos (capitais). Tais bancos emprestavam
dinheiro aos mutudrios, na forma de depositos, colocando sua reputacao em risco. Desse modo,
nao havia relacdo contratual entre as partes (emprestadores e tomadores), € sim, ambas tinham
relacdes contratuais diretas com o banco, que fornecia suas garantias (SINCLAIR, 2005). Os
bancos eram os responsaveis por analisar a solvabilidade dos potenciais tomadores de

empréstimos em nome dos emprestadores (ABDELAL, 2007).

Frente as mudangas que ocorriam na economia internacional e no sistema financeiro
global, os depositantes buscaram formas mais atraentes de investir seu dinheiro. Do mesmo
modo, os tomadores de empréstimos (mutudrios) buscavam cada vez mais os fundos de
investimentos, ou seja, capitais para investimentos de outras fontes que nao mais fossem os
bancos. Portanto, a desintermediag¢ao financeira foi o processo de substitui¢ao do financiamento
bancario (por meio de empréstimos), pelo financiamento adquirido no mercado (na forma de

titulos) (LANGOHR; LANGOHR, 2008; SINCLAIR, 2005).

A globalizagdo financeira iniciada no final da década de 70, com a implantagdo de
politicas de liberalizagao por parte dos EUA e Inglaterra, se disseminou durante os anos 80
pelos principais Estados capitalistas e, posteriormente, para os paises emergentes. Nesse

periodo, merece destaque a participacao crescente dos mercados financeiros e das institui¢des
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ndo-bancarias. O surgimento de novos atores nesse processo de expansdo dos mercados
financeiros, dentre eles os fundos mutuos do mercado monetario, as seguradoras, os fundos de
pensdo, os inversores institucionais, entre outros (BELLUZZO, 1997); acabaram por
impulsionar o crescimento dos mercados derivativos. Foi o comportamento e a 16gica desses
atores que acabaram imprimindo um viés financista a dindmica de acumulagdo contemporanea,
submetendo os demais agentes do mercado a uma logica financeira centralizada tanto no que
toca a fixacdo de parametros de rentabilidade, quanto a distribui¢ao de risco (TAVARES;
MELIN, 1997). Como pontuou Belluzzo (1997), foi sob tais condi¢cdes de incerteza que os
agentes foram obrigados a formular estratégias com base numa avaliacdo “convencionada”
sobre o comportamento dos precos. Nesse caso, também as agéncias de classificacdo de crédito
foram importantes no que se refere a sua capacidade de influenciar a “opiniao dos mercados”
(COUTINHO; BELLUZZO, 1996). Como mencionei no capitulo anterior, as CRA’s, assim
como esses novos atores, foram, e continuam sendo, responsaveis por formar convencdes e

praticas, imbuidas na necessidade de se minimizar os impactos das assimetrias de informagao.

Portanto, o processo de desintermediacao que ocorre devido ao avango das inovagdes
financeiras e da integragdo dos mercados, nao significa uma auséncia completa de
intermedia¢do. Ele modifica as relagdes entre as instituicdes bancarias e nao-bancarias,
alterando as fronteiras anteriormente estabelecidas entre eles. Devido a crescente procura por
formas de financiamento diretas, a desintermedia¢do financeira levou a uma reducao da
importancia do papel tradicional de intermediacdo dos bancos. Consequentemente, isso gerou
um aumento da participagdo das instituigdes ndo-bancérias no sistema financeiro. Isso implicou
em uma diversificagdo da captagdo e aplicacdo de recursos financeiros em direcdo aos
inversores institucionais. Foi esse movimento que impulsionou o crescimento da participagao
das emissdes de titulos de divida por parte de empresas privadas, visto que, por meio destes
instrumentos, elas puderam captar recursos diretamente nos mercados monetarios e de capitais

(COUTINHO; BELLUZZO, 1996; GARLIPP, 2001).

A decisao, crescentemente difundida por parte dos emprestadores (detentores) e dos
tomadores de capital, de investir diretamente em valores mobiliarios (titulos, fundos mutuos,
etc.), gerou consequéncias sobre 0s riscos € os prémios associados a tais valores mobilidrios
(ABDELAL, 2007). A desvinculagdo da relacdo entre o provedor de capital e seu usudrio, antes
feita pelos bancos, provocou uma necessidade cada vez maior de “diligéncia prévia”
(LANGOHR; LANGOHR, 2002). Esta refere-se ao processo de analise e investigacao de uma

oportunidade de negocio a ser feito por parte de um investidor, a fim de avaliar os riscos
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existentes na operacdo. Ou seja, essa necessidade de investigar e analisar todo o histérico do
investidor e de sua situacao financeira, impulsionou fortemente a crescente demanda por ratings
de titulos por parte dos agentes do mercado. Com efeito, esse processo de desintermediagao
financeira beneficiou amplamente as CRA’s (ABDELAL, 2007; SINCLAIR, 1994; 2005;
SMITH; WALTER, 2002). Com a mudanga no fluxo de investimentos, os capitais passaram a
fluir diretamente dos proprios investidores para os emissores dos ativos financeiros,
dispensando a necessidade de intermediarios (ABDELAL, 2007). Esse redirecionamento dos
fluxos financeiros gerou ganhos significativos para os usuarios finais do sistema financeiro

(SMITH; WALTER, 2002).

Dessa forma, o caminho deixado pelos bancos comerciais e de investimento no mercado
de andlise de crédito, devido aos seus custos, deram as CRA’s o caminho livre para preencher
tal fun¢do “a medida em que o financiamento corporativo baseado no mercado se tornou mais
comum ¢ a demanda por ratings aumentou rapidamente” (CALABRIA; EKINS, 2012, p.6,
traducdo nossa). As agéncias de rating se aproveitaram disso incorrendo nos custos,
especializando cada vez mais, e expandindo seus negodcios a diversos outros locais, atividade
que se tornava cada vez mais lucrativa e atraente (LANGOHR; LANGOHR, 2008). Algumas
delas até mesmo alcancaram um escopo global, avangando em dire¢do ao mercado financeiro

de diversos paises e nos mais diferentes tipos de produto financeiro.

3.1.3 Novos produtos financeiros complexos

Segundo Garlipp (2001), a fungio primordial exercida pelas inovagdes financeiras'> est4
na administragdo e/ou cobertura de riscos financeiros. Apesar de sua funcao de cobertura contra
riscos financeiros, as inovagdes financeiras tornaram-se uma das causas da instabilidade
financeira, constituindo assim, instrumentos particularmente eficientes para os especuladores.
Isso porque elas permitem a reestruturacdo dos riscos individuais e sua transferéncia para

terceiros. Juntamente com o desenvolvimento das tecnologias financeiras e das comunicagoes,

15 “Complex financial products refers a financial products, whose terms, features and risks are not reasonably
likely to be understood by a retail customer (as that term is defined in individual jurisdictions) because of their
complex structure (as opposed to more traditional or plain vanilla investment instruments), and which are also
difficult to value (i.e., their valuations require specific skills and/or systems, particularly when there is a very
limited or no secondary market). The term generally includes, but is not necessarily limited to, structured
instruments, credit linked notes, hybrid instruments, equity-linked instruments and instruments whose potential
pay-offis linked to market parameters, asset-backed securities (“ABS’s”), mortgage-backed securities (“MBS’s”),
collateralized debt securities, and other financial derivative instruments (including credit default swaps and
covered warrants). The term does not include conventional equities, conventional bonds, plain vanilla unit trusts
and mutual funds and exchange-traded standardized derivatives contracts” (IOSCO, p. 5-6, 2013).
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que possibilitaram o crescimento do comércio destes produtos, os produtos financeiros
alavancaram o processo de desintermediagdo, assim como a expansdo dos mercados de capitais

(LANGOHR; LANGOHR, 2008).

Tais produtos, cada vez mais complexos, instigaram a demanda pelos ratings de crédito.
Produtos como “securitizacdes, hipotecas, recebiveis de cartdes de crédito e até empréstimos
bancarios estdo sendo transformados em titulos negociaveis que podem ser comprados e
vendidos em mercados de capitais” (SINCLAIR, 2005, p.3, traducdo nossa). Desde o inicio da
década de 70, o numero de diferentes instrumentos classificados por tais agéncias aumentou
exponencialmente (WHITE, 2002), sejam os de obrigagdes (titulos), assim como os de outros
instrumentos de financiamento: papéis comerciais, instrumentos de financiamento estruturado,

depositos bancarios e empréstimos (LANGOHR; LANGOHR, 2008).

Essa proliferagio de instrumentos financeiros estruturados'® como produtos de
investimento mostra como a inovacao financeira levou a necessidades cada vez maiores de
avaliagoes de crédito (LANGOHR; LANGOHR, 2008). “O crescimento da securitizagdo, ou
"financa estruturada”!’, tem sido um dos desenvolvimentos mais importantes em financas nos
ultimos 25 anos” (HUNT, 2009, p. 7, traducdo nossa). O processo de securitizagdo permitiu aos
agentes do mercado “melhorar” seus ativos, ao transformar ativos “podres” (junk bonds) em
titulos negocidveis (BAER; CINTRA, 1994). O surgimento de novos produtos financeiros
complexos nao so6 expandiu o escopo das CRA’s, eles também impulsionaram a inovacao das
metodologias e dos instrumentos utilizados pelas agéncias para conseguir avalid-los. As CRA’s
ampliaram seu nimero de analistas e suas equipes, assim como, desenvolveram novas escalas

para a classificacdo desses produtos (SINCLAIR, 2005).

De forma semelhante aos avangos feitos pelas CRA’s para conseguirem se estabelecer
e expandir suas andlises nas primeiras décadas do século XX, as agéncias continuam a se
desenvolver em resposta as inovagdes financeiras que vém surgindo, sendo suas avaliagdes cada
vez mais requisitadas, e suas receitas refletindo tal necessidade. Porém, o crescimento desses
novos produtos financeiros trouxe consigo inumeros problemas. Devido a complexidade e a
rapidez com que surgem tais produtos, as CRA’s tém dificuldades em analisé-los e avalia-los.

Para alguns comentadores, tais dificuldades se refletiram durante as crises de 2001 e 2008.

16 Sobre os instrumentos financeiros estruturados ver Farhi e Cintra (2008); IMF (2010); Freitas e Cintra (2008);
FSF (2008); Selig (2011); Turner (2009).

17 Sobre a “Finanga estruturada” e “Securitiza¢do”, ver Ashcraft e Schuermann (2006); Hunt (2009); Klee ¢ Butler
(2002); Selig (2011).
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Nesta ultima, “muitos observadores argumentaram que as altas classificacdes de crédito nao
merecidas sobre novos produtos financeiros contribuiram materialmente para a turbuléncia”
(HUNT, 2009, p.4, tradu¢do nossa). Para muitos, isso afetou a propria confianga dos

investidores, o que gerou consequéncias adversas graves para o SFI.

3.1.4 Crescimento da utilizagdo dos ratings para fins regulatorios

Grande parte da literatura se apoia na relagdo entre o crescimento das CRA’s e a
utilizacao de suas avaliagdes para fins regulatorios (ABDELAL, 2007; CALABRIA; EKINS,
2012; HUNT, 2009; LANGOHR; LANGOHR, 2008; MARANDOLA; SINCLAIR, 2013;
PARTNOY, 1999, 2002; SINCLAIR, 2005; SYLLA, 2001; WHITE, 2009, 2010, 2013). Uma
das criticas mais enfaticas acerca dessa relacdo foi feita por Partnoy (1999). No que ficou
conhecido como a “Partnoy’s Complaint”, o autor criticou diretamente as autoridades
regulatorias financeiras e sua utilizagdo excessiva dos ratings nos processos regulatorios. Em
sua visao, as CRA’s conseguiram se manter ¢ expandir desde a década de 1930, mas
principalmente, a partir da década de 1970, devido ao enfoque de seus negocios voltados a

vender “licencas regulatorias™!®

. A partir do atrelamento das regulacdes financeiras as
classificagdes feitas pelas agéncias, elas ndo mais precisaram depender fielmente do seu capital
reputacional, e nem de fornecer classificagdes de qualidade. Isso explicaria como os ratings
possuiriam “um grande valor de mercado, mas pouco valor informacional” (PARTNOY, 2002,

p.66, traducao nossa).

Como afirmei anteriormente, a década de 1930 representou um marco de mudancas para
o desenvolvimento das CRA’s. Foi nesse periodo que os bancos comerciais e seus reguladores,
passaram a introduzir os ratings como um quesito exigido para suas praticas. Um fator essencial
para que se tomassem tais medidas para incorporar as classificagdes as regulagdes dentro dos
EUA, foram as ressonancias produzidas pela crise de 1929 no mercado financeiro
(MARANDOLA; SINCLAIR, 2014). A pauperizagao da qualidade do crédito e seus impactos

nas institui¢cdes norte-americanas levaram o governo a tomar atitudes drésticas ja em 1931.

Entre as décadas de 1940 e fins da década de 1960, as condi¢des econdmicas norte-
americanas estaveis, assim como do mercado financeiro, levaram a uma pouca utilidade e

visibilidade para as CRA’s. Grande parte dos titulos emitidos possuia “grau de investimento” e

18 Por licengas regulatorias, Partnoy (2002, p. 66, tradugdo nossa) descreve “os valiosos direitos de propriedade
concedidos as classificagdes de crédito em virtude de uma regulamentagao dependente da classificacdo”.
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a chances de default (inadimpléncia) eram baixas (SYLLA, 2001). Porém, no fim da década de
60 e inicio da década de 70, tais condigdes comecaram a se deteriorar afetando diretamente o
mercado de titulos. Com o fim dos acordos de Bretton Woods e a progressiva liberalizacao de
capital liderada pelos EUA, o mercado financeiro se viu novamente frente a incertezas e
crescimento da volatilidade dos capitais. O “ressurgimento” da importancia das CRA’s e suas
classificagdes novamente ganhou forga, assim como a pratica de incorporar suas classificagdes

para fins regulatorios.

Porém, um ponto crucial no processo de incorporacdo das classificagdes para fins
regulatorios por parte dos governos e das empresas foi a decisdo da SEC, fundada em 1934, de
usar os ratings como indicadores de risco para os titulos dentro dos EUA. Entretanto,
preocupada com a qualidade e a efetividade de tais classifica¢des, era necessario estabelecer
quais CRA’s estavam aptas a classificar os titulos dessas instituigdes para fins regulatérios, ou
seja, quais classificagdes poderiam ser utilizadas para se determinar o capital minimo das
empresas (WHITE, 2013). Consequentemente, a SEC criou uma categoria das chamadas
Nationally Recognized Statistical Ratings Organizations (NRSRO) para uso na regulamentacao
financeira dos EUA (ABDELAL, 2007).

Logo apos a criagao desta categoria, a SEC rapidamente garantiu as principais agéncias
de rating, todas trés norte-americanas até entdo (Moody's, S&P e Fitch), como NRSRO’s. Em
seguida, tanto reguladores de pensdes, como de seguros, bancos, entre outros; adotaram a
categorizagdo proposta pela SEC para se utilizar das classificagdes das agéncias com propdsito
regulatorio (SINCLAIR, 2005; WHITE, 2010; 2013). Porém, os critérios utilizados para a
determinagdo de uma empresa/agéncia como NRSRO eram um tanto quanto opacos. Nao havia
clareza nas regras para se tornar parte dessa categoria. Um fator importante seria se a
empresa/agéncia era reconhecida nacionalmente nos EUA, por emitir avaliagdes confidveis e
de respaldo (ABDELAL, 2007; SINCLAIR, 2005). No ano de criagdo da categoria de NRSRO,

apenas as “big three” eram reconhecidas, e trés décadas depois, haviam apenas cinco.

Desse momento em diante, a pratica de se utilizar das classifica¢des de rating para fins
regulatorios, visando a exposi¢do cada vez menor ao risco, se tornou cada vez mais difundida.
Isso se deve ao fato de que tal utilizagdo dos ratings ndo era mais uma exce¢ao dentro dos EUA,
e sim, a regra (ABDELAL, 2007). Isso ampliou ainda mais a dependéncia das classificacdes
por parte dos agentes financeiros e de seus reguladores, incluindo autoridades publicas que
supervisionam bancos, empresas de seguros, mercados de capitais, entre outros (CANTOR;

PACKER, 1994).
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Sinclair (2005) apontou que a restricdo imposta pela categorizagdo das NRSRO’s
dificultou diversas outras agéncias a conseguir esse status, reforcando um mercado de ratings
oligopolistico, e se tornando uma verdadeira barreira a entrada de novas agéncias. Desse modo,
“através da promulgacao de regras que dependem substancialmente das classificacdes de
crédito, deram a um punhado de agéncias de notacdo de crédito aprovadas (...) um grau
substancial de poder de mercado” (PARTNOY, 1999, p. 623, tradugdo nossa).
Consequentemente, isso gerou um aumento artificial na demanda pelas classificagoes feitas
pelas CRA’s (ABDELAL, 2007). Ou seja, em grande parte, a demanda foi impulsionada devido
aos regulamentos que obrigavam um emissor a ser avaliado pelas agéncias reconhecidas,

correndo o risco de perder suas fontes de investimento em caso contrario (WHITE, 2010).

Frente ao problema da falta de critérios claros para se designar uma agéncia como
NRSRO, a SEC ndo viu outra alternativa a ndo ser tornar tais critérios mais transparentes. Em
1997, a SEC emitiu uma proposta de mudanca de regra, estabelecendo uma lista de quesitos
para se designar uma agéncia como NRSRO. Porém, tal proposta ficou esquecida ndo chegando
a ser implementada. Somente nos anos 2000, o debate ressurgiria e suscitaria mudangas. De
outro modo, tal iniciativa de clarificar o processo para se tornar NRSRO reflete um aumento da
competicao internacional dentro da industria do rating e a necessidade de se remover tal barreira

a entrada, lembra Sinclair (2005). E, ainda, nas palavras de White (2010),

A SEC foi notavelmente opaca em seu processo de designagdo. Nunca estabeleceu
critérios para que uma empresa seja designada como NRSRO, nunca estabeleceu um
processo formal de inscrigdo e revisdo, e nunca forneceu qualquer justificativa ou
explicagdo sobre por que ‘ungiu’ algumas empresas com a designacdo e se recusou a
fazé-lo para outros (WHITE, 2010, pg. 217, traducéo nossa).

A crise da Enron Corporation em 2001, acirrou ainda mais as criticas as regulagdes
propostas para as CRA’s. Seja por seu tamanho e por ter sido avaliada como grau de
investimento pelas trés principais agéncias de rating, a faléncia da Enron suscitou diversas
criticas, chamando a atencao da midia para as CRA’s e seu papel no mercado financeiro. Em
meios aos fortes ataques as agéncias pelos participantes do mercado, “a imprensa e os politicos
e reguladores tornaram-se mais criticos das agéncias € comegaram a investigar a industria”
(MARANDOLA; SINCLAIR, 2014, p.8, tradugdo nossa). Consequentemente, o Congresso
norte-americano pressionou as agéncias por explicagdes pela sua demora em reconhecer a

situagdo financeira real da Enron. Cresceram assim, as criticas tanto sobre o papel e a atuagao

das CRA’s, como criticas a SEC e ao sistema de NRSRO (WHITE, 2013).
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Em resposta a essa crise, o0 Congresso norte-americano instituiu o Sarbanes-Oxley Act
em 2002, ordenando que a SEC promovesse auditorias e analises sobre o despenho das CRA’s
(HUNT, 2009). Tal lei adicionou uma disposic¢ao exigindo que a SEC emitisse um relatério ao
Congresso sobre o setor de classificacao de crédito, assim como sobre o sistema NRSRO. O
relatorio levantou diversos questionamentos por parte do Congresso, porém nao abordou
diretamente as questdes sobre a barreira a entrada, nem sobre o papel delegado as trés CRA’s
(WHITE, 2010). Como resposta, a SEC designou uma quarta NRSRO em 2003, e uma quinta

no inicio de 2005.

Mesmo com essas designagdes por parte da SEC, e suas tentativas de mudar as regras,
o Congresso promoveu diversas audiéncias a respeito do tema, e em setembro de 2006,
promulgou o Credit Rating Agency Reform Act. A lei tinha como objetivo ajudar a fomentar a
concorréncia na industria do rating, assim como, estabelecer a responsabilidade das CRA’s € o
aumento da transparéncia no processo de classificagdo por parte delas (MARANDOLA;
SINCLAIR, 2014). De certo modo, a CRARA delegou uma autoridade de regulagdo a SEC
sobre as agéncias de rating em diversas areas, porém também circunscreveu sua jurisdigdo,

dando poderes limitados para supervisiona-las (HUNT, 2009; WHITE, 2010; 2013).

Ja em 2007, aproximadamente um més apos a SEC ter adotado as regras estipuladas
pela lei de 2006, se desencadeou uma das maiores crises financeiras da historia, a Crise do
Subprime!’. Esta renovou e reforgou o escrutinio regulatério sobre as CRA’s (HUNT, 2009;
MARANDOLA; SINCLAIR, 2014). Dentre as principais criticas dirigidas as CRA’s, destaca-
se sua responsabilizacdo pela crise, “tendo aprimorado o mercado de produtos financeiros
complexos com suas classificagdes” (MARANDOLA; SINCLAIR, 2014, p.9, traducdo nossa).
Esse aumento da complexidade dos produtos financeiros, assim como do valor relativo de
mercado destes produtos, foi reconhecido como um tendo um papel crucial para o crescimento

da industria do rating.

Porém, como ficou evidente em 2008, as CRA’s ndo conseguiram gerenciar as
avaliagdes desses novos produtos financeiros complexos. Frente a isso, a SEC passou a analisar
mais concretamente as agéncias, propondo regras adicionais para reger os produtos financeiros
que estavam surgindo. De outra forma, o Congresso realizou novas audiéncias e considerou

uma legislacao adicional com vista a regular esses produtos (HUNT, 2009). Assim, em 2010, o

19 Sobre a Crise do Subprime, ver Boeri e Guiso (2008); Cintra e Farhi (2008); Eichengreen et al (2012); Gontijo
(2008); Hellwig (2009); Mishkin (2011); Schwartz (2009).
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presidente Barack Obama assinou o Dodd-Frank Act. Esta lei, além de promover reformas e
regulagdes para a industria financeira, também trata de questdes relacionadas as CRA’s,
“focando no nivel de supervisao publica e responsabilidade, padroes de responsabilidade e
preocupacdes sobre conflitos de interesse” (MARANDOLA; SINCLAIR, 2014, p. 9, tradugdo
nossa). Portanto, ¢ evidente que a utilizacdo das avalia¢des para fins regulatérios ajudou a criar
uma demanda artificial pelas classificagdes feitas pelas CRA’s. Por outro lado, tal uso também
revelou e apontou para algumas empresas especificas como as mais beneficiadas desse
processo. Ou seja, “o endosso regulamentar das classificagdes de CRA’s particulares foi um
sinal de seu sucesso, ¢ ndo o criador. O uso regulamentado generalizado das classificagdes
mudou a demanda por ratings para cima. Nao o criou” (LANGOHR; LANGOHR, 2008, p. 384,

tradugdo nossa).

O mais interessante ¢ que, até a década de 90, o processo que marcava a relagiao entre
regulacdo e CRA’s era o de uma forma de utilizar-se das classifica¢des para fins regulatorios,
ou seja, inserir 0 que as agéncias fazem dentro das regulagdes das empresas e dos governos.
Por outro lado, ¢ paradoxal que a partir da década de 90, e principalmente desde a quebra da
Enron em 2001, o que ocorreu foi uma tentativa por parte dos proprios reguladores em regular
as CRA’s, ou seja, impondo limites e circunscrevendo suas atividades, ao contrario do que
acontecia anteriormente. Para Langohr e Langohr (2008) existem duas justificativas para isso:
uma que remete a importancia das classificagdes de rating para os mercados de valores
mobilidrios e a avaliagdo do risco de crédito, ou seja, os agentes exigem avaliagoes de
qualidade. E também, a necessidade de se aumentar a concorréncia, dado que os usos
regulatorios das classificagdes reduzem a concorréncia na industria do rating. Portanto, o papel
das regulacdes no crescimento das CRA’s ¢ de suma importancia para compreendé-las, e sera

sobre as regulagdes e seus efeitos pos-crise de 2007/2008 que abordarei nos proximos capitulos.

3.2 Breve Historico

Para se compreender o desenvolvimento das chamadas Credit Rating Agencies, ¢
importante analisar historicamente o contexto em que elas surgiram e, principalmente, quais
foram os impactos que as mudangas no SFI tiveram sobre elas. Neste capitulo, o que pretendo
ndo é uma revisao histérica sobre o desenvolvimento do SFI mas, abordar o contexto historico
das CRA’s, tendo como pano de fundo o processo, as tentativas de reorganizagdo do sistema

financeiro e o crescimento da importancia dos capitais financeiros a nivel internacional.
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O crescimento da industria do rating de crédito decorreu em vérias fases distintas
(SINCLALIR, 2005). De modo a sistematizar o desenvolvimento das CRA’s, Langohr e Langohr
(2008) dividem a historia desta industria em cinco fases: uma fase pré-CRA’s e outras quatro
grandes fases?®. Nesta fase que os autores denominam de “pré-CRA”, as fungdes que
posteriormente serdo exercidas pelas agéncias de notagdo de crédito, como as conhecemos
atualmente, eram exercidas por diferentes instituicdes, os banqueiros de investimento, a
imprensa especializada em negdcios e financas, e as Credit Reporting Agencies (LANGOHR,;
LANGOHR, 2008; SYLLA, 2001). Como aponta Abdelal (2007), “as agéncias de rating sao
norte-americanas e, historicamente, dificilmente poderia ter sido de outra forma” (ABDELAL,

p. 166, 2007, tradugdo nossa).

3.2.1 Fase Pré-Credit Rating Agencies

O desenvolvimento das classificagdes de crédito, assim como da industria do rating,
estd diretamente associado ao desenvolvimento do mercado de divisas norte-americano em
meados do século XIX. Impulsionado pela necessidade de capitais para sua expansdo, as
empresas ferroviarias norte-americanas foram fundamentais nesse processo. Como afirma
Rudden (2005), embora ja existisse o mercado de titulos a muito tempo, antes de 1850, os titulos
que predominavam eram os de dividas soberanas de paises considerados confiaveis e capazes
de honrar seus compromissos. Contudo, a economia norte-americana se ampliava em escala

continentais, havendo uma necessidade urgente de capitais para financiar tal expansao.

Pressionadas a expandir rumo ao oeste, em um projeto de conectar o pais por meio das
ferrovias em uma escala nunca antes vista, a incerteza sobre essa expansdo complicou a
possibilidade das companhias ferroviarias dos EUA de adquirir recursos por meio de
empréstimos bancarios e/ou por emissdes de agdes. Portanto, a solucdo mais rapida e eficaz
para suprir necessidade de capitais por parte dessas companhias, foi o desenvolvimento de um
mercado de divisas das empresas ferroviarias (RUDDEN, 2005; SYLLA, 2002). Investidores
de todo o pais, assim como da Europa, estavam sendo convidados a investir nas companhas
ferrovidrias norte-americanas, impulsionando a demanda por titulos dessas empresas.
Concomitantemente, essa movimentacdo do mercado de titulos também pressionou pela

necessidade de se obter o conhecimento de informacdes sobre o crédito de tais empresas. Assim,

20 A literatura sobre o tema faz diferentes divisdes temporais sobre a historia das CRA’s.
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os investidores passaram a demandar mais informagdes independentes de terceiros para pautar

suas decisdes sobre investimentos e pregos.

Foi em resposta a tal necessidade que surgiram as primeiras publicagdes acerca da
situagdo financeira das empresas ferroviarias. Tal fase “pré-CRA” tem seu inicio na primeira
metade do século XIX até inicio do século XX, por meio de publicagdes financeiras (EKINS;
CALABRIA, 2012) feitas pela imprensa especializada, informando sobre as perspectivas dos
negocios e da industria. Trés tipos de instituigdes cumpriam as fungdes que hoje sdo de
responsabilidade das CRA’s: a imprensa especializada, os bancos de investimento, e as Credit
Reporting Agencies (LANGOHR; LANGOHR, 2008; SYLLA, 2002). A primeira dessas
publicacdes foi o American Railroad Journal, em 1832, cujo editor passou a ser, em 1849,
ninguém menos que Henry Vernum Poor, futuro criador de uma das maiores agéncias de
notacdo de crédito da atualidade. Posteriormente, em 1868, o proprio Henry Poor publicaria um

manual proprio, chamado Poor’s Manual of the Railroads of United States.

Outra importante institui¢do precursora das CRA’s foram os bancos de investimento e
seu chamado “capital reputacional”. A medida que tais bancos assumiam garantias, eles
colocavam sua reputacdo em jogo. Como a confianca nestas instituicdes era grande, elas
acabaram por algar o mercado de valores mobilidrios reunindo agentes tomadores e
fornecedores de capital (LANGOHR; LANGOHR, 2008). Por tltimo, uma terceira institui¢ao
importante a impulsionar o surgimento das CRA’s foram as Credit Reporting Agencies.
Diferente das Credit Rating Agencies, essas agéncias ndo eram classificadoras do risco de
crédito (LANGOHR e LANGOHR, 2008). Tais agéncias apenas avaliavam a capacidade dos
agentes de pagar suas obrigagdes financeiras, diferentemente do que as agéncias atualmente
fazem, que além de avaliar, classificam e categorizam essa capacidade dos agentes. Foi em
1841, que a primeira agéncia de crédito mercantil foi fundada. Ja em 1859, Robert Dun adquiriu
aagéncia e publicou o primeiro guia de credibilidade. Paralelamente, John Bradstreet criou uma
agéncia semelhante, em 1849, e teve sua primeira publicagdo de crédito em 1857. Em conjunto,
na segunda metade do século XIX, os dois adquiriram uma das principais agéncias de rating de
crédito da época, e que consequentemente, se tornariam uma das principais CRA’s da

atualidade.
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3.2.2 Primeira Fase

Apos essa fase pré-CRA, a seguinte, identificada por Langohr e Langhor (2008) como
a primeira fase, ¢ marcada pelo estabelecimento da industria do rating. Esta fase tem um marco
temporal que vai de 1909 a 1943. Os autores, em consonancia com a literatura acerca do tema,
apontam que o surgimento das CRA’s, tal como as conhecemos, se d4 com a criacdo da John
Moody’s Agency. Isso se deve a percep¢do de Moody em combinar as fungdes exercidas pelas
trés instituigdes anteriormente citadas em um unico negocio, fornecendo as bases para a criagao
da industria do rating, e assumindo a questdo do capital reputacional. Paralelamente, em 1916,
a entrada da Poor Company nessa industria de classificacdo de titulos, e sua posterior fusdo
com a Standard Statistics, em 1941, originou a Standard & Poor’s. Por fim, assim como Henry
Poor e John Moody, também em 1916, John Knowles Fitch fundou a Fitch Ratings e deu inicio
a formacao do que viria a se tornar um verdadeiro oligopdlio da industria de notacdo de crédito,

como bem aponta Sinclair (2005).

Inicialmente, as primeiras agéncias que unificaram as funcdes anteriormente citadas e
criaram a pratica de avaliar a solvabilidade dos titulos no periodo, avaliaram excepcionalmente
os titulos emitidos pelas companhias ferroviarias americanas no inicio do século XX,
comercializando suas andlises e avaliagdes aos supostos investidores do setor ferrovidrio
(ABDELAL, 2007). O proprio desenvolvimento da industria ferroviaria norte-americana entre
os séculos XIX e XX, era de carater singular. O tamanho do empreendimento, sua
regulamentacdo e sua necessidade de financiamento, era de escala extraordinaria. A
necessidade de capital estrangeiro que as ferrovias norte-americanas demandaram permitiu nao
somente seu crescimento, mas também, o proprio negdcio das agéncias de notagdo de crédito,

todas as principais, norte-americanas (ABDELAL, 2007).

Tal estabelecimento da industria do rating s6 foi possivel devido as condigdes pelas
quais a economia internacional e o sistema financeiro se encontravam no periodo. A
prosperidade dos anos de 1920, pos-Primeira Guerra Mundial, levou a uma grande circulagao
de capital, seja publico e/ou privado. Os operadores do mercado financeiro possuiam uma
liberdade de atuagdo que até entdo nunca tinham experimentado: “As agéncias de rating
experimentaram um crescimento fenomenal desde a sua origem através da Grande Depressao.
A década de 1930, um momento infeliz para emissores e detentores de titulos, trouxe
ironicamente um aumento na influéncia das agéncias” (ABDELAL, 2007, p. 167, tradugao

nossa). Com efeito, as décadas de 1920 e 1930 foram marcadas pela expansao das CRA’s, bem
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como dos primeiros usos das classificagdes de crédito como instrumentos regulatérios, e se

manteve assim até o fim da Segunda Guerra Mundial (LANGOHR; LANGOHR, 2008).

Apesar de iniciarem sua expansdo com a prosperidade dos anos 20, foi somente pds-
crise de 1929 que as CRA’s experimentaram uma participagdo importante nos mercados
financeiros (FARHI; CINTRA, 2002). Segundo Sinclair (2005), até¢ a década de 1930, a
classificagdo dos titulos foi apenas uma atividade embrionaria, um conjunto de dados reunidos
sobre as empresas em relatorios. A crise financeira impulsionou de forma significativa a
demanda pelos ratings, na medida que as faléncias por parte das empresas estavam cada vez
mais recorrentes, assim como, do risco de crédito. Durante esse periodo, que vai do fim da
década de 1920 a meados da década de 1930, milhares de bancos norte-americanos entraram
em bancarrota. Consequentemente, isso gerou medidas de precaucdo por parte do governo dos
EUA, que passou a adotar uma série de mecanismos regulatorios e, principalmente, incorporar

as classificagdes a regulagdo governamental.

Em consequéncia ao forte declinio da qualidade do crédito ocasionado pela crise de
1929, e aos decorrentes problemas causados as instituigdes financeiras norte-americanas, o U.S.
Office of the Comptroller of the Currency, ou OCC, determinou, ja em 1931, que os bancos
comerciais que possuissem titulos classificados publicamente, tinham que ser classificadas
como BBB ou mais, para serem contabilizadas em seus balancos bancarios com seu valor
contabil. Caso isso ndo ocorresse, os titulos classificados seriam reduzidos ao valor de mercado,
0 que geraria perdas aos bancos (SINCLAIR, 2005; WHITE, 2013). Ou seja, “os titulos que os
bancos comerciais compraram e mantinham em suas carteiras poderiam ser avaliados pelo custo
de compra se os titulos fossem grau de investimento, mas teria que ser marcado para o mercado

se os titulos fossem especulativos” (WHITE, 2013, p.7, tradugdo nossa).

No entanto, foi uma conjungdo de regulagdes que possibilitou o crescimento e
consolidacdo das atividades de rating. A Glass-Steagall Act, de 1933, atribuiu as fungdes,
organizou e separou os empreendimentos bancarios e de valores mobiliarios dentro dos Estados
Unidos. Esta promoveu ndo s6 a separacao desses diferentes negdcios, como institucionalizou
legalmente a industria das classificagdes (SINCLAIR, 2005). Serd a partir dessa lei, que a

notacdo de crédito se tornard uma exigéncia para se comercializar titulos nos EUA.

Ja em 1936, juntamente com o Federal Reserve (FED), o OCC avangou em relagao a
decisdo de 1931 no que tange as avaliagdes e os titulos bancarios. Preocupados com os riscos

pos-crise de 1929, “os reguladores bancarios estavam ansiosos para incentivar os bancos a
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investir apenas em titulos seguros” (WHITE, 2010, p.213, traducdo nossa). Isso culminou em
um decreto que proibia os bancos de investir em titulos tidos como “grau especulativo”, ou seja,
titulos que estivessem abaixo do “grau de investimento”. Além disso, havia a necessidade de
que tais titulos fossem avaliados por ao menos duas agéncias que possuissem “manuais de
classificagdo reconhecidos” (LANGOHR; LANGOHR, 2008; SINCLAIR, 2005; SYLLA,
2002, WHITE, 2009). Desse modo, os bancos ndo estavam mais livres para utilizar de quaisquer

informacdes para saber se seus titulos eram confidveis ou nao.

Tais acdes, tomadas pelas autoridades reguladoras, praticamente “terceirizaram” os
julgamentos (classificagdes) anteriormente feitos pelos proprios bancos, as agéncias de rating
(WHITE, 2009). Porém, os reguladores dos proprios bancos continuaram a fazer suas
avaliagdes em relagdo aos demais empréstimos realizados por eles, exceto em relagdo a
avaliagdo dos titulos. Estes, agora, eram de responsabilidade das CRA’s, que acabaram por se
tornar avaliadores terceiros (third-party raters), mas com forca de lei (WHITE, 2009; 2010;
2013). Logo, isso provocou um crescimento do uso dessas classificacdes e do numero de
emissores a procura dessas classificacdes antes de comercializarem suas agoes (PINTO, 2006).
Do mesmo modo que tais diretrizes se disseminaram por todo o sistema bancério norte-
americano, também os reguladores de seguros e, posteriormente, ja na década de 70, os
reguladores de pensdes federais, adotaram medidas semelhantes, principalmente, em relagdo

aos requisitos de capital minimo compativel com as avaliagdes feitas pelas CRA’s.

3.2.3 Segunda Fase

Ja a segunda fase que caracteriza a induastria do rating, encontra seu marco entre o
processo de encerramento da 2* GM em 1944 e o final da década de 60. Esse periodo marca um
momento diferente para emissores e detentores de titulos, de um lado, e as CRA’s de outro.
Langohr e Langohr (2008) vao caracterizar essa fase como um periodo de relativa estabilidade
econdmica e financeira, ou seja, um momento relativamente bom para os emissores e detentores
de titulos (ABDELAL, 2007). A estabilidade da economia norte-americana durante a década
de 1940 até o fim da década de 1960, representou um periodo de relativa estabilidade para os

mercados financeiros e, consequentemente, para as agéncias de rating.

Tais condi¢des propiciaram uma baixa demanda pelas notagdes de crédito, reduzindo a
sua utilidade e relevancia, o que fez com que as principais agéncias ja estabelecidas

empregassem apenas um pequeno staff de analistas, e suas receitas, em grande parte, advinham
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da venda de relatdrios feitos aos investidores, ndo alterando a forma como elas faziam negdcios
(LANGOHR; LANGOHR, 2008. ABDELAL, 2007; SINCLAIR, 2005; SYLLA, 2001). No
final da década de 1960, as CRA’s praticamente retornaram ao mesmo modelo comercial que
John Moody havia concebido em 1909. Grande parte dos titulos emitidos possuia “grau de

investimento” e a chances de default (inadimpléncia) eram baixas (SYLLA, 2001).

Por outro lado, a partir do inicio da década de 1930, os reguladores das companhias de
seguros também passaram a confiar nas classificagdes de crédito como uma forma de ajudar na
determinagdo do capital a ser reservado pelos titulos detidos. Assim, em 1951, a National
Association of Insurance Commissioners, ou NAIC, “estabeleceu um sistema de categorias
internas de qualidade em que a classificagdo de alta qualidade correspondia a ratings de BBB
e acima, estabelecendo efetivamente uniformidade na defini¢do de "grau de investimento" entre
reguladores bancarios e de seguros” (CANTOR; PACKER, p.6, 1996, tradugdo nossa). Ou seja,
estabeleceu-se a imposicao de maiores exigéncias de capital para os titulos das seguradoras com

classificagdes mais baixas (SINCLAIR, 2005).

3.2.4 Terceira Fase

Distinta da fase anterior, caracterizada como um periodo de relativa estabilidade
econOmica e financeira, a terceira fase, que abarca o periodo de 1970 a 2001, ¢ marcada por
uma conjuntura em que tais condi¢cdes de estabilidade comegaram a se deteriorar e afetaram
diretamente o mercado de titulos. Com o fim dos acordos de Bretton Woods (BW), ¢ a
progressiva liberalizagao de capital liderada pelos EUA, o mercado financeiro se viu novamente
frente a incertezas e ao crescimento da volatilidade dos capitais. O “ressurgimento” da
importancia das CRA’s e suas classificagdes ganhou forga, assim como a pratica de incorporar

suas classificacdes para fins regulatorios.

Este periodo também foi marcado por concessdes feitas por parte dos Estados Nacionais.
O fim do sistema de BW, no inicio da década de 1970, foi acompanhado pelo afrouxamento
dos controles de capital impostos pelo sistema antes estabelecido, e a liberalizagdo da
regulamenta¢do financeira. Principalmente a partir de meados da década de 70, e no decorrer
da década de 80, estes Estados, liderados por Estados Unidos e Gra-Bretanha (GB), concederam
cada vez mais liberdade para os operadores do mercado, principalmente a partir de meados de

1970, com a progressiva abolicdo dos controles de capital e a sucessiva exploragdo dos
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mercados internacionais de capitais (HELLEINER, 1994; ABDELAL, 2007; SINCLAIR,
2005).

O Sistema Financeiro Internacional tomou uma direcdo proé-mercado com a
flexibilizagdo das taxas de cambios e com a redugdo dos controles de capitais (LANGOHR;
LANGOHR, 2008). De outro modo, a regulagdo das instituigdes financeiras foi “aberta” a
concorréncia entre os agentes de mercado, assim como o financiamento das empresas passou a
ser cada vai mais dependente dele. Em meio a tais mudancas, somam-se 0s avangos € as
mudangas tecnologicas do mercado, assim como a expansao das redes de comunicagdo globais,
que reduziram drasticamente os custos de transacao entre os fundos financeiros
internacionalmente. Consequentemente, isso culminou no crescimento vertiginoso da demanda
por servigos financeiros internacionais, que impulsionaram a rapida expansdo das CRA’s neste

periodo (SYLLA, 2001).

Além de marcada pela liberalizagao dos controles de capitais, essa fase também foi
marcada por choques (crises) que colocaram em cheque o papel e atuacdo das agéncias de
classificagdo dentro do SFI. Seguidos pelos Estados Unidos, diversos Estados comecaram a
incorporar tais classificagdes feitas pelas CRA’s em seus proprios regulamentos financeiros
para referenciar a exposicao dos investidores ao risco (ABDELAL, 2007). Apesar dos EUA ja
terem iniciado o processo de incorporagdo dos ratings no seu regulamento financeiro desde o
inicio da década de 1930, foi somente em 1975, com a criagdo da Securities and Exchange
Commission, que eles definitivamente deram um passo de suma importancia para que a
indtstria do rating pudesse continuar crescendo e se estabelecesse de forma definitiva

(ABDELAL, 2007).

Em 1970, um evento significativo impactou a relativa estabilidade vivida pelas CRA’s
sob a égide do sistema de BW: a “primeira grande crise de rating dos tempos modernos”
(SINCLAIR, 2005) — o default de US$ 82 milhdes do papel comercial da companhia ferroviaria

norte-americana Penn Central, e sua respectiva faléncia (PINTO, 2006). Assim,

Antes do default, os investidores nesse mercado geralmente dependiam da reputagédo
e do nome do emissor. A fim de acalmar o mercado, os emissores voltaram para as
agéncias de notacdo de crédito para vender seu papel comercial usando uma
classificagdo de crédito. Embora essas mesmas agéncias ndo tenham podido antecipar
o problema, o aumento do seu uso pelos emissores foi claramente uma bengao para as
agéncias. Além disso, tornou-se mais facil para eles mudar os custos dos assinantes
para os emissores pelos ratings (PINTO, 2006, p. 8, tradugdo nossa).
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Do mesmo modo, o fracasso do Franklin National Bank, declarado insolvente, também
desencadeou uma outra importante crise de rating, em 1974. A semelhanca entre ambas as
crises € que houve uma percepgao, por parte do publico, de que existiram falhas por parte das
CRA'’s, e que se tornaram cada vez mais comuns desde entdo (SINCLAIR, 2005). Na esteira
do sistema bancario, assim como dos reguladores de seguros, em meados da década de 1970,
nos EUA, os reguladores de pensdes federais adotaram uma estratégia semelhante. Foi
aprovado o Employee Retirement Income Security Act (ERISA) de 1974. Tal regulamentagao
estendeu também aos planos de beneficios de previdéncia as classificagdes das agéncias como

uma regra de confiabilidade e seguranga (WHITE, 2009; 2013).

A principal a¢do da SEC no periodo, ja em 1975, foi a criacdo e a introducao do status
de "Nationally Recognized Statistical Rating Organization", com o intuito de ser usado na
regulamentacdo financeira dos EUA. Tal categoria possibilitou que as empresas de valores
mobiliarios usassem as classificacdes feitas pelas CRA’s na determinagdo de capitais pelos
quais necessitavam (WHITE, 2013). No proprio ano de sua cria¢do, apenas trés agéncias de
rating foram designadas como NRSRO’s: a S&P, a Moody’s e a Fitch Ratings. Posteriormente,
bancos, empresas de seguros e reguladores de pensdes adotaram a categoria NRSRO como
padrdo para uso regulatério, utilizando-se das classificagdes das CRA’s como guia nos

investimentos.

Segundo Partnoy (2006), desde o inicio da década de 70, apo6s o inicio das crises dos
ratings, deu-se inicio a uma ‘“cascata de regulamentos”, sendo as classificacdes de crédito
incorporadas em centenas de regras e decisdes regulatorias, em diferentes areas como havia
mencionado anteriormente (pensdes, bancos, seguros, valores mobilidrios). Preocupada com a
imprecisdo anterior de “manuais de rating reconhecidos”, e visando deixar mais claras quais
classificagdes poderiam ser utilizadas para calcular os requisitos de capital minimo por parte
dos corretores, a SEC criou a categoria de NRSRO’s (CANTOR; PACKER, 1994; WHITE,
2009; 2010a; 2010b). Imediatamente, as trés principais agéncias foram incorporadas (S&P,
Moody’s e Fitch). Emitindo a Regra 15¢3-137 (conhecida como a regra do capital liquido), a
SEC permitiu que os corretores calculassem seus requisitos de capital liquido com base nas
classificagdes de crédito de uma NRSRO designada por ela mesma (PARTNOY, 1999;
SINCLAIR, 2005). Ao mesmo tempo, tal regra criou uma enorme barreira a entrada para novas

CRA’s dentro dos EUA (KATZ, 2009; SINCLAIR, 2005).

Nos primérdios do mercado de ativos e da industria do rating, as agéncias de notacao

de crédito se transformaram para desempenhar uma fun¢do de fornecer informagdes, lucrando
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com a venda de uma sintese de dados sobre os titulos em uma classificagdo simplificada em
letra inica (PARTNOY, 2009, WHITE, 2008). A grande maioria delas utilizava-se do chamado
“investor-pay model”. Neste, quem arcava com os custos do servico realizado pelas CRA’s
eram os investidores que buscavam tais ativos. Em meados da década de 70, em meio a crises
de liquidez, os emissores ficaram preocupados em tranquilizar os investidores que comegaram
a duvidar da qualidade de suas emissdes (ativos) e, portanto, buscaram cada vez mais as
classificagoes feitas pelas CRA’s. Paralelamente, a medida que a dependéncia das
classificagdes para fins regulatérios aumentou, com a utilizacao consideravel pela SEC dos
ratings, as agéncias, por volta do inicio da década de 1970, passaram a utilizar-se do chamado
“issuer-pay model*'. Agora, quem arcava com os custos das classifica¢cdes eram os emissores,
e nao mais os investidores. Desse modo, as CRA’s se tornaram cada vez mais lucrativas,
diversificando e expandindo as suas classifica¢des para diversas transagdes (KERWER, 2009;

PARTNOY, 2009; WHITE, 2010).

Essa mudanca no modelo de cobranca por parte das CRA’s trouxe consigo diversos
questionamentos em relagdo a qualidade e ao bom funcionamento das classificagdes. Isso abriu
a porta para supostos conflitos de interesses pelos quais uma agéncia poderia atenuar uma
determinada classificagdo com o objetivo de manter o emissor como seu cliente (BOLTON,
FREIXAS, SHAPIRO, 2012; WHITE, 2010). Consequentemente, as CRA’s se viram
enfrentando pouco risco de perdas mesmo com classificagdes imprecisas e, enquanto isso, seus
ganhos aumentaram substancialmente. A qualidade das classificagdes foi bastante afetada e, em
meio as criticas, as agéncias tiveram que revisar diversas classificagdes, grande parte delas para

baixo (downgrades) (PARTNOY, 2009).

Apesar da crescente importancia que as agéncias de rating foram alcancando ao longo
do tempo, o que elevou seu valor de mercado e as transformou em empresas bastante lucrativas,
atingindo valores da casa de bilhdes no final da década de 90, Partnoy (2002) argumenta que
elas possuem, per se, pouco valor informativo de facto. O autor argumenta que o valor
informativo das classificagdes despencou desde meados da década de 1970. Ainda segundo ele,
houveram intimeros episodios de faléncias nos anos 90 envolvendo grandes emissores e, até
mesmo, paises de mercados emergentes. Entre as principais, uma crise a nivel municipal - a
bancarrota do Orange County em 1994; e uma crise de rating soberano - a crise financeira

asiatica em 1997-1998 (PARTNOY, 2002; SINCLAIR, 2005).

21 Sobre os problemas de cada modelo e seus limites, ver: Sangiorgi e Spatt (2017)
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Tendo uma repercussdo a nivel mundial, a crise financeira asidtica foi certamente um
dos eventos mais graves ocorridos no final do século XX no ambito politico-econdomico.
Juntamente com a crise do México em 1994-95, a crise asiatica foi significativa para as CRA’s
pois, nao somente questionou sua credibilidade, como também, ameagou sua legitimidade
(BAHENA 2010; KERWER 2001; SINCLAIR, 2005). Tal crise comegou em julho de 1997 na
Tailandia. Um panico se disseminou no mercado financeiro tailandés, se espalhando por
Cingapura, Filipinas e Malasia. Ja no final de outubro de 1997, esse panico contaminou também
Hong Kong, Indonésia e Taiwan. Posteriormente, acabou afetando o Japao, e de forma grave,
em dezembro do mesmo ano, a Coreia do Sul. A gravidade da crise asidtica se deu por seu
impacto a nivel global, “contaminando” o Brasil e a Russia e, at¢ mesmo, perturbando o

mercado de agdes europeu e norte-americano®’.

Tendo em mente essa crise de confianga que provocou uma queda na bolsa de valores
desses paises asiaticos, e do desenvolvimento de uma crise financeira que logo se tornou uma
crise econdmica (neste caso, cambial), tendo ressonancias no mundo todo (CANUTO, 2000),
nos resta a seguinte pergunta: Qual culpa foi atribuida as agéncias para que se questionasse até
mesmo sua legitimidade? O enorme movimento nos spreads®®, causou uma queda do preco dos
titulos, impactando de maneira significativa a bolsa de valores dos paises asiaticos, que também
se viu em queda. Em meio a toda essa situagdo, num prazo de tempo curto, as duas principais
agéncias de rating, a S&P e a Moody’s, rebaixaram a nota da Tailandia. Em meio a esses
rebaixamentos, os detentores de titulos ndo tiveram outra escolha a ndo ser instruir os gestores
a vender seus titulos, mesmo em més condi¢des de mercado (REISEN; VON MALTAN, 1999;
SINCLAIR, 2005).

Apo6s as enormes perdas, ndo faltaram criticas as agéncias. Acusadas de fazer uma
analise inadequada em relagdo aos rebaixamentos de Coreia do Sul, Malasia e Tailandia, os
investidores afirmaram que as CRA’s ndo haviam cumprido seu papel, ou ndo precisariam ter
ajustado suas classificacdes de maneira tdo severa e em tdo pouco tempo, acelerando a fuga de
capitais (KERWER, 2005). Assim, “a percep¢cdao do mercado era que as agéncias de rating
mantiveram suas classificagdes na crise e depois rebaixaram demais” (SINCLAIR, 2005, p.
162. tradug@o nossa). Diversas outras criticas direcionadas as agéncias foram feitas a respeito

da falta de conhecimento da politica asidtica; o porqué das CRA’s serem boas em suas

22 Para saber mais sobre a crise financeira asidtica e seus desdobramentos, ver Canuto (2000).
2 Spreads sdo a diferenca entre o preco de compra (procura) e venda (oferta) de uma agdo, titulo ou transa¢do
monetaria.



68

classificagdes nos EUA, mas ndo na Asia; se tais agéncias, e seus escritorios locais tinham
recursos suficientes para lidar com esse nivel de trabalho tdo distinto dos quais elas estariam

acostumadas; entre outras.

A imprensa especializada, assim como os agentes do mercado, continuou atacando, de
maneira robusta, as agéncias de rating. Porém, até mesmo os governos nacionais passaram a
ataca-las e, at¢ mesmo, a propor alternativas a elas. Representantes da APEC (Cooperagao
Econdémica da Asia-Pacifico) chegaram a propor a criagio de uma agéncia de rating regional
que possuisse forca e credibilidade para classificar os titulos domésticos. Os representantes dos
governos asiaticos afirmaram estar preocupados com o desempenho das principais CRA’s, e
exigiram ndo s6 uma vigilancia sobre elas, como também, revisdes/reformas de suas praticas e

aumento na regulacdo (BAHENA, 2010).

De maneira geral, as CRA’s foram acusadas de ndo terem previsto a crise e, a0 mesmo
tempo, atuando durante ela, de agravarem seus efeitos ao rebaixarem os paises em meio a
turbuléncia financeira (DE HAAN; AMTENBRINK, 2011). Isso suscitou, também no meio
académico, a discussao sobre qual responsabilidade poderia ser atribuida a elas. Em seu artigo,
“The Procyclical Role of Rating Agencies: Evidence from the East Asian Crisis”, Ferri, Liu e
Stiglitz (1999) observaram que as CRA's agravaram a crise do Leste asiatico, posto que elas
teriam adotado uma posi¢do muito conservadora ao terem falhado em prever a crise; elas
rebaixaram alguns paises do leste asiatico mais do que seria necessario e justificavel
economicamente. Ao terem feito isso, elas agravaram a situacao desses paises com o chamado
"comportamento pro-ciclico". Seguindo a mesma linha de raciocinio, Langohr e Langohr
(2008) também apresentam evidéncias de um comportamento pro-ciclico por parte das agéncias
de rating e que foram responsaveis por agravar a crise. Sobre esse comportamento das agéncias,

eles afirmam,

Quando elas determinam que a credibilidade de um emissor de titulos melhorou e
aumentam (upgrade) a classificagdo dos titulos, a proxima mudanca de classificagdo
¢ igualmente susceptivel de ser para cima ou para baixo. Um rebaixamento
(downgrade), no entanto, € muito mais provavel que seja seguido por outro
rebaixamento do que por uma melhora (upgrade) (LANGOHR E LANGOHR, 2008,
p. 361, traducdo nossa).

Da mesma forma que investidores, midia e os académicos, também as instituigdes
internacionais, no caso o Fundo Monetdrio Internacional, resolveram opinar sobre a atuacao

das CRA’s durante a crise asiatica. Segundo o FMI, existiria uma margem para que se pudesse

melhorar as andlises que sustentam as classificagdes. Existiria a necessidade de ferramentas
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probabilisticas mais aprimoradas, assim como do aumento do staff de analistas. Porém, como
salientou Sinclair (2005), talvez o ponto mais interessante abordado pelo FMI tenha sido a
possibilidade das agéncias de notagdo intensificarem ou suavizarem os chamados “ciclos boom-

bust” (ciclos de rapido crescimento e subito colapso).

Por outro lado, apesar dos autores trazerem evidéncias de que existe um comportamento
pro-ciclico por parte das agéncias de rating, e o FMI salientar a possibilidade das agéncias
influenciarem nos ciclos boom-bust, existe uma certa discordancia sobre o assunto. Mora (2006)
diverge dessa posi¢do de que as CRA’s agravaram a crise asidtica devido ao rebaixamento
excessivo nas suas classificagdes. A autora contesta o argumento de Ferri et al (1999) de que
“as agéncias de nota¢do de crédito t€ém um forte impacto nas expectativas do mercado,
prejudicando os fundamentos macroecondmicos de um pais e agravando crises” (MORA, 2006,
p. 2061, tradugdo nossa). Sugerindo uma visao mais cautelosa, a autora afirma que existe pouca
evidéncia para as classificagdes serem consideradas excessivamente conservadoras durante a
crise. De outra forma, ela sustenta que as classificagdes sao influenciadas por diversos outros

fatores, o que tornaria a evidéncia Ferri et al. (1999) questionavel.

Mesmo nao havendo uma conclusdo definitiva sobre a parcela de responsabilidade
atribuida as CRA’s por sua influéncia na crise do leste asiatico, ¢ importante frisar que tal crise
foi um desafio importante para as agéncias de rating. Contudo, com as mudangas no cenario
politico e financeiro do final dos anos 90 e inicio dos anos 2000, ficou claro que as agéncias
ainda continuaram se expandindo pela regido, assim como pelo mundo (SINCLAIR, 2005).
Apesar de haver um intenso debate sobre a atuagdo direta das CRA’s nessa crise do leste
asiatico, ¢ importante reconhecer que elas tiveram uma contribui¢do significativa para a sua
deflagracdo e ampliacdo. Por outro lado, diversos outros fatores também foram responsaveis
por influenciar as decisdes de mercado, assim como a maneira como os investidores reagiram

e continuaram a reagir a tal crise.

O inicio dos anos 2000 ficou marcado por episddios de faléncia por parte de grandes
corporacdes. Em 2001, a faléncia de grandes companhias energéticas norte-americanas como a
Pacific Gas & Eletric e a Enron Corporation; e também, em 2002, as faléncias das gigantes
das telecomunicagdes, a WorldCom, Global Crossing e a AT&T Canada, provocaram uma
enorme repercussao nos EUA (KATZ, 2009; LANGOHR; LANGOHR, 2008; SY, 2009). No
caso europeu, foi a quebra da Parmalat, em 2003, que ligou o sinal de alerta sobre as falhas
financeiras e o desempenho das agéncias de rating. Além de problemas relacionados as grandes

corporagdes, crises financeiras por parte dos emissores soberanos ndo deixaram passar em
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branco mais criticas a atuacdo das CRA’s, como no caso do colapso argentino em 2001.
Acusadas por sua lentiddo, e por ndo anteciparem tais crises, as CRA’s passaram por novos

escrutinios, tendo reflexos claros na regulacao da industria do rating (KATZ, 2009).

Talvez o episddio mais emblematico destacado pela literatura seja o caso da Enron
Corporation em novembro de 2001. No inicio do ano a capitalizagdo da empresa no mercado
girava em torno de US$ 62,5 bilhdes; ja no final do mesmo ano, ¢ inicio de 2002, as a¢des da
Enron entraram em queda livre valendo apenas alguns centavos (SINCLAIR, 2005; 2010).
Procedimentos internos a empresa ocasionaram tais problemas, como manipulagdo de balangos,
fraudes fiscais e contdbeis, feitos e encobertos pela auditoria da empresa, de sorte a esconderem
o enorme rombo que a empresa possuia. A falta de transparéncia nos balangos da empresa
comecou a gerar duvidas e questionamentos a respeito da sua saude financeira. Até mesmo

analistas financeiros tinham dificuldade em compreender a situagdo financeira da Enron.

Frente a esses problemas internos na gestdo de sua contabilidade, a situagdo financeira
da empresa foi piorando com o passar do ano de 2001. Consequentemente, houve uma perda
de confianga por parte dos investidores, o que culminou em enormes perdas por parte da Enron.
Diversos especialistas financeiros manifestaram sua preocupagdo em relacdo a uma possivel
manipulacdo da contabilidade por parte da empresa, instalando um clima de incerteza sobre seu
futuro. Esse clima foi importante para que as CRA’s comegassem a analisar a classifica¢do de
crédito da Enron em outubro de 2001. O temor por um rebaixamento por parte das principais
agéncias de rating se instalou, na medida em que isso pressionaria ainda mais a Enron a emitir
novas agdes para cobrir as perdas e, consequentemente, geraria uma perda ainda maior do seu

valor.

Jano fim do mesmo més surgiram especulacdes sobre necessidade da empresa de buscar
financiamento na casa de bilhdes de dolares. Isso foi o suficiente para as principais agéncias
(Moody’s e S&P) rebaixarem a nota da Enron. Ao mesmo tempo, no inicio de novembro, a
SEC anunciou a tentativa de abrir uma investigacao formal acerca da situagdao da Enron e de
negocios relacionados a empresa. Perdas crescentes no valor das agdes expuseram a situagao
insustentavel da empresa: bilhdes em dividas e enormes perdas para os investidores.
Finalmente, no dia 28 de novembro, a Enron Corporation declarou faléncia e escancarou o
esquema de fraudes que a sustentava. Contudo, uma questdo ainda resta: como foi a atuagao

das CRA’s frente a esse escandalo? De acordo com Marandola e Sinclair (2014),
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A Enron operou através de um conjunto complexo de empresas vinculadas por
pagamentos cuidadosamente cronometrados. As agéncias ndo perceberam a precaria
engenharia financeira espreitando atrds dos livros da Enron e perderam credibilidade
quando a empresa entrou em colapso sem aviso prévio (MARANDOLA; SINCLAIR,
2014, p.1, traducdo nossa).

Apesar de comegarem a rever a situacdo da Enron desde a apari¢do publica dos
problemas internos da corporagdo, as agéncias rebaixaram sua nota somente em outubro de
2001. Contudo, dias antes da Enron decretar faléncia, as avaliagdes da empresa ainda se
encontravam em grau de investimento, consideradas um investimento seguro. Mesmo sua nota
estando no limite do grau de investimento para o grau especulativo, as CRA’s ainda a
mantiveram dentro da grade de investimento, confirmando a sua seguranga como investimento,
porém, quatro dias antes de declarar faléncia, sua divida era realmente "lixo" (junk) (BAHENA,
2010; HILL, 2004; LANGOHR; LANGOHR, 2008; LYNCH, 2009; WHITE, 2009; 2010a;
2010b). Isso mostra, uma vez mais, um desempenho questiondvel das agéncias de rating, o que

gerou inumeras criticas a elas, algumas dessas levaram a solicitagdes de mudangas na regulacao

de varios segmentos industriais, incluindo o do rating.

As CRA’s argumentaram que dependem da transparéncia dos emissores avaliados, e
que, portanto, a fraude representada pelo caso da Enron teria dificultado sua avaliagdo. Porém,
como argumentam Langohr e Langohr (2008), em nenhum momento a Enron foi considerada,
ao menos, vulneravel e, posteriormente, acabou por declarar a faléncia. Pautado nisso, os
autores questionam se ndo seria a probabilidade de fraude um fator de risco relevante que as
agéncias deveriam ter incorporado em suas classificagdes. Como estas se baseiam em
informacdes publicas e privadas, cedidas pelo emissor voluntariamente, assim como da situagao
financeira ja auditada, as agéncias confiaram nos auditores para assegurar a veracidade da
informagdo. Foi justamente com essa confianca na auditoria realizada, e evitando esforcos
duplos de avaliar a veracidade das informacdes adquiridas, que as CRA’s acabaram por ndo
perceber previamente a situacdo critica da Enron (LANGOHR; LANGOHR, 2008). A partir
desse momento, elas passaram a contar com auditores proprios para evitar novos casos como

este.

Consequéncia disso, o caso da Enron foi considerado uma grande crise para as CRA’s
(ABDELAL, 2007; SINCLAIR, 2005). Apesar dos reflexos no mundo todo, cometer equivocos
e trazer prejuizos a paises emergentes, como no caso da crise asidtica, era um problema. Porém,
falhar novamente, agora dentro dos EUA, e trazer prejuizos imensos para o povo norte-

americano significava algo a mais. A SEC atacou severamente as CRA’s e exigiu maior
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“responsabilidade” por parte delas. Exigiu, do mesmo modo, mais transparéncia sobre o modus
operandi das agéncias, buscando entender qual seu impacto real nos mercados, ¢ a necessidade

de uma maior supervisao por parte da propria SEC (SINCLAIR, 2005).

Mais importante ainda, foi a “descoberta” publica da designacdo NRSRO; e isso chamou
a aten¢do do Congresso norte-americano. Na sequéncia dos acontecimentos pds-faléncia da
Enron, o publico (midia e o Congresso) questionou a morosidade das CRA’s em definir a
condi¢do financeira da Enron como vulneravel (WHITE, 2009; 2010). Na visdao de White
(2010), o sistema NRSRO era “anticoncorrencial”, uma vez que fortalecia o oligopdlio da
industria do rating, ¢ deixava as agéncias mais complacentes. Assim, as CRA’s relaxaram no
seu desempenho, refletindo os efeitos das barreiras regulatorias a entrada (HILL, 2004). Frente
a tais problemas, foram suscitadas diversas respostas politicas a respeito da lentidao na atuagao
das agéncias. Dentre as principais medidas, estdo as tentativas de facilitar a entrada de novas
agéncias no sistema NRSRO, limitar os problemas de conflitos de interesse, ¢ aumentar a

transparéncia nos processos de classificacdo (SY, 2009; WHITE, 2010b).

Sinclair (2005) apontou que a restricdo imposta pela categorizacdo das NRSRO’s
dificultou diversas outras agéncias a conseguir esse status, reforcando um mercado de ratings
oligopolistico, e se tornando uma verdadeira barreira a entrada de novas agéncias. Desse modo,
“através da promulgacdo de regras que dependem substancialmente das classificagdes de
crédito, deram a um punhado de agéncias de notagdo de crédito aprovadas (...) um grau
substancial de poder de mercado” (PARTNOY, 1999, p.623, tradugcdo nossa).
Consequentemente, isso gerou um aumento artificial na demanda pelas classificagdes feitas
pelas CRA’s (ABDELAL, 2007). Ou seja, em grande parte, a demanda foi impulsionada devido
aos regulamentos que obrigavam um emissor a ser avaliado pelas agéncias reconhecidas,

correndo o risco de perder suas fontes de investimento em caso contrario (WHITE, 2010).

Frente ao problema da falta de critérios claros para se designar uma agéncia como
NRSRO, a SEC ndo viu outra alternativa a ndo ser tornar tais critérios mais transparentes. Em
1997, a SEC emitiu uma proposta de mudanca de regra, estabelecendo uma lista de quesitos
para que designar uma agéncia como NRSRO. Porém, tal proposta ficou esquecida e nao
chegou a ser implementada. Somente nos anos 2000, o debate ressurgiria e suscitaria mudancas.
De outro modo, tal iniciativa de clarificar o processo para se tornar NRSRO reflete um aumento
da competicdo internacional dentro da industria do rating e a necessidade de se remover tal

barreira a entrada, lembra Sinclair (2005). E, ainda, nas palavras de White (2010),
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A SEC foi notavelmente opaca em seu processo de designagdo. Nunca estabeleceu
critérios para que uma empresa seja designada como NRSRO, nunca estabeleceu um
processo formal de inscricdo e revisdo, e nunca forneceu qualquer justificativa ou
explicagdo sobre por que ‘ungiu’ algumas empresas com a designagdo e se recusou a
fazé-lo para outros (WHITE, 2010, pg. 217, traducdo Nossa).

Como apontei na primeira se¢ao deste capitulo, a crise da Enron Corporation, em 2001,
acirrou ainda mais as criticas as regulagdes propostas para as CRA’s. Seja por seu tamanho e
por ter sido avaliada como grau de investimento pelas trés principais agéncias de rating, a
faléncia da Enron suscitou diversas criticas € chamou a aten¢do da midia para as CRA’s e seu
papel no mercado financeiro. Em meios aos fortes ataques as agéncias pelos participantes do
mercado, “a imprensa e os politicos e reguladores tornaram-se mais criticos das agéncias e
comecaram a investigar a industria” (MARANDOLA; SINCLAIR, 2014, p.8, traducdo nossa).
Consequentemente, o Congresso norte-americano pressionou as agéncias por explicagdes pela
sua demora em reconhecer a situagdo financeira real da Enron. Cresceram assim, as criticas

tanto sobre o papel e a atuagdo das CRA’s, como criticas & SEC e ao sistema de NRSRO

(WHITE, 2013).

Apesar do crescimento vertiginoso que as agéncias de notacdo de crédito tiveram
durante esse periodo, elas atrairam pouca atencao para si, principalmente no que diz respeito as
possiveis falhas em sua atuacgdo. Tais falhas, lembra White (2013), ndo foram notaveis a ponto
de gerar conflitos que as prejudicassem. Porém, com a faléncia da empresa Enron Corporation,
em novembro de 2001, a midia passou a dedicar mais atencdo a essas agéncias e ao papel que
exerciam. O tamanho da empresa em questdo, e o impacto de sua bancarrota, foram suficientes

para colocar as CRA’s sob a luz dos holofotes.

O que mais chamou a aten¢do da midia, e também do governo norte-americano pds-
faléncia, foi que os titulos da Enron haviam sido classificados em “grau de investimento” por
parte das trés principais agéncias de crédito poucos dias antes do decreto de faléncia. Em meio
a esse tumulto, coube ao Congresso dos EUA convocar diversas audiéncias pelas quais os
representantes das CRA’s foram questionados sobre o processo de avaliagdo dos titulos de
empresas, no caso a Enron. Também a SEC foi questionada sobre o processo de estabelecimento
de uma empresa como NRSRO e o porqué de existir apenas trés agéncias reconhecidas como

tal (WHITE, 2013).
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3.2.5 Quarta fase

Por fim, a quarta fase do desenvolvimento da industria do rating segue um periodo que
vai dos anos de 2002 até o presente (2008)**. Esta fase se caracteriza nio somente pelo grande
e rapido desenvolvimento das inovagdes financeiras mas, também, por mudangas importantes
dentro da industria do rating. Somadas, tais caracteristicas do periodo vao culminar na continua
expansdo das atividades das CRA’s além das fronteiras norte-americanas (LANGOHR;
LANGOHR, 2008). Como os autores apontam, inumeras faléncias corporativas, a expansao do
mercado financeiro mais estruturado, inovagdes nos instrumentos do mercado de capitais, agora
mais complexos e abrangentes, e o uso da internet disseminado por todo o globo, possibilitaram
a troca de informagdes financeiras a tempo real, impulsionando fortemente o crescimento
dessas agéncias. Todas essas mudancas possibilitaram a vasta expansdo de emissores com 0
aumento do numero de investidores e titulos circulando no mercado. Isso fez com que as

classificagdes feitas pelas CRA’s se tornassem cada vez mais relevantes junto aos investimentos

realizados via mercados de capitais (LANGOHR; LANGOHR, 2008).

Apbs o colapso da Enron em 2001, as criticas as agéncias de rating cresceram e se
tornaram cada vez mais intensas. Consequentemente, os participantes do mercado, a midia,
assim como os reguladores e politicos, passaram a investigar mais a fundo a opaca industria do
rating (HUNT, 2009; MARANDOLA; SINCLAIR, 2014). Em resposta a crise, o Congresso
norte-americano instituiu o Sarbanes-Oxley Act em 2002. Esta instituiu que a SEC procedesse
uma revisdo completa sobre a situacdo da industria do rating e exigiu que ela enviasse ao
Congresso um relatorio detalhado sobre as agéncias de notacdo e o sistema NRSRO
(ABDELAL, 2007; HUNT, 2009; WHITE, 2010). O comité instituido pelo Congresso norte-
americano prop0s avaliar os problemas que derivavam da categorizagao de uma agéncia como
NRSRO, assim como, o modelo de negdcios utilizado por essas empresas e suas metodologias
de classificagdo. O ponto crucial para os congressistas era que a categoria NRSRO criava
diversos problemas, um deles era que o governo havia delegado a tarefa de avaliar o risco de
crédito para especialistas que acabaram adquirindo certa neutralidade e falta de
responsabilidade, isolando-se de das revisdes do governo e da disciplina do proprio mercado,
ou seja, elas possuiam o monopdlio da industria, e ndo possuiam responsabilidade alguma sobre

seus erros (ABDELAL, 2007).

24 Data de publicagdo do livro de Langohr e Langohr (2008)
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Apesar da SEC ter cumprido com o que havia sido estabelecido pelo Congresso,
emitindo o relatorio requisitado, ela simplesmente levantou questdes politicas ao invés de ir
diretamente as questdes importantes (WHITE, 2010). Tal relatério ndo abordou questdes
cruciais como as de barreira a entrada e a categorizagdo de NRSRO; nem abordou
detalhadamente sobre o papel das trés principais agéncias, como requisitado (WHITE, 2010b).
Apesar disso, a SEC se viu pressionada a aumentar o nimero de agéncias a serem reconhecidas
como NRSRO’s. Sendo assim, de 2003 a 2005, adicionou outras duas agéncias a categoria. No
entanto, a questao da transparéncia sobre o processo de reconhecer uma determinada agéncia
como NSRSO continuou obscura, ndo definindo critérios claros para essa designagcao (WHITE,

2010).

Mesmo com essas designagdes e tentativas de mudangas promovidas por parte da SEC,
o Congresso promoveu diversas audiéncias a respeito do tema, e em setembro de 2006,
promulgou o Credit Rating Agency Reform Act. A lei tinha como objetivo ajudar a fomentar a
concorréncia na industria do rating tido como um setor tipicamente oligopolista. De outro
modo, também tinha como meta estabelecer a responsabilidade das CRA’s e o aumento da
transparéncia no processo de classificacdo por parte delas (MARANDOLA; SINCLAIR, 2014).
A nova lei estabeleceu um novo processo para se reconhecer uma agéncia de rating na
categoria, assim como critérios a serem seguidos (KATZ; 2009; KING; SINCLAIR, 2003;
MARANDOLA; SINCLAIR, 2014; SY, 2009; WHITE, 2010b). De certo modo, a CRARA
delegou uma autoridade de regulacdo a SEC sobre as agéncias de rating em diversas areas,
porém também circunscreveu sua jurisdicdo, dando poderes limitados para supervisiona-las

(HUNT, 2009; WHITE, 2010; 2013).

Apesar das tentativas de melhorar a regulagdo da industria do rating, ela acabou por nao
ser efetiva. O principal objetivo da lei de 2006, o de ampliar a industria e reduzir o poder de
oligopdlio das principais agéncias, ndo surtiu efeito algum. Mesmo adicionando novas agéncias
na designacdo de NRSRO, elas ndo conseguiram alcangar o escopo global e a estrutura das
principais CRA’s, atuando apenas a nivel local e regional. A falta de transparéncia por parte
das agéncias de rating ainda continuou sendo um grande problema, devido a complexidade dos
modelos estatisticos, assim como, das decisdes tomadas internamente pelas agéncias. As CRA’s
enfrentaram uma nova onda de criticas, e agora se tornaram alvos dos holofotes do ptiblico em
geral. A crise financeira de 2007/2008, que se tornou global pelos seus reflexos, foi amplamente

deduzida da conta das agéncias de notagdo (MATHIS; McANDREWS; ROCHET, 2009).
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Mesmo o periodo de 2002 a 2008 se caracterizando por uma ampla expansdo das CRA’s,
principalmente fora dos EUA, elas acabaram sendo alvo de crescentes criticas por parte tanto
de governos nacionais, quanto de agentes do setor privado. O apice dessas criticas ocorreu
durante a crise economico-financeira de 2007-08, conhecida como “crise do Subprime”. A
faléncia do banco Lehman Brothers, € o consequente efeito dominod que atingiu diversas grandes
instituicdes financeiras, como as companhias de crédito financeiro imobilidrio Fannie Mae e
Freddie Mac, fizeram com que o governo dos EUA tomasse medidas para salvaguardar tais
institui¢des. Nesses termos, as altas classificagdes atribuidas pelas CRA’s a essas institui¢oes
no momento da crise provocaram uma série de criticas, agora de maneira mais severa (HUNT,

2009).

Por fim, grande parte dessas criticas se pautou no argumento de que tais classificagdes
de crédito eram de certa forma exageradas, dado que tais produtos financeiros nao possuiam tal
nivel de confiabilidade, com o que contribuiram para a turbuléncia que culminou na crise de
2008. Diversos relatorios sobre a crise afirmaram que as altas classificagdes de crédito
atribuidas pela CRA’s em relacdo aos novos instrumentos financeiros auxiliaram no
comportamento dos investidores, incentivando-os a comprar esses instrumentos (HUNT, 2009).
Nas palavras do autor, “quando os instrumentos comegaram a parecer muito mais arriscados do

que os investimentos tradicionais com ratings em si” (HUNT, 2009, p.4, tradug@o nossa).

Descrevendo as fases do desenvolvimento da industria do rating, fica nitido o quanto as
mudangas no SFI foram impactantes no estabelecimento e expansdao das agéncias de
classificagcdo de crédito. Paralelamente, alguns eventos disruptivos, como as crises que abordei
anteriormente, foram responsaveis por impulsionar numerosas criticas a elas, assim como,
sobre a necessidade de maior regulacdo na industria. A partir dos anos 2000, sucessivas
tentativas de discutir a situagdo das CRA’s deram origem a legislacdes que tinham como intuito
regular de fato a industria do rating, dando mais transparéncia e circunscrevendo aua atuagao.
Para compreender melhor tal movimento regulatorio, e como as agéncias se utilizaram das
brechas presentes na legislagdo para continuar atuando com o minimo de constrangimentos, no
ultimo capitulo trago a anélise de Jamie Peck sobre a neoliberalizacdo. Tal arcabougo tedrico
me permite tracar um paralelo entre a fase rol/l-out do neoliberalismo, e a onda regulatoria que
surge na tentativa de regular as CRA’s, tentando explicar que, ao invés de limitar a atuagao das

agéncias, tal onda permitird que elas retomem seu crescimento pds-crise de 2007.

No proximo capitulo, abordo o desenvolvimento das regulagdes relativas as CRA’s

analisando as audiéncias do Congresso norte-americano, relatorios, leis, entre outros. Essa
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analise tem como intuito, ndo somente compreender as mudangas na legislacdo norte-
americana, mas sim, avaliar seus avancgos ¢ limites na tentativa de julgar até onde ela foi efetiva

na intengao de limitar a atuagdo das agéncias e diminuir a dependéncia em relacao a elas.
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4 MUDANCAS NA REGULACAO NORTE-AMERICANA E SEUS IMPACTOS
SOBRE AS CRA'S

Como mencionei anteriormente, foi devido as crises ocorridas no Leste Asiatico em
1997-1998 e, posteriormente, com a crise da Enron e da Worldcom em 2001-2002, que os
debates acerca do papel das CRA’s e a necessidade de uma regulagdo mais ostensiva,
provocaram uma “onda de reagdo regulatoria” (STAIKOURAS, 2012). Em resposta a estes
eventos, € a critica crescente que emergia em relacdo a atuacao das agéncias de rating, o
Congresso norte-americano se viu pressionado a agir na tentativa de compreender melhor a
atual situacdo regulatoria das CRA’s, assim como abrir “caixa preta” que representava a
industria de classificagdo de crédito. Por meio de audiéncias, relatorios e mudancas na
legislacdo, o governo norte-americano tentou reagir aos impactos negativos causados por tais
crises, assim como do que viria a se tornar uma das piores crises financeiras ja vistas, a Crise

do Subprime.

Para sistematizar as mudancas na legislacdo norte-americana e o desenvolvimento das
discussdes propostas pelo Congresso norte-americano, divido o capitulo em sec¢des para cada
ano a partir de 2002, por ordem cronologica. Adoto essa postura na tentativa de destacar quais
sdo os principais pontos discutidos tanto nas legislagdes quanto nos relatorios e audiéncias.
Dividindo cronologicamente as sec¢des, pretendo apontar os rumos que as discussdes € as
mudangas nas legislagdes tomam no decorrer de cada ano, as diferencas no foco das discussdes,
a importancia de determinadas pautas nesses anos, € porque tais audiéncias sdo marcos
importantes na mudanca regulatoria. Desse modo, consigo observar também os impactos do
contexto historico, como as crises da Enron e do Suprime, e como elas direcionam o rumo das

discussoes.

4.1 2002

As discussoes suscitadas pelo Congresso norte-americano relativas as agéncias de
classificagcdo de crédito no ano de 2002, foram impactadas diretamente pela crise das grandes
corporagdes norte-americanas em 2001, principalmente, a faléncia da Enron Corporation. O
principal foco da audiéncia realizada pelo Senado, foi analisar a participacdo e as consequéncias
da atuagdo das CRA’s no caso da Enron. Para além disso, o Congresso voltou seus esforgos
para compreender o escopo de influéncia dessas agéncias sobre o mercado financeiro e sobre a

economia norte-americana. A inser¢ao das classificagdes na regulagdo norte-americana, a falta
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de responsabilidade e transparéncia das classificagdes, foram apontados como os principais
aspectos a serem estudados. Atrelado a isso, o relatdrio emitido pelo Comité do Senado
mencionou a falta de supervisao por parte da SEC como um ponto crucial a ser trabalhado.
Segundo o relatorio, a SEC ndo estaria preparada para essa supervisdo, o que justificaria
mudangas na legislacdo com o objetivo de garantir um melhor desempenho das agéncias ¢ a
retomada da confianca por parte do mercado. Desse modo, o ano de 2002 vai marcar o inicio
de um esfor¢o, por parte do governo norte-americano, de desobuscurecer a industria do rating,
e dar inicio ao processo que chamei de “onda regulatoria”, através do chamado Sarbanes-Oxley

Act.

Em margo de 2002, o comité do Senado realizou uma audiéncia intitulada “Rating the
raters: Enron and the credit rating agencies”, que teve como objetivo principal compreender e
avaliar a participagdo das agéncias de classifica¢ao de crédito no episddio de faléncia da Enron
Corporation em 2001. Esta audiéncia pretendeu obter informagdes sobre por que as agéncias
de classificacdo de risco continuaram classificando a Enron com um bom risco de crédito
poucos dias antes da empresa declarar faléncia, assim como, determinar como futuras
calamidades deste tipo poderiam ser evitadas. De um modo geral, os senadores deixaram claro
sua compreensdo de que as trés principais agéncias de classificacdo exerciam um poder
significativo tanto sobre as empresas norte-americanos, quanto sobre os mercados. Salientou-
se que tal poder ¢ conferido pelo proprio governo por meio da inser¢cdo e da exigéncia das
classificagdes nas leis e regulamentos. Esta exigéncia ndo se circunscreve apenas a legislacao
que envolve bancos e titulos mas, também, se estende a educagdo e assisténcia financeira,

telecomunicagdes, além de toda uma série de atividades econdmicas.

Em conjunto com tal poder conferido as CRA’s, vem o acesso e protecao especial que
elas possuem. Dentre eles, principalmente, estariam o acesso a informacdes internas das
empresas € a isen¢ao de responsabilidade sobre sua atuagao, beneficios estes que lhes garantem
maior acesso a informagdes que outros analistas dentro do sistema, dando a elas uma posigao

bem singular®®, através da Regulation FD?°. Segundo os congressistas, seria 6bvio relacionar

% “They have the opportunity to access information that other professionals and the public cannot due to their
exemption from Regulation FD. They are protected from competition by the SEC as a result of their status. They
have the ability to effectively collect a tax from companies issuing debt, and they operate virtually free from
liability” (The Ratings Game: Improving Transparency and Competition Among The Credit Rating Agencies.
Hearing n° 108-110. Washington DC, 2004.)

26«“Regulation FD addresses the selective disclosure of information by publicly traded companies and other issuers.
Regulation FD provides that when an issuer discloses material nonpublic information to certain individuals or
entities—generally, securities market professionals, such as stock analysts, or holders of the issuer's securities
who may well trade on the basis of the information—the issuer must make public disclosure of that information.


http://www.sec.gov/rules/final/33-7881.htm
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que tanto poder nas maos das agéncias de classifica¢do, exigiria algum grau de responsabilidade
sobre suas agoes e, até mesmo, um nivel de cobranga sobre elas. Porém, a aceitagdo da SEC e
o status de NRSRQ’s, ao invés de garantir isso, garantiria que elas fossem “deixadas em paz”

e sem nenhuma responsabilidade aparente.

Serd entdo, no contexto do episddio da Enron, que se discutira e questionard, a
necessidade das CRA’s em ter um senso de responsabilidade mais continuo, com certa
supervisao por parte da SEC. Ainda sobre a falta de responsabilidade atribuida as agéncias,
existe o entendimento de que elas se apoiariam na prote¢ao da Primeira Emenda, defendendo
suas classificacdes como meras “opinides”. Além disso, o mais interessante seria o fato de que
suas opinides, seu endosso, ¢ exigido por lei, diferente do que ocorre com outras publicacdes
financeiras. Portanto, ficou claro que existe a necessidade de mais transparéncia, de esclarecer
0 que exatamente elas fazem e o que ndo fazem, pelo beneficio dos investidores, e até que ponto

os investidores devem ou nao confiar no que elas dizem.

A audiéncia foi dividida em dois painéis: o primeiro foi composto por analistas seniores
do caso Enron de cada uma das trés principais agéncias. Em geral, eles assumiram a posi¢ao de
que seus ratings dependiam da precisdo e integridade das informagdes fornecidas pela Enron e
seus funcionarios. O segundo painel consistiu de dois académicos, o CEO de uma quarta
agéncia de classificacdo de crédito, e o entdo comissario da SEC, Isaac C. Hunt Jr. Este ultimo,
explicou a utilizagdo, por parte da SEC, das classificagdes de crédito na regulamentacao,
Iniciativas anteriores que envolveram as agéncias e a inten¢ao da SEC de proceder uma andlise
aprofundada do papel das agéncias de notagdo nos mercados de valores mobiliarios norte-

americanos.

Apesar das divergéncias sobre a utilidade das informagdes providas pelas agéncias,
assim como da capacidade da regulacdo governamental de melhorar seu desempenho, todos os
académicos participantes do painel concordaram, cada qual a seu modo, que existia a
necessidade de uma maior regulacdo das agéncias de classificacdo exigindo uma maior
transparéncia sobre suas atuagdes. Ja o representante de uma quarta € menor agéncia de
classifica¢do, apontou que a SEC deveria manter a designacio NRSRO, mas estabelecendo

critérios claros e especificos para o reconhecimento das NRSRO’s.

In this way, Regulation FD aims to promote the full and fair disclosure”. Disponivel em:
https://www.sec.gov/fast-answers/answers-regfdhtm.html). Acesso em: 22 nov. de 2018.
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Em meio as questdes levantas pela audiéncia do caso Enron, em julho do mesmo ano
promulgou-se o Public Company Accounting Reform and Investor Protection Act, que ficou
conhecido como Sarbanes-Oxley Act. Tal lei, teve como objetivo primordial assegurar a
integridade dos mercados de capitais dos Estados Unidos e restaurar a confianga dos
investidores em relagdo aos recentes escandalos financeiros do periodo. Porém, ¢ apenas na
secdo 702, intitulada “Commission study and report regarding credit rating agencies”, que se
dedica uma atencao especial a situacao das agéncias de classificagdo. Nesta secdo, apenas ficou
exigido que a SEC realizasse um estudo, e o apresentasse num prazo de 180 dias, sobre o papel
e a fungdo das agéncias de classificagdo de crédito no funcionamento do mercado de valores
mobilidrios. Para o estudo, foi estipulado que se examinasse uma série de areas de consideracao
enfocando no papel das agéncias, sua importancia no mercado e para os investidores, sobre a
questao das barreiras a entrada de novos concorrentes, possiveis melhorias na disseminagao das
informagdes, conflitos de interesses na atuagdo dessas agéncias, entre outros. Apesar de tal lei
ndo definir nenhum tipo de regulagdo pertinente as CRA’s, ela exigiu estudos que seriam
utilizados para identificar os diversos problemas atribuidos a essas agéncias, e as possiveis

medidas regulatérias para sanar tais problemas.

Ja em outubro de 2002, o Senate Committee on Governmental Affairs emitiu o relatorio
“Financial Oversight of Enron: The SEC and Private-Sector Watchdogs”, contendo os
resultados da investiga¢ado feita pelo comité sobre as agdes das trés NRSRO’s (Fitch, Moody’s
e S&P) nos anos anteriores ao colapso da Enron. O relatério trata minuciosamente das falhas
percebidas na atuacdo da CRA’s em cumprir suas responsabilidades para prevenir ou alertar
sobre o fracasso iminente da Enron. Fornece também, recomendacdes com relagao a melhoria
do desempenho futuro de tais agéncias. O relatorio aponta que, apesar do colapso da Enron ser
diretamente de sua responsabilidade e de sua administracao, ela, no entanto, funcionava dentro
de um arcabouco maior que consistia de entidade privadas e publicas que tem como fungdo
monitorar e regular as atividades das empresas e as divulga¢des publicas. Desse modo,
analisando os supostos mecanismos de controle contra 0 mau comportamento financeiro, o
Comité descobriu uma falha sistémica e catastrofica de todos os "watchdogs" que deveriam
vigiar tais agdoes das empresas. Apesar da magnitude da faléncia da Enron e de sua conduta
fraudulenta, praticamente ninguém, no sistema de controles de varias camadas, criado para
proteger o publico, detectou os problemas da Enron ou, se o fez, ndo fez nada para corrigi-los
ou alertar aos investidores. Nenhum dos “cdes de guarda” estavam l& para prevenir ou alertar

sobre o desastre iminente.
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Tais falhas colocaram em cheque o proprio arcabougo regulatorio financeiro erigido nos
EUA. A SEC, no periodo em questdo, ndo estaria preparada para executar essa funcdo de
vigilancia. Ao invés de ser de Unica responsabilidade do ente publico, a SEC contaria com
parceiros privados para manter o controle sobre o mercado norte-americano. Porém, o caso da
Enron demonstrou como essa relagdo se mostrou equivocada e fracassada. No caso das CRA’s,
o relatorio menciona que elas também ndo alertaram ao publico sobre a situacdo em que se
encontrava a Enron até 4 dias antes de decretar faléncia®’. Desse modo, a comissdo questionou
como tais empresas, especialistas em avaliar o crédito, poderiam considerar a Enron como um
investimento sélido a menos de uma semana da faléncia. E o mais preocupante, a dependéncia
dos regulamentos estaduais e federais dessas classificagdes para estabelecer padrdes de

investimento.

Por fim, a equipe do comité concluiu que, no caso da Enron, as agéncias de classificacdo
falharam em detectar os problemas da empresa, ou demoraram a levar suficientemente a sério
tais problemas devido a sua falta de diligéncia. As CRA’s ndo sondaram suficientemente e,
apesar de sua missdo de fazer avaliacdes de crédito de longo prazo, ndo consideraram
suficientemente fatores que afetam a saide de longo prazo da empresa, particularmente,
irregularidades contabeis e estruturas de financiamento excessivamente complexas. Em meio a
esta analise, o comité recomendou uma maior supervisao para essas agéncias de classificagao,

a fim de garantir que a confianga do publico nessas empresas seja bem colocada®.

4.2 2003

Na esteira das propostas de explorar mais a fundo a industria de classificagdo de crédito,
o ano de 2003 foi marcado pelo esfor¢o de identificar os principais gargélos existentes no
segmento de rating de crédito. A falta de competivividade associada a existéncia de possiveis
barreiras a entrada; os conflitos de interesse; e a falta de transparéncia e responsabilizacao por
parte das CRA’s de suas classificagdes, foram indicadas os principais problemas da area.

Porém, o que diferencial das discussoes deste ano, foi a “descoberta” da categoria NRSRO

2TAté esse exato momento, elas haviam mantido uma classificacdo de "grau de investimento" para a Enron,
significando sua saude financeira e que seus titulos eram seguros e confiaveis.

28The recommended conditions would include: (a) standards and considerations to be used by credit rating agencies
in deriving their ratings, such as those addressing accounting issues; and (b) standards for training levels of credit
rating analysts (including training on the information contained in periodic SEC and other regulatory filings and
training in basic forensic accounting). The Staff Report also recommended that the Commission monitor
compliance with these requirements and, in the event of a future corporate meltdown such as Enron, conduct an
investigation to ensure that the applicable credit ratings were derived in accordance with those standards.
Disponivel em: https://www.sec.gov/news/studies/credratingreport0103.pdf. Acesso em: 22 de Nov. 2018.
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como uma importante barreira a entrada e a falta de transparéncia existente em seus critérios de
definicdo. Os problemas associados a categoria NRSRO, foram identificados como
fundamentais para se pensar futuras mudancas regulatérias e aumentar a competitividade na

industria.

Em janeiro de 2003, conforme exigido pela Secdo 702 (b) do Sarbanes-Oxley Act de
2002, a SEC publicou um relatério denominado “Report on the Role and Function of Credit
Rating Agencies in the Operation of the Securities Markets”. Este relatorio foi elaborado com
o intuito de abordar os principais topicos identificados pelo senado e a serem explorados no
estudo da SEC exigido em lei. Entre os topicos apontados incluem: o papel das CRA’s e sua
importancia para os mercados de valores mobiliarios, os impedimentos enfrentados pelas
agéncias de classificacdo na execucdo desse papel, supostas medidas para melhorar o fluxo de
informagdes das agéncias para o mercado, possiveis barreiras a entrada na industria de
classificagdo de crédito, e conflitos de interesse enfrentados por essas agéncias. O relatdrio
também aborda outras questdes relativas as agéncias, como alegacdes de praticas anti-
competitivas ou desleais, o seu nivel de diligéncia, o escopo, o alcance e a forma de supervisao

da SEC.

Em resposta as questdes abordadas no relatorio publicado pela SEC, o senado convocou
uma audiéncia em abril do mesmo ano, “Rating the rating agencies: the state of transparency
and competition”, com foco principal no status de NRSRO’s e a falta de transparéncia nos
critérios para se definir qual agéncia deve algar a tal categoria. Dessa forma, ela teve como
intuito examinar de forma mais detalhada a maneira pela qual a designacdo dessas organizagdes
ocorre, a adequacdo dos métodos de supervisdo regulatoria atuais, e como funciona o processo
de aprovacao ou revogagao do status de NRSRO. De forma geral, a preocupacao girou em torno
de compreender como tal sistema funciona, assim como, a forma que tais agéncias reconhecidas
geram receitas significativas dos entes privados para fornecer informagdes para fins publicos.
Outra questdo importante estaria relacionada ao desempenho das agéncias nacionalmente
reconhecidas, principalmente, devido ao seu acesso a informagdes que nao estariam disponiveis

a qualquer outro agente do mercado.

Em relagdo a regulamentacdo, salientou-se a importancia de verificar a existéncia de
responsabilidade, por parte SEC e do Congresso, em reexaminar a necessidade de atividade
regulatoria em nome das CRA’ ou em relacdo a elas. Para isso, foi necessario analisar
cuidadosamente as diversas questdes levantadas no relatorio emitido pela SEC em janeiro.

Existe entdo uma discussdo relativa a necessidade de discernir como a Comissdo deveria
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supervisionar as agéncias de notacdo de uma forma sistematica. Para tanto, foi importante
explorar os conflitos de interesse que as agéncias de rating enfrentam, como sua dependéncia
de pagamento pelos emissores e sua prestagao de servicos de consultoria aos emissores. Ou
seja, também foi importante se discutir sobre a competitividade da industria de classificagao de
crédito, e a questdo das barreiras a entrada. A discussdo proposta nos painéis girou entorno da
falta de transparéncia e da necessidade de mais divulgagdo e clareza no processo de
classificagdo, os conflitos em potencial, e sobre a responsabilidade das proprias classificagdes
frente aos fracassos das agéncias de rating em alertar os investidores sobre iminentes faléncias
no inicio dos anos 2000. Em relacdo ao status NRSRO, foram discutidas preocupacdes acerca
da abertura da industria do rating e da existéncia de barreiras anti-concorrenciais a entrada para

as empresas de classificacdo que buscam reconhecimento pela SEC.

Dentre os participantes da audiéncia, merecem destaque as declaragdes da diretora da
divisdo de regulacdo do mercado da SEC, Annette Nazareth, e o professor de economia
Lawrence White. Segundo Nazareth, a solugdo para evitar as potenciais barreiras regulatérias a
entrada de novos ingressantes, seria eliminar o uso regulatorio do conceito NRSRO. Ao mesmo
tempo, ela salientou a necessidade de dar maior transparéncia sobre os critérios € o processo de
reconhecimento das agéncias de classificacdo, além de medidas de regulamentagdo para
restringir seu raio de atuacdo. Além disso, enfatizou a necessidade de uma supervisdo mais
continua e direta das CRA's, incluindo requisitos de manutengdo de registros feitos para a
industria de classificagdo de crédito e um programa de inspegdes € exames regulares por parte

da SEC.

De outra forma, o professor White pontuou que o principal problema giraria em torno
do crescimento das exigéncias feitas por parte dos reguladores financeiros, exigindo que as
institui¢des reguladas utilizassem das classificacdes feitas pelas CRA's. Segundo ele, enquanto
os reguladores delegassem seus julgamentos de crédito as empresas de classificagdo, haveria a
necessidade de designar quais classificagdes devem ser ouvidas pelas instituicdes financeiras
regulamentadas. Porém, esse processo forca os mercados de capitais a prestar atengao,
principalmente, as entidades designadas, gerando um poder de mercado ainda maior a elas.
Ainda segundo ele, existiriam dois caminhos bésicos que poderiam ser seguidos para sair dessas
dificuldades. O primeiro e melhor, segundo ele, seria fazer com que os reguladores financeiros
retirassem as delegagdes das classificagdes de crédito e fizessem as proprias avaliagdes. Com
1sso, seria possivel a SEC eliminar a categoria NRSRO, e os mercados de capital ficariam entdo

livres para decidir por si mesmos quem deveram seguir, quais previsdes seguir, entre outros. A
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outra saida, seria a SEC deixar de ser uma barreira a entrada, devendo certificar ativamente
empresas qualificadas como NRSRO’s e, inevitavelmente, deveria avaliar periodicamente a
adequacdo das agéncias para continuarem sendo NRSRO’s. Desse modo, a SEC poderia focar

mais no desempenho das CRA’s, garantindo mais qualidade nas avaliagdes.

Seguindo a mesma preocupacao da audiéncia anterior, e sobre questdes levantadas no
relatorio do mesmo ano, em junho, a SEC publicou um Concept Release’’ solicitando
comentarios e sugestoes publicas a respeito da continuidade do uso das classificagdes de crédito
para fins regulatorios sob as leis federais de valores mobilidrios. Caso o comentério fosse
afirmativo a tal questdo, o publico deveria comentar sobre o processo de determinacao de quais
classificagdes deveriam ser utilizadas, e por fim, qual o grau de supervisdo a ser aplicado as

agéncias de classificagdo.

4.3 2004

Em 2004, o foco das discussoes do Congresso se deram na questdo da transparénca,
assim como, da falta de competitividade no setor de classificagdo de crédito. Seus esforgos
giraram em torno de analisar a capacidade da autoridade regulatoria, no caso, a SEC, em atuar
na supervisao da atuagdo das agéncias, garantindo maior transparéncia. Novamente, as aten¢des
se voltaram para a categoria NRSRO, a falta de transparéncia em seus critérios € a sua existéncia
como barreira a entrada para novas agéncias. Portanto, fixou-se a necessidade da SEC de
estabalecer maior transparéncia dentro da categoria e assegurar mudangas necessarias para que
haja um aumento da competividade e a introdugdo de novas agéncias no mercado de

classificacao de crédito norte-americano.

Na esteira das discussoes feitas no Senado, e da solicitacdo de comentarios feita pela
SEC, em 2004 foi convocada mais uma audiéncia voltada para questdo da falta de transparéncia
e da questdo anti-concorrencial que pairava sobre a industria do rating. A audiéncia nomeada
por “The ratings game. improving transparency and competition among the credit rating
agencies”, realizada em setembro, teve por objetivo revisar novamente o desempenho e a
autoridade reguladora das agéncias de classificacdo de crédito. Salientou-se a falta de uma

metodologia claramente estabelecida para se definir quem, e como, uma entidade corporativa

»The Commission occasionally publishes "concept" releases to solicit the public's views on securities issues so
that we can better evaluate the need for future rulemaking. We encourage the public to submit comments on the
following concept releases during the comment period. Disponivel em:
https://www.sec.gov/rules/concept.shtml. Acesso em: 22 de Nov. 2018.
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pode se tornar reconhecida como uma CRA. Dessa forma, a questdo da transparéncia ganhou
uma conotagdo importante, na medida em que existiria uma exigéncia legal de que as empresas
publicas utilizassem os servigos das agéncias de classificagdo. Isso tornaria ainda mais
importante garantir que os participantes do mercado compreendessem plenamente sua fungao

e as metodologias pelas quais essas classificagdes sdo emitidas.

Por outro lado, ndo havia uma supervisao continua sobre as metodologias utilizadas pela
CRA’s no desempenho de suas fungdes, assim como, ndo existia um método para retirar o status
formal de uma agéncia em NRSRO. O propoésito adicional da audiéncia entdo, seria o de
receber comentarios adicionais sobre a conveniéncia da regra da SEC, ou acdo legislativa, para
fornecer transparéncia adicional, divulgac¢do suficiente sobre as metodologias e avaliar a

maneira pela qual essas agéncias se envolvem em suas praticas de classificagdo.

Dois convidados para participar da audiéncia, o presidente da Association for Financial
Professionals (AFP), James Kaitz, e o Resident Fellow do American Enterprise Institute (AEI),
Alex Pollock, dirigiram suas criticas a falta de capacidade da SEC e da categoria NRSRO de
supervisionar e promover maior transparéncia na industria do rating. Segundo eles, a
designacdo NRSRO atuaria como uma barreira a entrada no negocio de classificagao de crédito.
Pensando nisto, um arcabougo regulatorio razoavel, que minimize as barreiras a entrada e seja
flexivel o suficiente para permitir a inovagado, seria importante para fomentar a concorréncia
entre as NRSRO’s existentes, e as que posteriormente seriam reconhecidas, restaurando a

confianca dos investidores nas agéncias de classificagdo e nos mercados de capitais globais.

Segundo Kaitz, a SEC deveria tomar medidas para promover a maior concorréncia no
mercado de ratings de crédito e melhorar a supervisao das agéncias de classifica¢do. Por falta
de atitude e vigilancia, a SEC estaria se abdicando de sua responsabilidade perante os
participantes do mercado de capitais e potencialmente sujeitando os emissores, investidores e
agéncias de rating a um regime regulatorio fragmentado e excessivamente prescritivo. Em vez
de regimes regulatorios excessivamente prescritivos, as solugdes de inovacdo e do setor
privado, como o Code of Standard Practices da AFP, seriam as respostas apropriadas para

muitas das questdes levantadas sobre as classificagdes de crédito.

Ja segundo Pollock, para tornar a industria de classificacao de crédito mais competitiva,
seria necessario algumas acdes possiveis, entre elas: o abandono da denominacdo NRSRO de
modo que a SEC ndo continuasse exigindo sua propria aprovagdo de agéncias para fins

regulatorios, ou ao menos, deixasse esses critérios claros; em segundo lugar, se a SEC decidisse
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continuar a exigir sua aprovagdo das agéncias de classificacdo, o critério de ter que ser
"reconhecido nacionalmente" com antecedéncia deve ser simplesmente eliminado; uma terceira
acdo seria a aprovagao de agéncias de classificagao para fins especializados, seja para avaliar
industrias, instituigdes financeiras, ou um pais, entre outros. Isso permitiria que os novos
concorrentes criassem concorréncia com base em suas especialidades e onde estivessem mais
aptos a competir; e por fim, a Gltima opgao seria a de acabar ndo apenas o termo "NRSRO",
mas também, a exigéncia de designacao pela SEC. Em vez disso, a responsabilidade de escolher
entre as alternativas das agéncias de classificagdo deveria pertencer a investidores, empresas
financeiras, emissores de titulos e outros usuarios, enfim, o mercado. Portanto, tais medidas
seriam importantes para proporcionar beneficios como inovacgao, melhores servigos, menores

custos, eficiéncia e transparéncia.

4.4 2005

Ap6s intensos debates sobre a falta de regulacdo no mercado de classificacao de crédito,
o Congresso identificou que ndo existia uma clara regulamentagdo efetiva na area, portanto,
passou a analisar métodos mais eficazes de regulacdo. A medida mais debatida foi a necessidade
de conceder uma maior autoridade reguladora a SEC, para que se pudesse criar uma supervisao
continua das agéncias de classificacdo de crédito. Outra questdo importante a ser revista foi a
concentracdo da industria em torno das duas principais agéncias, a S&P e a Moody’s. Uma
maior supervisdo por parte da SEC seria fundamental na melhoria do proceso de designagdo
das NRSRO’s e na continua verificagdo se as CRA’s cumprem as exigéncias necessarias.
Portanto, o foco do Congresso nas audiéncias de 2005 era fornecer maior autoridade a SEC,
com o objetivo de estabelecer uma maior regulacdo que garantisse maior transparéncia e

concorréncia.

Diante dos inimeros comentarios acerca da falta de atuacdo da SEC em relagdo a
regulamenta¢do da industria do rating, a partir de 2005, o Congresso norte-americano passou
examinar cada vez mais de perto a situacdo. Em fevereiro de 2005, a audiéncia “Examination
of the role of credit rating agencies in capital markets” foi mais uma tentativa de se analisar
profundamente o papel exercido pela CRA’s e, a0 mesmo tempo, pensar modos mais eficazes
de regulamentar tal induastria. Enfatizando a crescente importancia do papel ocupado pelas

agéncias de classificagdo como “guardides dos mercados de capitais™® (gatekeepers), durante

30 “These entities wield extraordinary power in the marketplace, and their ratings affect an issuer's access to capital,
the structure of transactions, and portfolio investment decisions. A high rating effectively serves as a "seal of
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a audiéncia salientou-se, incisivamente, a importancia da SEC em examinar cuidadosamente o

setor, o processo de classificagdo e o panorama regulatorio.

Sobre o setor, deixou-se claro que a designagdo NRSRO desenvolveu-se para um selo
quase-oficial de credibilidade no mercado, e que atuaria como uma importante barreira a
entrada. Debateu-se que, sem a concessao de tal designagao por parte da SEC, uma concorréncia
significativa seria quase impossivel. Isso porque uma empresa ndo pode competir
nacionalmente sem o status de NRSRO mas, também, nao poderia obter a designagao sem uma
reputacdo nacional em primeira instdncia, uma situagio conhecida como “Catch-22"3'.
Representando a S&P, a presidente da agéncia Kathleen Corbet, ¢ o presidente da Moody’s,
Raymond McDaniel Jr, afirmaram o compromisso de suas empresas em apoiar uma maior
transparéncia no processo de designacdo da NRSRO, assim como, a reducdo das barreiras
regulatorias a entrada na industria de classificacao de crédito. Ja para o diretor geral da Egan-
Jones Ratings Company, o senhor Sean Egan, a industria de classificagdo estaria em crise tendo
dois problemas importantes: uma consolidagao severa de monopolio, principalmente, entre a
S&P e a Moody’s, que ndo competiriam entre si por serem as duas classificacdes mais exigidas;
e o outro problema, seria o da utiliza¢do de informagdes privilegiadas, também creditados as
duas maiores agéncias de classificacdo, o que criaria mais oportunidades de negociacdo para

elas.

James Kaitz, presidente da AFP, também afirmou que a criagdo da categoria NRSRO
criou uma barreira artificial para a entrada no mercado de classificacdo de crédito, levando a
uma concentragdo de poder de mercado das agéncias reconhecidas, e a falta de concorréncia e
inovacao no mercado de crédito. Paralelamente, a Comissao deu ainda mais poderes as agéncias
de rating ao isentéd-las da Regulation FD. Por meio dessa isen¢do, as agéncias de classificacdo
tém acesso a informacgdes ndo-publicas sobre as empresas que avaliam. Na sua visdo, tendo em
vista que somente a SEC poderia remover a barreira artificial da concorréncia que criou, eles
deveriam manter a designacao, mas articulando claramente o processo pelo qual as agéncias de
classificagcdo de crédito qualificadas podem obter a designacio NRSRO. De outra maneira, a
SEC também deveria ter um papel mais ativo na supervisdo continua das agéncias de

classificagdo para garantir que continuem a “merecer” o status de NRSRO. Por fim, a SEC

approval" that can save an issuer millions of dollars in interest payments. Conversely, a low rating or a ratings
downgrade can trigger a sell-off of an issuer's stock and a drop in its bond prices, while making future financing
more expensive”. Disponivel em: https://www.gpo.gov/fdsys/pkg/CHRG-109shrg28059/html/CHR G-
109shrg28059.htm. Acesso em: 22 de Nov. de 2018.

31Uma situagdo “Catch-22” se caracteriza por um dilema ou circunstancia dificil da qual ndo ha escapatoria devido
a condi¢cdes mutuamente conflitantes ou dependentes.
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ainda ndo teria feito nada para garantir que aqueles que recebessem essa isengao ndo usassem
informagdes ndo publicas inapropriadamente. A SEC deveria exigir que as NRSRO’s tivessem
politicas em vigor para proteger essas informacdes valiosas e privilegiadas. Consequentemente,

desempenhar um papel mais ativo na supervisao continua das agéncias de classificagao.

Em relacdo ao processo de classificagdo feito pelas agéncias, os congressistas se
mostraram preocupados em revisar a estrutura e operacao das agéncias de classificagao.
Preocupagodes em relagdo a transparéncia do processo de classificagdo e com as informagoes
disponibilizadas pelas agéncias de classificagdo aos emissores e ao publico em geral, seriam os
principais pontos a serem trabalhados. Tal falta de transparéncia levaria alguns atores a
questionar a confiabilidade e a credibilidade dos ratings, e se o processo de classificacdo seria
muito subjetivo. Desse modo, seria de suma importincia que o mercado entendesse
completamente o raciocinio por trds de uma decisdo de classificagdo e as informagdes nas quais
ela se baseia. Da mesma forma, os presidentes da S&P e da Moody’s, assim como o presidente
da Fitch Ratings, Stephen Joynt, reafirmaram seu compromisso € suas iniciativas para
salvaguardar a independéncia, integridade e transparéncia do processo de classificacdo. Na
mesma linha, seguiu o senhor Micah Green, presidente da Bond Market Association (BMA),
argumentando que para que as CRA’s tenham credibilidade como guia de precificacdo, elas
deveriam ser vistas pelo mercado como independentes. Ao mesmo tempo, ele salientou a
importancia da publica¢do das metodologias das agéncias de classificacdo, para que tanto os
emissores quanto os usuarios entendam os requisitos e padrdes das agéncias e para que

diferentes analistas de classificacdo na mesma agéncia produzam classificagdes consistentes.

De certo modo, ambas questdes se entrelagam na analise do panorama regulatorio da
industria do rating. Questdes anteriormente levantadas como: a extensao da autoridade da SEC
para regulamentar, examinar ou impor requisitos sobre as normas das NRSRQO’s; se o processo
de reconhecimento de uma NRSRO deve ser mais transparente; sobre os conflitos de interesse
que surgem porque as agéncias de classificacdo sdo pagas e vendem servigos de consultoria
para os emissores que eles avaliam; a influéncia dos emissores sobre os ratings que recebem;
alegados processos anticompetitivos; governanga corporativa € o potencial para conflitos de
interesse quando o diretor de uma agéncia de classificacdo também faz parte do conselho de
administracdo de um emissor avaliado; todas sdo importantes para serem analisadas no processo

de regulacdo dessa industria.

Segundo os senadores, até entdo, a SEC nunca havia adotado um processo formal de

aprovacdo ou promulgado critérios oficiais de reconhecimento para obter a designacgao
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NRSRO. Ao invés disso, ela fez determinagdes, caso a caso, o que levou muitos a questionar a
transparéncia e a imparcialidade de todo o processo de aprovagdo. Além disso, quando a SEC
concede a designacdo, ndo mantém qualquer forma de supervisao continua. Micah Green
pontuou que os critérios adotados pelos reguladores para aprovar as CRA’s nacionalmente
reconhecidas devem ser flexiveis o suficiente para permitir o aumento da concorréncia,
garantindo que as agéncias de classificagdo designadas tenham a expertise para produzir
avaliagdes precisas. Por outro lado, assim como afirmou Kathleen Corbet, ndo seria desejavel,
ou necessaria, segundo eles, a regulamentacao do processo de classificagao de crédito em si,
uma vez que a regulamentacdo do governo tenderia a resultar em menos diversidade de opinido,
e seria menos responsiva ao mercado em constante mudanga e a evolugdo de novos produtos.
Desse modo, a BMA apoiaria as agdes dos reguladores uma vez que ajudaria a aumentar a
concorréncia entre as agéncias de classificagdo, porém, ndo apoiando medidas que limitasse a
independéncia das agéncias de rating para determinar suas opinides sobre a qualidade de crédito
dos emissores. Segundo o argumento, isso tornaria os mercados de renda fixa menos eficientes

e, em Ultima andlise, prejudicaria os investidores, emissores, distribuidores e reguladores.

Observando o amplo reconhecimento, tanto por parte dos agentes do mercado, quanto
dos que o regulam, em abril do mesmo ano, o Congresso convocou uma audiéncia para tratar
especificamente da necessidade de dar mais poderes a SEC para regular o mercado de
classificagdo de crédito. Entitulada “Reforming credit rating agencies: the SEC’s need for
statutory authority”, a audiéncia teve como objetivo principal debater sobre a necessidade de
se dar mais atribuigdes e poderes a SEC na esperancga de que ela possa conduzir uma maior
supervisdo sobre as agéncias de classificagdo. O interesse com a maneira pela qual as agéncias
de rating vinham sendo reguladas e supervisionadas em suas fungdes, sempre foi uma
preocupacao do Congresso desde as recorrentes faléncias de 2001. Apesar disso, ficou claro
que até entdo, poucas mudangas foram feitas na legislacao e nas regras da SEC, na tentativa de

se conseguir uma maior e continua supervisdo das CRA’s.

Como apontou o representante Paul Kanjorski, altos funcionarios da SEC ja haviam
sugerido regularmente que poderia ser necessaria mais autoridade legislativa na industria de
classificagdo de crédito. Portanto, agora se voltando para a propria SEC, o Congresso decidiu
questionar a Comissdo quais autoridades especificas eles acreditariam ser efetivamente
necessarias para supervisionar as agéncias de classificacdo. Para tanto, foi chamada como
testemunha a diretora da divisdo de regulacdo de mercado da SEC, Annette Nazareth.

Questionada pelo representante Brown-Waite, sobre quem realmente governa (regula) as
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NRSROs, a resposta da diretora Nazareth foi enfatica: “They are not regulated”. Ainda sobre a
questdo, o mesmo representante perguntou sobre até onde ia a falta de regulacdo, se elas eram
totalmente ndo reguladas. Novamente a resposta foi assertiva sobre a falta de regulagao.
Segundo Nazareth, como parte do processo de “no-action”, as agéncias foram registradas como
consultores de investimento, mas, na verdade, o seu trabalho de consultoria seria minimo na
melhor das hipoteses. Desse modo, para esses fins, seus processos de classificacdo de crédito

nao seriam regulados.

Em sua declaragdo, Nazareth afirmou que os comentadores apoiavam a melhoria no
processo de designagdo das NRSRO's com o intuito de dar maior transparéncia a ele. Eles
apoiavam que a SEC especificasse mais detalhadamente os critérios que as CRA's precisariam
para obter a chamada "no-action letter", reconhecendo-as como NRSRO's. Em relacdo a
supervisao continua, foi recomendado que a SEC aprimorasse a sua capacidade de verificar se
uma NRSRO continuaria a atender aos padrdoes minimos que levaram a sua designacdo. Por
outro lado, outros comentadores, entre eles as atuais agéncias designadas como NRSRO,
levantaram preocupagdes sobre a extensdo da autoridade da SEC para impor sobre elas
requisitos. Para eles, a SEC ndo teria autoridade reguladora explicita sobre as NRSRO's, e que
as atividades de classificagdo de crédito das NRSRO's estariam sobre protecdo da Primeira

emenda, tomando carater de publicagdes financeiras.

Foi discutido ainda a questao do processo de classificacao de crédito e sua prote¢ao sob
os auspicios da Primeira Emenda, e at¢ que ponto uma regulamentacdo mais explicita ndo
violaria tal direito de falar livremente aos mercados financeiros. Existiria questdes sobre
privilégio jornalistico e questdes da Primeira Emenda que contribuiriam para essa analise, e €
por isso que a SEC achou muito importante que o Congresso estivesse envolvido nessa
determinagdo. Se o Congresso determinasse que seria necessaria mais supervisao regulatoria
nessa area, e concedesse expressamente essa autoridade, isso seria assumir uma posi¢ao
agressiva nessa area, especialmente, quando ha questdes da Primeira Emenda envolvidas, o que

nao seria apropriado.

Em resposta a esses comentarios, a SEC se posicionou de modo que, para que se
conduzisse um rigoroso programa de supervisdo das NRSRO’s, seria necessaria uma autoridade
reguladora mais explicita por parte do Congresso. Dessa forma, um regime regulatério bem
pensado e estabelecido, poderia fornecer beneficios significativos em casos como a manutengao
de registros como NRSRO'’s, a resolucdo de conflitos de interesses na industria, transparéncia

no processo de classificagdo e o uso indevido de informagdes ndo publicas. Para cumprir sua
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funcdo com eficacia, a SEC, no minimo, precisaria de uma estrutura voluntaria para
supervisionar o processo € garantir que essas condi¢cdes continuassem a ser cumpridas, ou ter
um programa de supervisdo mais rigoroso por meio de autoridade legislativa, o que daria a ela
a capacidade de exigir registros € exames e outras coisas que sdo mais parecidas com o que um

programa regulatorio completo implicaria.

Por fim, segundo o Chairman Richard Baker, a proposta do Congresso seria a de que se
eles pudessem identificar as areas, para além da defini¢do de NRSRO, que nao estariam dentro
da autoridade de fiscalizagao da SEC, seria possivel e interessante, estabelecer um novo marco
estatutario que a permitisse fiscalizar uma maior gama de pontos estabelecidos pela Sarbanes-
Oxley Act. Para Nazareth, em relagdo ao termo NRSRO, a SEC teria a capacidade de definir
claramente o termo e interpretar quais agéncias atendem a essa defini¢do. Porém, o que eles
realmente ndo possuiriam, seria a autoridade expressa para estabelecer um regime de vigilancia
continua para que aqueles que atendessem a defini¢do continuassem a fazé-lo, e que alguns dos
principios realmente fundamentais sobre os quais determinam a concessao “no-action letter”,

continuassem existindo.

Apbs debater sobre a necessidade de se conduzir a supervisao do setor, € compreender
que a SEC precisaria de mais autoridade direta e explicita do Congresso para fazé-lo, em junho,
uma nova audiéncia se voltou, especificamente, para a concentra¢do de mercado na industria
do rating. Com a denominacao de “Legislative solutions for the rating agency duopoly”, o
Congresso convocou tal audiéncia por entender que sem concorréncia no negodcio de
classificagdo, as empresas operacionais seriam francamente mantidas como reféns, com a S&P
e a Moody's controlando aproximadamente 80% do mercado. Tal concentragdo entre as duas
maiores agéncias levantou a seguinte questdo: essas agéncias controlam 80 por cento do
mercado pois elas sdo realmente boas no que fazem, ou porque a SEC simplesmente deu a elas

essa oportunidade?

Esse debate sobre a necessidade de acabar com o oligopolio na industria do rating, que
vai ao encontro dos problemas associados a categoria NRSRO, e que para muitos, impacta
diretamente na concentragdo desse mercado, girou em torno da proposta feita pelo Senador
Michael Fitzpatrick de introducdo do chamado Credit Rating Agency Relief Act (HR2990). Na
visdo de Fitzpatrick, tal lei injetaria maior concorréncia, transparéncia e responsabilidade na
industria de agéncias de classificacdo de crédito por meio de reformas baseadas no mercado.
Esta legislacdo eliminaria o processo de designac¢do anticompetitiva da SEC e proibiria as

praticas anticompetitivas da industria, exigindo requisitos de relatorios e manutengdo de
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registros para empresas registradas, bem como conferindo autoridade de inspecdo, exame e
aplicagdo a SEC. Ainda, segundo ele, esta legislacdo ndo proibiria, nem restringiria, os direitos
da Primeira Emenda das CRA’s. Entendendo que o governo tem um interesse inegavel em
registrar as agéncias de classificagao de risco, dando a industria do rating impactos e efeitos
substanciais do setor no mercado, ele argumenta que a legislacdo proposta regularia a inddstria
de classificagdo de crédito através da divulgacdo, sendo o meio menos restritivo de qualquer

regulamentacao.

Dentre os participantes convidados para debater o assunto, foi chamado o Professor de
direito Frank Partnoy. Segundo ele, a regulagdo seria a responsavel por sustentar o paradoxo da
industria do rating: o alto valor de mercado das classificacdes, e seu baixo valor informativo.
Tudo isso devido ao atrelamento das regulagdes nacionais e/ou conceito de NRSRO. Segundo
ele, as propostas feitas pela SEC, de melhor definir o conceito e a metodologia da categoria
NRSRO, ndo corrigiriam as falhas fundamentais ja estabelecidas na indistria. Para ele, o projeto
de lei do congressista Fitzpatrick seria um passo importante na direcao de resolver o paradoxo
descrito anteriormente. Ele permitiria que inumeras agéncias ndo consideradas NRSRO’s,
pudessem competir com as atuais NRSRO’s. Além disso, incentivaria a entrada de novas
agéncias de classificacdo, que poderiam usar medidas baseadas no mercado na avaliagdo de
empresas. De outro modo, ele entende que com tal legislagdo, as NRSRO’s estariam sujeitas a
responsabilidade por fraudes nos valores mobiliarios federais, assim como outras empresas do
ramo. Por fim, mesmo empresas como a S&P e Moody's alegando que suas classificagdes sao
apenas opinioes, ¢ se defendendo pautadas no argumento da liberdade de expressao garantido
pela Primeira Emenda, aceito pelos tribunais dos EUA, seria importante salientar que suas
avaliacdes de crédito ndo sdo apenas opinides, e sim, carregam responsabilidades como diversas

outras “opinides” emitidas por outros participantes do mercado™?.

Em acordo com a opinido favoravel do Professor Partnoy a legislacao proposta, o diretor
administrativo da Egan Jones Ratings Co., Sean Egan; e Alex Pollock, Resident Fellow, da
American Enterprise Institute, também emitiram pareceres apoiando tal legislacao,
argumentando que o ponto de remog¢do da categoria NRSRO seria fundamental para aumentar
a concorréncia na industria de classificagdo. Segundo Egan, a legislagdo, além de dar um passo

importante rumo ao aumento da concorréncia real, ndo prejudicaria a liberdade opinido

32 Opinides de bancos de investimento, de auditoria de empresas de contabilidade, opinides legais de advogados,
classificagdes de venda de analistas de seguranca, ou mesmo a certificacdo de demonstragdes financeiras nio
estdo sob os auspicios da primeira emenda como as classificagdes de risco.
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concedida as empresas de classificagdo de risco, ou seja, ndo contrariaria os termos da Primeira
Emenda. Ja Alex Pollock, declarou que tal legislagdo mudaria a industria do rating ao mudar
de um regime de designacgdo por regulamentagao, feita pela SEC, para um regime de divulgagao
e concorréncia. Ou seja, seria uma solucao de mercado. Mudando o "R"” de "reconhecido” para
o de "registrado”, mudaria completamente o significado do termo, e como ele operaria no
mercado. Por fim, esse movimento levaria, junto com sua maior concorréncia, a uma
diversificacao das opcdes no mercado para os clientes, melhores servigos, menores custos €

mais concorréncia de precos, além de menores lucros de duopdlio e mais inovagao.

Em contraposi¢cdo a legislacdo proposta, Rita Bolger, diretora de gerenciamento e
conselheira geral associada da S&P, lembrou de imediato que em 2003, quando a SEC
interrogou os agentes do mercado sobre a manuteng¢ao do conceito de NRSRO, a grande maioria
foi a favor da sua manuten¢do. Segundo ela, a S&P tem estado, e estaria comprometida, com
mudangas construtivas que eliminassem as barreiras desnecessarias a concorréncia no setor.
Porém, em relacdo a legislagdo proposta, a empresa possuia sérias preocupacdes sobre o efeito
disruptivo que ela poderia ter no funcionamento eficiente dos mercados de capitais, e custosa
para ser substituida. Tal argumento, vem em consonancia com o que declarou a Bond Market
Association, de que a designacdo NRSRO serviria a um propdsito tnico nos regulamentos da
SEC para os quais um substituto ndo estaria disponivel ou ndo seria pratico. Outro ponto
importante, seria o de que uma supervisao regulatoria intrusiva, do estilo contemplado pela lei,
resultaria em classificacdes de menor qualidade, € ndo superior como afirmaram seus
defensores. Isso porque as classificacdes de crédito sdo opinides sobre as quais os analistas

poderiam discordar. Assim, ndo haveria um modo correto de proceder a sua formagao.

Bolger ainda alegou que tal regulamentagdo poderia criar abordagens e classificagdes
padronizadas que nao refletiriam a real visdo descompromissada do comité de rating. Além
disso, segundo ela, a regulacdo intrusiva provavelmente criaria novas barreiras a entrada, uma
vez que a legislagdo forcaria os novos participantes (menores) a arcar com custos regulatorios
significativos que atualmente ndo suportam. Ja em relacdo a defesa da liberdade de expressao
das classificagoes, a diretora recordou que as CRA’s t€ém consistentemente recebido um alto
nivel de prote¢ao da Primeira Emenda por numerosos tribunais estaduais e federais, como havia
salientado os membros do Congresso. Portanto, tal regulacdo teria um carater inconstitucional.
Segundo ela, isso ocorreria porque, em sua esséncia, as agéncias de classificacdo, como a S&P,
realizam atividades jornalisticas de coleta de informagdes sobre questdes de interesse publico,

analisando essas informagdes, formando opinides sobre elas e divulgando amplamente essas
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opinides ao publico em geral, sendo protegidos pela Primeira Emenda. Logo, o projeto,
tornando ilegal que uma agéncia de classificagdo de crédito publique suas opinides sem
primeiro se registrar junto ao governo, fornecendo divulgagdes obrigatorias sobre suas
atividades comerciais ¢ obtendo a aprovagdo desse registro, violaria o direito claro de

expressao.

Em uma vertente “intermedidria” dessa discussao sobre a introdugdo da Credit Rating
Agency Duopoly Relief Act, o presidente da Association For Financial Professionals, James
Kaitz, defendeu que para se eliminar a barreira a entrada e estimular a concorréncia, seria
necessario que a SEC esclarecesse o processo de reconhecimento. Além disso, na sua visao, o
reconhecimento das CRA’s deveria estar condicionado a sua capacidade de produzir
consistentemente classificacdes confidveis. No entanto, a proposta feita anteriormente pela
SEC, nao fomentaria um mercado verdadeiramente competitivo, assim como nao abordaria a
necessidade de supervisdo continua do mercado de classificacdo de crédito. Seria nesse
contexto que a legislagdo proposta pelo representante Fitzpatrick entraria. Ela exigiria que a
SEC registrasse as CRA’s com base nos critérios recomendados pela AFP, eliminando o
processo de designacdo das NRSRO’s. Dessa forma, caberia a SEC somente a responsabilidade
de censurar, suspender ou revogar o registro de qualquer agéncia registrada que viole certas
regras da lei ou que deixe de atender aos critérios de registro. Portanto, a legislagdo proposta
concederia a SEC a autoridade, flexibilidade e orientagdo necessarias para conduzir a
supervisao necessaria sem colocar um regime legislativo excessivamente restritivo na propria

SEC ou nas agéncias de classifica¢ao de crédito.

Porém, apesar da legislagdo proposta resolver uma série de problemas presentes na
industria do rating, para Kaitz, ainda existiria a necessidade de esclarecimentos em diversas
areas chaves para fortalecer a lei. A primeira area, seria no que diz respeito as estatisticas de
medicdo de desempenho de ratings. A segunda, seria a exigéncia de registro contida na lei
exigindo que todas as agéncias de classificacdo de crédito se registrem na SEC, mesmo aquelas
que ndo pretendem ter suas classificagdes aprovadas para uso por carteiras regulamentadas.
Segundo Kaitz, existem muitas agéncias as quais ndo procurariam, € ndo poderiam solicitar, o
reconhecimento ou registro da SEC. Além disso, as novas CRA’s estabelecidas ndo poderdo
apresentar estatisticas de longo prazo de medicdo de desempenho exigidas para registro,
impedindo a entrada desses novos concorrentes no mercado. Portanto, como afirmou a diretora
de gerenciamento de grupo da Fitch Ratings, Nancy Stroker, independentemente da

permanéncia, ou ndo, do sistema NRSRO, ou da ado¢do de um sistema de registro distinto, €
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necessario que haja padrdes claros e objetivos para avaliar a confiabilidade das classificagdes
de uma agéncia. Assim, qualquer abordagem regulatéria ou legislativa deve fornecer um
esquema de supervisao especificamente desenvolvido especificamente para as agéncias de

classificagao.

4.5 2006

O ano de 2006 representou um marco para a regulacdo das agéncias de classificagdo de
crédito. Apos emendar o projeto de lei discutido no ano anterior, o senado norte-americano
sancionou o Credit Rating Agency Reform Act, com o objetivo de superar as barreiras a entrada
criadas pelo atual sistema regulatorio. Tal mudanca direcionou os debates acerca da garantia,
por parte da lei, de uma maior competéncia para a SEC, que lhe garantisse supervisionar as
CRA’s garatindo maior concorréncia e transparéncia na induastria de rating. Portanto, a lei
promulgada neste ano, seria um passo adiante para aumentar a concorréncia € promover maior
confiabilidade as agéncias e suas classificagdes por parte do mercado. Tal lei demonstrava que
governo norte-americano compreendia, de fato, a importancia das CRA’s e a necessidade de se

criar uma regulagdo mais robusta.

Na esteira das discussdes em torno da necessidade de uma maior concorréncia na
industria de classificagdo de crédito, em marco de 2006, o Congresso convocou uma nova
audiéncia para avaliar o processo de supervisao e as operacoes das CRA’s. A principal linha de
discussdo girou em torno da competéncia da SEC em supervisionar a atuag¢do das agéncias de
classificacdo e, consequentemente, da necessidade de existéncia do sistema NRSRO. Criticada
por ndo realizar inspegdes periodicas acerca das atividades das agéncias nacionalmente
reconhecidas, debateu-se a necessidade de se aumentar o escopo e a capacidade da SEC para
conseguir supervisiona-las. Por outro lado, diversos atores do sistema financeiro, assim como
especialistas da area, questionaram sobre a necessidade de se existir a categoria NRSRO, sendo

ela, nesta visdo, a causa principal da concentracao de mercado.

Dos participantes da audiéncia, uma parcela se mostrou favoravel a mudangas na
legislagdo com o intuito de promover uma reformulagao do processo de designagao da categoria
de NRSRO. O objetivo seria o de esclarecer os critérios a fim de facilitar o reconhecimento de
demais agéncias na industria de classificagdo. Tal visdo se pauta na interpretacao de que o
aumento da concorréncia seria a melhor maneira de promover a integridade e confiabilidade

das classificagdes de crédito. Paralelamente, haveria a necessidade de se delegar uma maior
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responsabilidade e autoridade a SEC para que houvesse uma supervisdo apropriada sobre o
processo de designacdo das NRSRO’s, garantindo a credibilidade e confiabilidade de suas
classificagdes. Além disso, seria importante dar maior transparéncia € acesso aos investidores
em relagdo as informagdes sobre as NRSRO’s, oferecendo a eles uma oportunidade continua
de avaliar as classificacdes que eles produzem. Por ultimo, quaisquer reformas no processo de
classificagdo de crédito deveriam tornar as agéncias responsaveis por classificagdes emitidas

em violagdo de seus proprios procedimentos e padroes divulgados.

Segundo Paul Schott, presidente do [Investment Company Institute, uma maior
concorréncia, supervisdo apropriada da SEC, maior transparéncia, ¢ maior responsabilidade,
seriam o principal foco para uma reforma na legislacao da industria de classificagdo de crédito.
Em concordancia com este argumento, Damon A. Silvers, conselheiro geral da American
Federation of Labor and Congress of Industrial Organizations, assentando-se na ideia de que
seu trabalho € protegido sob os auspicios da Primeira Emenda, “como um produto jornalistico”,
as CRA’s ndo estariam alinhadas com a realidade de que os investidores realmente confiam em
seus servigos como uma ferramenta importante na verificacdo da legitimidade dos titulos de
divida. Desse modo, a menos que o Congresso expanda os poderes de supervisao da SEC e/ou
obrigue as agéncias de classificacdo a submeterem-se a regulamentacdo involuntaria ou a
autorregulacao voluntaria, tal impasse entre as agéncias de classificagdo e a SEC provavelmente
permaneceria. Portanto, a definicdo de NRSRO deveria ser revisada e a supervisao regulatoria
das agéncias de classificagdo de risco deveria ser atribuida a SEC, garantindo a ela autoridade

para isso, devendo as CRA’s estar sujeitas a revisdo periddica da comissao.

Alternativamente, o professor Frank Partnoy novamente insistiu que a solucao ideal para
o problema da concorréncia seria o de substituir o regime NRSRO por um baseado em medidas
de mercado. Segundo ele, diariamente os mercados fornecem informacdes sobre os riscos de
determinados valores mobilidrios, e as proprias NRSRO utilizam desses mesmos pardmetros na
determinagdo de classificagdes. Partnoy salientou a importancia da adocdo do Credit Rating
Agency Duopoly Relief Act (HR 2990), que aumentaria a concorréncia e criaria incentivos para
as empresas de classificagdo usarem medidas baseadas no mercado e/ou receberem comissoes
de investidores e ndo de emissores. Assim, a pressdo da concorréncia melhoraria muito a

qualidade na industria de classifica¢do de crédito.

Em meio a intensa discussdo sobre a necessidade de mudancas na legislacao, e a
preocupacdo do Congresso de que a SEC possivelmente ndo tivesse autoridade estatutaria

adequada para supervisionar a industria das agéncias de classificacdo de crédito, o senador
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Michael Fitzpatrick introduziu de fato, em junho de 2006, o chamado Credit Rating Agency
Duopoly Relief Act (H.R. 2990). A partir disso, o Congresso iniciou o processo de considerar a
legislagao em questdo, para regulamentar o registro de agéncias de classificacao de crédito. Ja
em agosto de 2006, o Comité do Senado considerou uma emenda proposta pelos senadores
Shelby e Sarbanes que revisaram o texto base. A emenda fez basicamente duas mudangas.
Primeiramente, assegurou que a SEC nao regulasse as metodologias de classificacdo usadas na
determinagdo dos ratings. Em segundo lugar, esclareceu que as CRA’s que se registram sob o
projeto de lei ndo renunciariam, de forma alguma, a qualquer direito, privilégio ou defesa que
tais agéncias de classificacdo possam ter sob as leis estaduais ou federais. Por fim, o Comité

relatou a lei, como emendada, e enviou para o Senado para consideragao.

Em setembro de 2006, no final deste processo legislativo, foi aprovado e sancionado o
Credit Rating Agency Reform Act (S. 3850), ou PL 109-291. Assumindo que as agéncias de
classificagdo de crédito sdo de “importancia nacional”, trés pontos importantes merecem ser
ressaltados: que a supervisao das CRA’s atende ao interesse da prote¢do do investidor; as duas
maiores agéncias atendem a grande maioria do mercado e a concorréncia adicional ¢ de
interesse publico; e por fim, a Comiss3o indica que € necessario poder estatutdrio para
supervisionar a industria de notagdo de crédito. Pautado nestes trés pontos principais, a lei tem
como objetivo melhorar a qualidade das classificagdes para proteger investidores e promover
prestacdo de contas, transparéncia e concorréncia no setor de agéncias de classificagdo de
crédito. Dentre seus principais pontos estdo mudangas no processo de designacdo de uma
agéncia como NRSRO. Primeiramente, ela procura aumentar o numero de NRSROs, com o
objetivo de aumentar a concorréncia no setor, codificando o processo de designacdo. Embora a
SEC historicamente tenha designado as NRSRO através do processo de no-letter action, até
entdo, a SEC ndo havia publicado regras formais relativas a designagdo da NRSRO ou seus

critérios de avaliagao.

Além das mudancgas no processo de designa¢do das NRSRO’s, a lei também exige que
a SEC conduza processos normativos com relacdo a adocdo, por parte das agéncias
nacionalmente reconhecidas, de politicas e procedimentos especificos para evitar o uso
indevido de informagdes materiais ndo-publicas, e sobre o gerenciamento de possiveis conflitos
interesse relacionados, por exemplo, a remuneragdo recebida por NRSRO’s de emissores e a
prestacdo de servigos de consultoria ou outros servigos por NRSRO’s. Além disso, a Lei exige
que a SEC emita regras finais para proibir atos que a SEC, apds um processo de elaboragdo de

regras, considere “injustos, coercitivos ou abusivos”, dentre eles: condicionar ou ameagar
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condicionar a emissdo de uma classificacdo de crédito na compra pelo devedor ou por uma
afiliada de outros servigos ou produtos; reduzir ou ameagar reduzir uma classifica¢ao de crédito
ou recusar a cotacao de valores mobiliarios ou instrumentos do mercado monetario emitidos
por um conjunto de ativos ou como parte de qualquer transacao lastreada em ativos ou hipoteca;
e modificar ou ameacar modificar um rating de crédito ou de outra forma desviar de seus
procedimentos sistematicos e metodologias adotados na determinacdo das classificagdes de
crédito, com base no fato de o devedor ou afiliado do devedor comprar ou comprar o rating de
crédito ou qualquer outro servico ou produto da organizacdo de notagdo estatistica

nacionalmente reconhecida ou de qualquer pessoa associada a essa organizagao.

Portanto, a SEC recebe a autoridade de cancelar o registro de uma NRSRO, caso ndo
cumpra com as referidas normas. Por outro lado, a lei s6 se aplica a agéncias de classificagdo
que optem voluntariamente por buscar a designagdio NRSRO. Ela ndo fornece nenhuma
autoridade de supervisdo da SEC em relagdo a agéncias de classificagdo ndo-registradas. Assim,
as CRA’s que optarem por se registrar como NRSRO’s, devem divulgar informagdes essenciais
como o desempenho de classificacdo, conflitos de interesse € os procedimentos usados na
determinagdo de classificagdes. As estatisticas de desempenho de classificacdo seriam
atualizadas anualmente. Segundo, a lei, essas informagdes facilitariam as decisdes informadas,
dando aos investidores a oportunidade de comparar a qualidade das classificagdes das diferentes

empresas

Além disso, enquanto a Lei determina um processo de registro especifico e concede a
autoridade da SEC a emissao de certas regras de supervisdo para aqueles que se registrem, ela
ndo impde, ou autoriza, a regulamentacao substantiva do processo de classificagdo de crédito
das NRSRO’s. Dito de outro modo, a Lei ndo autoriza a SEC a “adivinhar” opinides particulares
de rating, ou mesmo, as metodologias e procedimentos usados pelas agéncias registradas. Ela
também, ndo fornece as partes privadas quaisquer novos direitos com relacdo as NRSRO’s
registradas. A Lei contém, por exemplo, cladusulas como a “No waiver of rights, privileges, or
defenses” e a “No private right of action”, tornando claro que o registro sob a Lei ndo constituira
uma diminui¢do ou renuncia por uma agéncia de rating de quaisquer direitos que de outra forma
tenham, sob lei estadual ou federal. Isso se remete a decisdes dos tribunais, ao longo dos anos,
que sustentaram a posicao de que as CRA’s, como editores financeiros, tém direito as protecdes
da Primeira Emenda com relacdo as suas opinides de rating. Portanto, esses tribunais as
1solaram da responsabilidade por suas classificagdes, a menos que as publicagdes sejam feitas

com “conhecimento de falsidade” ou “negligéncia imprudente com a verdade”.
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Em suma, o intuito da lei em questdo seria o de substituir as barreiras artificiais a entrada
criadas pelo atual sistema de aprovacdo da equipe da SEC, por um sistema de registro
transparente e voluntario que ndo favorece nenhum modelo de negocios especifico. Desse
modo, o Comité acreditava que a eliminagdo da barreira artificial a entrada potencialmente
aumentaria a concorréncia, proporcionando aos investidores mais escolhas, classificacdes de
qualidade mais altas e custos mais baixos. De outra forma, a lei implicaria em uma nova
supervisao da SEC para reger as NRSRO’s, mesmo que essa supervisao nao implicasse em uma

regulamentac¢do substantiva do processo de classificacao de crédito.

4.6 2007

Neste ano, as expectativas de adotar as regras promulgadas pela CRARA de 2006
sofreram um forte constrangimento. A deflagracdo da Crise do Subprime impactou diretamente
nos rumos das discussdes acerca das regulagdes da industria de classificagdo de crédito. As
audiéncias do Congresso agora se voltaram, principalmente, para o papel e os impactos das
CRA’s e suas classificagdes, para o desenvolvimento da crise. Analisando a atuag¢do das
agéncias no mercado financeiro estruturado, discutiu-se a capacidade da SEC em conseguir
policia-las. Desse modo, foi discutido a necessidade de se aprimorar as regras estabelecidas
pela lei de 2006 e estendé-las ao setor de produtos estruturados, agora identificados como
primordiais para a deflagracdo da crise. Portanto, surgiram novos questionamentos relativos a
capacidade de se regular o segmento de produtos estruturados, e sobre a forma de inclui-los na

mudanga regulatoria.

Na tentativa de agir com prontiddo, ja em fevereiro 2007, visando adotar as regras para
implementar as disposigdes da lei promulgada em setembro de 2006, a SEC votou a proposta
de novas regras e formularios para cumprir o mandato estatutario de estabelecer um novo
regime regulatorio para as NRSRO’s. Incorporando muitas das disposi¢des propostas e, ao
mesmo tempo, incluindo revisdes significativas, a SEC efetivou a implementacao de diversas
diretrizes acerca de regras de registro, manutencao de registros, relatorios financeiros e

supervisdo em relacdo as agéncias de classificacio de crédito registradas em junho de 20073,

Ao mesmo tempo que a SEC e o Congresso norte-americano tentavam estabelecer
critérios para uma regulacdo mais concreta sobre as agéncias de classificacdo de crédito, o ano

de 2007 foi marcado pela deflagracio da chamada Crise do Subprime. Como descrevi

33 Disponivel em: https://www.sec.gov/rules/final/2007/34-55857.pdf. Acesso em: 22 de Nov. de 2018.
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anteriormente, a crise iniciou-se nos EUA e, posteriormente, se expandiu por todo mundo
tornando-se uma crise sistémica e de propor¢des desastrosas. A participagao das CRA’s no seu
desenvolvimento foi amplamente debatida, sendo tais agéncias diretamente apontadas como

atores fundamentais para sua expansao e de seus efeitos deletérios.

A esteira dessas criticas, o Congresso norte-americano passou a analisar e avaliar o papel
e os impactos da atuacdo dessas agéncias durante a crise. Na audiéncia intitulada “The role and
impact of credit rating agencies on the subprime credit markets”, o Congresso ressaltou a
importancia das CRA’s e sua relagdo com a confianca dos investidores no sistema financeiro.
Segundo a argumentacao, os crescentes rebaixamentos feitos por essas agéncias em um curto
periodo de tempo, afetou a confianga dos agentes financeiros em relacdo a credibilidade das
suas classificacdes. Além disso, sua participagdo na criagdo dos chamados “produtos
estruturados”, inovagdes financeiras de alta complexidade que foram fundamentais na
disseminagdo de ativos “toxicos” durante a crise, escancararam os problemas relativos aos
conflitos de interesse e da oligopolizagdo da industria do rating. Consequentemente, esses
fatores foram responsaveis por fortalecer a dependéncia excessiva do mercado financeiro em

relacdo as agéncias de classifica¢ao de crédito.

Paralelamente, uma questdo continuou a ser debatida: a existéncia de autoridade, por
parte da Comissdo, para exercer uma supervisdo concreta das agéncias de classificagdo de
crédito. Com o desenvolvimento de novos produtos financeiros, cada vez mais complexos e
estruturados, foi questionada a capacidade da Comissao de acompanhar esses desenvolvimentos
e conseguir supervisionar tanto esses produtos, quanto a atuagdo das agéncias. Segundo o
presidente da SEC, Christopher D. Cox, a lei promulgada em 2006 concedeu a Comissdao ampla
autoridade para examinar os registros de uma NRSRO e, ao mesmo tempo, a SEC estaria
colocando em vigor, desde a promulgacdo da lei, regras relativas a conflitos de interesses e
regras que proibem praticas injustas, coercivas e/ou abusivas. Ao mesmo tempo, ele salientou
que a autoridade da comissdo ndo se estenderia a regulamentacao substancial das classificagdes
de crédito, ou dos procedimentos e metodologias que uma agéncia de classificacdo usa para
determinar suas classificagdes de crédito. O foco da legislacdo estaria na responsabilidade da
SEC de promover a concorréncia no setor das classificagdes de risco e de policiar as suas

atividades.

De modo distinto, o professor Lawrence White apontou que nao se poderia subestimar
o papel da designagdo NRSRO, e seus impactos no sistema financeiro. Segundo ele, as

instituigdes financeiras ainda seriam obrigadas a seguir os ratings emitidos pela NRSRO’s para
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decidir quais titulos eles podem, ou ndo, manter em suas carteiras. Em seu nucleo, os
reguladores financeiros estariam delegando a terceiros, s NRSRO’s, julgamentos sobre o que
¢, ou nao, apropriado para as carteiras das instituigdes financeiras. Dado que as institui¢des
financeiras sdao obrigadas a prestar atencao aos ratings das NRSRO’s, os mercados de titulos,
de um modo geral, deveriam prestar atencao a essas classificagdes mesmo que acreditem que
elas ndo tém valor de fato. Portanto, apesar de reconhecer que a legislagdo seria um comego
para limitar e regular a utilizagdo das classificacdes emitidas pelas NRSRO’s, ele sustenta que

o ideal seria por fim a respectiva categoria.

Logo no dia seguinte, 27 de setembro, a Subcomissao de Mercado de Capitais, Seguros
e Empresas Patrocinadas pelo Governo, promoveu outra audiéncia com o intuito de
compreender melhor o papel das CRA’s no mercado financeiro estruturado. Segundo o
presidente da subcomissdo, Paul Kanjorski, as agéncias de classificagdo expandiram seus
servigos de avaliagdo para os produtos estruturados, os CDQO’s, para ajudar os investidores a
reduzir sua complexidade. Desse modo, a aprovagdo das CRA’s, através do grau de
investimento, ajudou a dar credibilidade aos CDO’s que tinham ativos categorizados como
“lixo tdxico”, no caso as hipotecas subprime. Segundo ele, fazendo isso, as agéncias de
classificagdo adquiriram grandes somas de dinheiro dos emissores desses titulos. Conforme ele
argumentou, nenhuma das partes, sejam os emissores, ou as agéncias de classifica¢des, tinham
algo a perder com os empacotamentos e reempacotamentos que deram origem a produtos de
alta complexidade e alto risco. Foi ao investidor final que recaiu as dividas e as perdas
significativas do processo. Portanto, as CRA’s foram pecas importantes para criar e desenvolver
esse mercado de produtos complexos, maquiando titulos de qualidade baixa em novos pacotes

acima da média.

Frente a essa expansao de atuagdo por parte das principais agéncias de classificagdo, o
Congresso viu a necessidade de revisitar a lei de 2006 e melhorar os controles de qualidade
adotados por dela. Ainda segundo Kanjorski, a possibilidade seria incluir maiories exigéncias
de divulgacgdo para agéncias de classificagdo como aquelas exigidas a auditores; a institui¢ao
de rotacdes em avaliadores como auditores; alteracao dos métodos pelos quais os avaliadores
recebem compensagao; obrigar a divulgagdo simultdnea de informagdes nao-publicas a todos
os avaliadores registrados pela Comissdo; melhorar a transparéncia dos produtos de divida
subjacentes; e forgar um atraso na permissao de produtos complexos como CDO’s chegarem

ao mercado.
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Seguindo o mesmo raciocinio, o senador Gary Ackerman apontou que as agéncias
atribuiram classificagdes excessivamente favoraveis a muitos desses produtos, devido a uma
oportunidade dupla de lucros. Primeiramente, elas lucraram ajudando os originadores de
empréstimo a juntarem esses titulos obscuros e, em um segundo momento, cobraram taxas por
deliberadamente avaliar esses produtos arriscados a um valor mais alto do que o valor deles.
Segundo ele, isso se caracterizaria como uma fraude. De outro modo, apesar de haverem
diversos argumentos de que as classificagdes atribuidas pelas principais CRA’s ndo sao os
unicos fatores que os investidores usaram quando decidiram comprar ou nao uma securitizacao,
fica evidente que tais classificagcdes de crédito tiveram um papel importante nas decisdes de
muitos investidores. Desse modo, o mais preocupante seria o conluio entre as CRA’s e os
originadores de empréstimos, conscientemente atribuindo classificagdes excessivamente
favoraveis e, deliberadamente, manipulando o mercado para obter seu proprio lucro. Portanto,
caberia ao governo federal proteger a integridade dos mercados através de uma regulacdo mais

ativa.

De outro modo, em seu depoimento, o senhor H. Sean Mathis, diretor e representante
da Miller Mathis & Co., LLC, apontou que o verdadeiro culpado desse problema seria o proprio
sistema NRSRO. Segundo ele, em uma era de engenharia financeira em que produtos
complexos e opacos superaram a capacidade dos reguladores de compreendé-los ou controla-
los, havia sido a falha em supervisionar adequadamente as CRA’s que derrubaram os mercados
financeiros. As falhas do sistema de classificagdo NRSRO em estabelecer as praticas e os
limites para a atuagdo das agéncias de classificagdo, que nunca haviam sido explicitados no
modelo regulatério das agéncias de classificagdo, foi crucial para que elas expandissem suas
avaliagdes a outros instrumentos. Como consequéncia, era apenas uma questdo de tempo para
que elas o fizessem. Além disso, a falta de responsabilizacao das agéncias de classificagdo de
risco e suas avaliagdes, as libertou das regulacdes de comportamento e julgamento que essa

responsabilidade tenderia a conferir.

Portanto, seria fundamental que o Congresso corrigisse os problemas e inadequagdes
presentes no sistema NRSRO. Primeiramente, tragando uma linha entre os titulos elegiveis para
designagdo de grau de investimento das NRSRO’s, e aqueles que ainda seriam muito novos e
complexos para serem modelados apropriadamente. De outro modo, seria imprescindivel
atribuir as agéncias a questao da responsabilidade, sendo elas aptas a responder pelas suas agdes
e mas condutas. Como aponta Mathis, as classificagdes sdo um fator-chave para os excessos na

extensao do crédito em diversos segmentos do mercado financeiro. Logo, uma vez que sistema
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norte-americano de garantia da adequagdo de capital das instituicdes financeiras ¢ fortemente
orientado pelos ratings, as falhas na atribuicdo das classificagdes afetariam o proprio alicerce

dos mercados financeiros.

Continuando sua critica, Mathis salientou que a designagdo NRSRO forneceu a algumas
agéncias de classificacdo de risco uma enorme autoridade, estabelecendo-as como guardides de
facto do universo de investimentos. Além disso, sem qualquer tipo de defini¢do regulamentar
ou legal de grau de investimento, as agéncias de classificagdo estariam livres para aplicar esse
grau a vontade, sem se preocupar com a responsabilidade pelas suas classifica¢des. O resultado
foi que a estrutura de classificagdo de investimento foi esticada para além de sua concepgao
inicial para cobrir usos em instrumentos que eram exatamente o oposto do que foi planejado.
Ainda segundo ele, a Lei de Reforma das Agéncias de Classificacdo de Crédito de 2006,
institucionalizou grande parte da atual atividade das agéncias de classificacdo, porém, deixou
as empresas livres para fazer o que sdo pagas para fazer, emitir avaliagdes, sem nenhum grau
de limita¢do substancial. Portanto, seria de suma importancia que o Congresso abordasse
questdes relativas a supervisdo regulatéria e das agéncias de classificacdo; discutir sobre a
aplicabilidade das classificagdes NRSRO; os conflitos de interesse motivados por

compensagoes € a questdo da transparéncia e prestagao de contas.

4.7 2008

Ap6s os desdobramentos da crise, em 2008, os esfor¢cos do governo norte-americano se
voltaram para analisar os fatores que contribuiram para sua deflagragao, principalmente, o papel
das agéncias de classificacdo de crédito no crescimento da incerteza no mercado de crédito
norte-americano. Os principais fatores apontados para a participagdo das CRA’s na crise de
2007, foram a excessiva dependéncia das classificagdes de crédito por parte dos investidores, e
a inser¢do das classificagcdes no sistema regulatoria norte-americano. Isso suscitou um intenso
debate acerca da eficacia da lei de 2006 em assegurar a SEC autoridade suficiente para regular
as agéncias. Consequentemente, questdes relacionadas a conflitos de interesses por parte das
agéncias, foram intesamente debatidos e apontados como alvo de mudangas regulatorias

futuras.

Na sequéncia dos eventos ocorridos em 2007 nos Estados Unidos, em margo de 2008, o
President's Working Group on Financial Markets (PWG) prontamente realizou uma andlise

minuciosa dos fatores que contribuiram para os acontecimentos recentes no mercado financeiro
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norte-americano. O grupo conduziu andlises para identificar as fraquezas nos mercados globais,
instituicdes e politicas regulatorias que desencadearam, amplificaram, ou ndo mitigaram, a
crise. Pautado nessa analise, 0o PWG desenvolveu um conjunto abrangente de recomendagdes
para abordar as deficiéncias e fazer recomendagdes acerca de mudangas no sistema financeiro

que pudesse evitar novos eventos como esse.

Em relacdo a participagao das agéncias de classificagdo na crise do subprime, a
excessiva dependéncia dos investidores dos ratings de crédito contribuiu para a sua
complacéncia sobre os riscos que eles estavam assumindo em busca de retornos mais altos.
Além disso, os pressupostos incorretos subjacentes as metodologias de rating, e as reavaliagdes
das agéncias de classificacdo de risco ,levaram a um nimero significativo de rebaixamentos de
produtos estruturados. Partindo dessa andlise, o grupo de trabalho do Presidente formulou
diversas recomendagdes procurando evitar exacerbar as pressoes atuais sobre os mercados e as

institui¢des.

Em relacdo as CRA’s, recomendou-se reformar os processos das agéncias de notacao
de crédito e produtos de crédito estruturados para garantir integridade e transparéncia. Tais
recomendacdes incluiram que: as CRA’s deveriam divulgar as analises qualitativas que
realizavam sobre os originadores de ativos; elas deveriam reformar seus processos de
classifica¢do de produtos de crédito estruturados para garantir integridade e transparéncia; fazer
alteragdes no processo de classificacao de crédito que diferenciam claramente as classificagdes
de produtos estruturados das classificacdes de titulos corporativos € municipais; entre outras.
De outro modo, agéncias membros do PWG refor¢ariam medidas tomadas pelas CRAs através
de revisdes da politica e regulamentacdo de supervisdo, incluindo requisitos de capital
regulatdrio que usam classificagdes; e por fim, o grupo revisaria a necessidade de mudangas na
supervisao das CRA’s, se as proprias agéncias nao fossem suficientes para garantir a integridade

e a transparéncia das classificacdes.

Ja em abril do mesmo ano, novamente o Congresso convocou uma audiéncia para
avaliar o papel das agéncias de classificacdo de crédito no crescimento da incerteza nos
mercados de crédito norte-americanos. Argumentou-se que houve um rebaixamento macigo de
titulos garantidos por hipotecas residenciais dentro dos Estados Unidos, sendo que, desde julho
de 2007, rebaixaram-se ou colocaram em revisao um total de 38.000 titulos subprime. Somente
a Moody’s e a S&P combinadas, rebaixaram mais de 9.500 desses titulos desde 2005. Tais
rebaixamentos significaram que, com uma mera decisdo e o golpe de uma caneta, novamente,

os ativos antes vistos como seguros e lucrativos eram, de repente, algo totalmente o contrario.
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Segundo o presidente da comissdao do Senado, Christopher J. Dodd, os rebaixamentos sumarios
levantaram sérias questdes relativas ao papel, funcdo e desempenho das CRA’s. Teriam sido
tais agéncias excessivamente otimistas para obter mais negdcios? Foram analisados
suficientemente os dados fornecidos pelos clientes antes de emitirem os ratings? Foram
gerenciados adequadamente conflitos de interesses reais ou percebidos com clientes que pagam
por servigos de classificagdo e/ou consultoria? E, por altimo, em 2006, o Congresso deu a SEC
a autoridade de "proibir ou exigir o gerenciamento ¢ a divulgacao de quaisquer conflitos de

interesse". A SEC usou essa autoridade com eficacia? Ela poderia ou deveria fazer mais?

Na sua declara¢ao de abertura, o senador Robert Menendez pontuou que apesar das
CRA’s ndo terem sido causa direta da Crise do Subprime, elas teriam sido um elo fundamental
na cadeia de securitizacdo, tendo participacdo na perpetuacdo de um processo hipotecario
duvidoso. Ele ainda apontou que em diversos momentos as agéncias praticavam papéis
conflitantes de arbitro e treinador, ou seja, a0 mesmo tempo que deveriam avaliar, elas criavam

novas formas de burlar o sistema.

Em resposta ao questionamento sobre a eficacia e a extensdo da autoridade da SEC em
supervisionar a industria da classificagdo de crédito, seu presidente, Christopher Cox,
argumentou que antes da Lei das Agéncias de Rating (2006), as agéncias de classificagdo de
crédito eram essencialmente ndo regulamentadas pelo Governo Federal. Consequentemente, a
SEC nao tinha autoridade para estabelecer regras que governassem seus negdcios ou submeté-
las a analises como NRSRO’s. Com a aprovacao da lei, a Comissdo tornou-se seu regulador
dedicando novos recursos consideraveis a essa responsabilidade. Alinhando-se aos proprios
objetivos da lei de 2006, a SEC promoveu regras com o intuito de fomentar a prestacdo de
contas, aumentar a transparéncia, € incentivar a concorréncia na industria de agéncias de
classificacdo de crédito. Além disso, Cox salientou o compromisso da SEC em reconsiderar a
ampla dependéncia das classificagdes de crédito na propria legislagdo norte-americana. Desse
modo, limitar o uso de classifica¢des de crédito para fins de conformidade regulatoria poderia
encorajar os investidores no mercado como um todo a usar classificagdes por seu valor
informativo, em vez de simplesmente satisfazer um requisito regulatério. Tal mudanca, poderia
induzir uma maior concorréncia entre as agéncias de classificacdo para produzir as

classificagdes mais confidveis e de melhor qualidade.

No debate acerca da autoridade estatutdria da SEC, o comité do Senado questionou
sobre a necessidade de aumentar o escopo das fungdes e da autoridade da Comissdo. Na visdo

de Cox, a autoridade garantida pela nova legislacdo, principalmente pela Lei de 2006, seria o
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suficiente para que a SEC conduzisse uma regulacdo mais agressiva sobre as agéncias de
classificagdo, tendo até mesmo, a autoridade de revogar o registro de uma NRSRO. Porém,
ainda segundo Cox, essa autoridade ndo seria suficiente e apropriada se fosse usada para
sancionar alguém por errar a classificagdo, mas sim, por violar qualquer uma das regras ou
disposi¢des da lei. O objetivo ndo seria o regular a substancia das classificagdes, mas suas
atuagdes. Por fim, questionado em relagcdo a falta de responsabilidade e do oligopdlio da
industria da classificacdo, Cox afirmou que com a legislagdo em vigor, ¢ as medidas que
estariam sendo praticadas pela SEC, ter-se-ia um mercado muito mais competitivo, ndo tao

oligopolista, o que ja vinha ocorrendo, na sua visao.

Em Julho do mesmo ano, a SEC produziu um relatorio revisando o papel das trés
principais agéncias de classificagcdo de crédito na recente turbuléncia nos mercados de titulos
relacionados com hipotecas subprime. A andlise da Comissdo revelou que aspectos
significativos do processo de clasificagdo nem sempre foram divulgados. Politicas e
procedimentos para a classificagdo de produtos estruturados poderiam ser melhor
documentados. As CRA’s nem sempre documentaram passos significativos no processo de
rating, e nem de seus participantes significativos. Os processos de vigilancia utilizados parecem
ter sido menos robustos do que os processos utilizados para os ratings iniciais; identificou-se
problemas na gestdo de conflitos de interesses e quais melhorias poderiam ser feitas para evita-

los.

Ja no fim de outubro, o senado convocou uma ultima audi€ncia no ano a respeito das
agéncias de classificagdo de crédito e sua contribuicdo para a crise financeira. A audiéncia
focou, principalmente, em ouvir testemunhos de dois ex-executivos da S&P e da Moody’s:
Frank Raiter e Jerome Fons, respectivamente. Ambos apontaram que a demora e o baixo padrao
das classificagdes estavam relacionados a conflitos de interesse inerentes ao modelo de
negdcios seguido por essas agéncias, a compra de classificacdes por parte dos emissores de
titulos estruturados e a excessiva dependéncia dos investidores das classificagdes feitas por elas.
Segundo eles, houve uma mudanca no comportamento das agéncias que ndo mais estavam
preocupadas em proteger os investidores, e sim, gerar classificacdes que respondessem as
pressdes advindas dos proprios emissores. Estes pagavam enormes quantias as empresas de
classifica¢do, ndo apenas por avaliagdes significativas de rating, mas em muitos casos, por
servigos de consultoria para assessorar 0s emissores sobre como estruturar os titulos para obter

o maximo de ratings AAA, um notorio problema de conflito de interesses.
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4.8 2009

Em 2009, a contribuicao das agéncias de classificacdo para a crise financeira ja estava
bastante documentada. Praticamente todas as discussdes deste ano apontavam uma neglicéncia
por parte das agéncias de classificagdo de crédito. A principal diferenga no centro dessas
discussoes, foi o reconhecimento da excessiva dependéncia e confianca das classificagdes por
parte dos investidores, assim como, de sua excessiva inser¢ao nas regulacdes norte-americanas.
O resultado dessas constatagcdes resultou na necessidade de se pensar indicadores alternativos
de risco que pudessem reduzir tal dependéncia. De outro modo, surgiram debates acerca da
eliminagdo de referéncias as classificacdes de crédito das regulagdes nacionais, e que,
posteriormente, se refletiriam em mudangas na legislagdo. Portanto, iniciaram-se os
procedimentos para novas mudancas na legislagdo, que garantissem a reducdo da dependéncia

das classificacdes de crédito, algo que ainda ndo havia sido debatido.

Na audiéncia convocada pelo Congresso em maio do mesmo ano, o presidente do comité
Paul Kanjorski avaliou que no contexto da crise do subprime, na melhor das hipdteses, a
avaliacdo dos pacotes toxicos de hipotecas securitizadas e transagdes financeiras estruturadas
complexas foram excessivamente otimistas. No pior das hipoteses, as agéncias de classificagdao
foram imensamente negligentes. Desse modo, o objetivo de tal audiéncia seria focar na
melhoria da regulagdo das CRA’s, buscando maneiras de aprimorar as questdes de
responsabilidade, transparéncia, precisdo das classificacdes de crédito e vigilancia. Outro
problema apontado pelos senadores, foi a existéncia de centenas de estatutos e regulamentos,
federais e estaduais, com requisitos especificos que determinam certos graus das classificacoes
das agéncias aprovadas, fornecendo um selo de aprovacao aos investidores, o que reforcaria a
crenca de que qualquer investimento que alcance tal grau seria um investimento seguro.
Segundo o senador Scott Garrett, a SEC estaria se movendo para resolver tais problemas

propondo novas regras na tentativa de reduzir a dependéncia dos ratings das NRSRO’s.

Além desses problemas, a necessidade de aumento da concorréncia também foi um
ponto considerado importante nas discussdes. Segundo a comissdo, apesar da lei de 2006 ter
feito diversas melhorias significativas no processo de promover o aumento da concorréncia, da
transparéncia e da responsabilidade, seus impactos ainda ndo teriam sido tao efetivos devido a
erupgao da crise de 2007. Segundo o Comité, a medida que as propostas de reforma regulatoria
avancam, deveria considerar-se a remog¢ao das leis, regulamentos e programas federais de todas

as referéncias que exigem confianca nas classificagdes. No minimo, uma mudanca de
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organizagdes de classificagdo estatistica “nacionalmente reconhecidas™ para “nacionalmente
registradas”, seria importante para reduzir ainda mais a aparéncia de um “selo” de aprovagao
do governo. Outra alternativa, citada pelo senador Garrett, seria a utilizagdo dos derivativos de
swap de crédito como um indicador preciso do risco de crédito, at¢ mais do que os ratings de
crédito. Isso reduziria a dependéncia existente das classificacdes de crédito como indicativo de

risco mais “confiavel”.

A confianga excessiva do governo federal nas agéncias de classificacao de risco, assim
como sua inser¢ao nas regulacdes federais, aumentou a percep¢do do mercado de que essas
classificagdes sdo, de alguma forma, mais do que meras opinides, sendo consideradas os
melhores indicadores de risco. Além disso, a protecao da Primeira Emenda garantiria as CRA’s
uma blindagem em relagdo a responsabilidade pelas suas classificacdes. A necessidade de
ampliar a questdo da responsabilidade as agé€ncias, exigiria uma discussdo mais profunda sobre
os limites da Primeira Emenda*, e as suas diferencas para com os profissionais da
contabilidade, que ndo estariam protegidos sob o auspicio de tal emenda. Logo, a questao estaria
em reduzir a aprovacao governamental consubstanciada pela categoria NRSRO, e o atrelamento
das classificagdes as regulagdes federais. As agéncias poderiam continuar sobre a prote¢ao da
primeira emenda, porém, deveriam fazé-lo sem utilizar-se da licenca de organizacdes de

classificagdo estatistica nacionalmente reconhecidas.

A necessidade de aprimorar a regulacdo das agéncias de classificacdao ressaltadas na
audiéncia de maio, resultou em outra, agora com foco em examinar propostas que pudessem
avangar nesse quesito. Em agosto, o Senado se reuniu em torno dessa pauta, assumindo que o
excessivo status regulatorio especial concedido pelo governo a um nimero limitado de agéncias
de classificagdo, protegeu-as de potenciais concorrentes. Novamente, a designagdo de NRSRO
e sua capacidade de gerar um excesso de confianca nas classificacdes de crédito, foi indicada
como a causa da ma qualidade e da inadequacdo das atualizagdes das classificacdes.
Incentivando a dependéncia de um pequeno nimero de grandes agéncias de classificagdo de

crédito, a SEC havia exposto o sistema econdmico a um enorme risco.

A aprovagdo da Lei de Reforma da Agéncia de Classificagdo de Crédito de 2006,
estabeleceu padrdes claros para o processo de aplicagdo da NRSRO, assim como deu a SEC

autoridade para regulamentar divulgagdes e conflitos de interesse, bem como praticas abusivas

34Sobre os limites da Dood-Frank Act e a os impactos da Primeira Emenda, ver: Deats (2010); Harper (2011);
Hill (2011); Soroushian (2016).
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e abusivas. Apesar dos avancos e do aumento da concorréncia, consequéncia da lei de 2006,
seu pouco tempo de vigéncia foi insuficiente para criar mudangas mais substantivas. Portanto,
segundo o Congresso, haveria a necessidade de uma nova proposta legislativa da administragao
e novas medidas para revisitar a regulamentacao das agéncias de notagdo de crédito. O plano
concentraria em uma série de medidas adicionais em trés areas principais: transparéncia,
reducdo de compras de classificacdo e resolugdo de conflitos de interesse. Reconheceu-se ainda
o problema do excesso de confianca e a exigéncia da redugdo do uso de classificagdes sempre

que possivel.

No que diz respeito a transparéncia, o foco deveria ser no proprio processo de
classificagdo feito pelas agéncias, bem como requisitos de divulgacdo mais fortes nos mercados
de securitizagcdo. De outro modo, o uso de um sistema de classificacdo idéntico entre titulos
corporativos tradicionais e produtos financeiros estruturados, permitiu que os investidores
usassem seus padrdes existentes com relagdo aos ratings, € permitiram que os reguladores
usassem as diretrizes existentes sem a necessidade de considerar os diferentes riscos
representados por produtos estruturados e ndo estruturados. Desse modo, seria importante exigir
que as agéncias de classificagdo usassem simbolos de classificacdo que distintos entre produtos

financeiros estruturados e ndo-estruturados.

O segundo ponto, em relacdo a avaliagdo de compras dos ratings, um emissor poderia
tentar “comprar” classificagdes, solicitando classificagdes preliminares de varias agéncias,
recrutando a agéncia que fornecesse a mais alta. Para evitar isso, a legislacao deveria exigir que
um emissor divulgasse todos os ratings preliminares que recebera de diferentes agéncias de
classifica¢do de risco, de modo que os investidores pudessem saber quanto o emissor tinha
comprado, e se sua classificagdo final excedia uma dessas classificagdes preliminares. Isso
deveria ajudar a impedir a especulacao e a compra de classificagdes. Além disso, o Congresso
estaria apoiando uma regra proposta da SEC exigindo que os emissores fornecessem os mesmos
dados a todas as outras agéncias de classificacdo de risco, sem excecdes, permitindo que essas
agéncias fornecessem andlises independentes adicionais ao mercado e melhorassem a

capacidade de concorréncia no mercado de forma benéfica e positiva.

Por ultimo, no que diz respeito aos conflitos de interesses, haveria a necessidade de
proibir as agéncias de classificacdo de fornecer servigos de consultoria aos emissores que elas
também avaliam. De outra forma, cada agéncia de rating seria obrigada a divulgar as taxas que
estdo sendo pagas por uma classificacdo especifica, bem como as taxas totais pagas a agéncia

de rating pelo emissor nos ultimos 2 anos. Nesse processo, seria necessario fortalecer e
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construir uma maior supervisdo por parte da SEC com um escritdrio focado em conformidade,
e uma exigéncia de que a SEC avaliasse o cumprimento das agéncias de classificacao de suas
proprias regras e de suas proprias metodologias. Segundo o congresso, isso restauraria a
confianca dos mercados ¢ a integridade do sistema financeiro, além de limitar a atuagdo das

agéncias de classificagdo.

Segundo o Professor Lawrence White, uma regulamentacao reforcada das agéncias de
classificagdo, possivelmente, desestimularia a entrada novas agéncias, tornando rigida uma
série especifica de estruturas e procedimentos, além de desencorajar a inovacdo em novas
formas de coletar e avaliar informagdes, novas tecnologias e metodologias, novos modelos,
incluindo novos modelos de negdcios. Como salienta o professor, seria importante reconhecer
a centralidade das trés principais agéncias de classificagdo de risco imposta pela
regulamentacdo financeira prudencial de bancos e outras instituicdes financeiras, assim como,
o proprio sistema NRSRO. Uma alternativa apontada por ele ao excesso de regulacdo, seria
eliminar a confianca regulatoria nas classificacdes, sua forca de lei, e trazer as forcas do

mercado para suporta-la.

Os requisitos regulatérios que regem as institui¢cdes financeiras, dentre elas as CRA’s,
e que mantém os portfolios de titulos seguros, deveriam permanecer em vigor. O problema ¢
que de um lado, existem regulamentos que salientam a necessidade de se prestar atencdo as
avaliagdes e, por outro lado, existe um tipo de isen¢do de responsabilidade. Desse modo, o 6nus
deveria ser colocado diretamente nas institui¢coes reguladas, a fim de demonstrar e justificar aos
seus reguladores que seus portfolios de titulos sdo seguros e apropriados, seja fazendo pesquisas
proprias, ou confiando em consultores terceirizados, dentre eles as agéncias de rating
estabelecidas, ou novas empresas que nenhum de nds descobriu ainda, mas quem poderiam

surgir neste ambiente mais aberto.

Continuando sua investigacdo sobre as CRA’s e seu impacto no colapso financeiro de
2007, e em possiveis outras crises, o Congresso chamou para testemunhar dois ex-funcionarios
da Moody’s: Ilya Eric Kolchisky, ex-diretor de gestao; e Scott McCleskey, ex-vice-presidente
sénior. Ambos teriam notado e alertado a Moody’s sobre praticas inadequadas e ilegais.
Segundo o Sr. Kolchinsky, ele teria feito um memorando escrito para seus superiores da
Moody's detalhando alegagdes muito sérias sobre as praticas de classificacdo da agéncia. Isso
indicaria, segundo o comité do Senado, um comportamento preocupante na industria de
classificagdo de crédito. Ainda de acordo com Kolchinsky, a Moody’s continuaria usando

modelos imprecisos e desatualizados, tendo problemas relativos a conflitos de interesse e
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continuariam a avaliar titulos novos com poucos dados histdricos que ninguém realmente

entende.

Segundo o ex-diretor de gestao, existiriam diversos problemas que levavam a um fraco
desempenho das classificagdes de crédito. O primeiro seria os conflitos de interesse que
afetariam toda a industria de classificagdo, permanecendo sem gerenciamento. A alta
administracao da Moody’s ainda favoreceria a geragao de receita em detrimento da qualidade
dos ratings, e estaria disposta a dispensar ou silenciar os funcionarios que discordassem dessas
politicas nao escritas. O segundo problema estaria na falta de independéncia do chamado Credit
Policy Group®. Além de poucos funcionarios, os analistas do grupo seriam rotineiramente
intimidados pelos gerentes de linha de negocios, e suas decisdes, substituidas em nome da
geracdo de receita. Um terceiro problema seria o de metodologias inadequadas que ndo
refletiriam realisticamente os créditos subjacentes. Os modelos de classificagao seriam reunidos
de forma aleatoria e ndo validados se isso comprometer as receitas. Por ultimo, ele aponta a
falta de independéncia do Compliance Group®. Segundo ele, o grupo seria insuficiente e de
pouca experiéncia em conformidade profissional. Assim, em vez de garantir que o processo de
classificagdo esteja livre de conflitos, esse grupo ficaria ocioso enquanto essas transgressoes

ocorrem.

Ja o Sr. Scott McCleskey, cujo trabalho era garantir o cumprimento dos regulamentos
da SEC e outros requisitos no Departamento de Compliance, apontou que a funcao de
conformidade na Moody’s ficou desprovida de independéncia e autoridade em alguns aspectos
importantes. Segundo ele, a contratacdo de analistas de finangas estruturadas criava uma clara
questdo de conflito de interesses, uma vez que tais analistas poderiam julgar suas proprias
praticas anteriores ao decidir se deveriam disciplinar amigos ou ex-colegas e, potencialmente,
se futuros gerentes deveriam retornar as suas unidades de negocios anteriores. Em segundo
lugar, McCleskey argumentou que cada vez mais foi excluido de reunides de tomada de
decisdes sobre possiveis violagdes, sendo que ele era o designado responsavel pela

conformidade dos regulamentos impostos pela SEC.

Portanto, em meio aos depoimentos de ambos ex-funciondrios da Moody’s, o Congresso
novamente salientou a necessidade de aprimorar a regulacdo sobre as agéncias de classificacao.

Um dos aspectos mais importantes seria o de politicas e regras de controle a fraude, maior

350 Credit Policy Group é uma equipe de analistas cujo papel é garantir que as metodologias e procedimentos
utilizados no processo de classificagdo sejam solidos e atendam a padrdes minimos de crédito.
360 Compliance Group € encarregado de fazer cumprir as leis e politicas internas.
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transparéncia nos processos de classificacdo, e uma supervisao mais eficaz por parte da SEC.
Segundo os dois ex-funciondrios, acabar com a categoria NRSRO nio seria a alternativa mais
vidvel, pois seria esse o principal vinculo entre elas e o governo federal, o que permitiria e ele
regula-las mais de perto. De maneira oposta, novamente convidado pelo senado, o professor
Lawrence White insistiu pelo fim da categoria NRSRO. Dado que essa alternativa poderia ndo
ser viavel devido ao avanco da legislacdo de 2006, outra solugdo seria reduzir a importancia

das classificagdes tanto nas regulacdes, quanto na visao do mercado financeiro.

No mesmo dia, outra audiéncia, agora perante o Subcommittee on Capital Markets,
Insurance, and Government Sponsored Enterprises, debateu sobre uma proposta de legislagao,
feita pelo Congresso, para melhorar a supervisdo regulatoria das CRA’s. Segundo o presidente
do comité Kanjorski, a audiéncia em questdo se pautava em um rascunho de discussdo que
visaria reformar e regular esses gatekeepers nos mercados. Ainda de acordo com Kanjorski, ele
havia incorporado muitas provisdes uteis de uma proposta promissora, divulgada pelo governo,
para reformar a regulamentagdo das agéncias de classificacdo de crédito. Entre tais provisdes,
incluiria reformas destinadas a melhorar a supervisdo das agéncias de classificagdo pela SEC e

exigéncias de novas divulgacdes sobre como os emissores pagam as agéncias de classificagdo.

Sob tais reformas, as agéncias de classificagdo permaneceriam independentes, de forma
que a Comissdo ndo opinaria sobre os métodos utilizados para determinar os ratings, mas
garantiria que as CRA’s seguissem seus procedimentos internos. Essas mudangas exigiriam
adicionalmente novas obrigacdes para os responsaveis pela conformidade em cada agéncia de
classificagdo de monitorar e gerenciar os muitos conflitos de interesse inerentes a essa industria.
Em relacdo a responsabilizagdo das agéncias de classificacdo, o objetivo seria promover a
prestacdo de contas nas classifica¢des de crédito por meio da ameaca de responsabilidade. Sobre
os conflitos de interesse, a intengdo era responsabilizar as agéncias de classificacdo pelas

avaliacdes de cada uma delas por meio da responsabilidade coletiva.

Outra preocupacao apontada pelo senador Garrett, estaria relacionada a acordos com as
organizagoes nacionais de classificacao estatistica reconhecidas e sua remogao do estatuto. Tal
preocupacao se pautava em dois problemas fundamentais do sistema de classifica¢do: o excesso
de confianca nas notagdes e a falta de devida diligéncia dos investidores. Segundo Garrett, os
investidores teriam se tornado cada vez mais dependentes, exclusivamente, do uso dessas
classificagOes para determinar a seguranca e solidez de qualquer investimento. De outro modo,
em centenas de estatutos e regulamentos federais e estaduais, existem requisitos especificos que

obrigam certas classes das agéncias aprovadas a cumprir essa exigéncia formal que fornece um
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selo implicito de aprovagao aos investidores. Portanto, quando um investidor vé que o governo
estd exigindo um grau especifico para fazer um investimento seguro, ele reforga a crenca de
que qualquer investimento que obtenha tal grau ¢ basicamente seguro. Ja na visao do senador
Royce, indicadores alternativos de risco deveriam suplantar o que antes era um oligopolio das
NRSROs. Segundo ele, os spreads de swap de default de crédito ja teriam sido usados como

uma alternativa as classificagdes das CRA’s.

De modo distinto, o senador Hensarling ressaltou que o projeto de lei que estava sendo
debatido possuia algumas clausulas que permitiriam a exposi¢ao de novos passivos, incluindo
responsabilidade solidaria pelas agéncias de classificagdo. Tais medidas aumentariam as
barreiras a entrada no mercado de rating e dificultariam a competicdo. Um aumento nos
processos regulatorios se tornaria uma barreira intransponivel a concorréncia. Segundo ele,
aumentar a responsabilidade das agéncias nao chegaria a raiz do problema que,
especificamente, seria o selo de aprovagdo do governo por tras das agéncias de classificagdo de
crédito. Os investidores assumem erroneamente que o selo de aprovacdo do governo significa
classificagdes precisas. Desse modo, uma decisdo importante seria essencialmente terminar

com a designagao da NRSRO.

Em resposta ao projeto de legislagdo debatido pelo Senado, e pelas preocupagdes
apontadas na audiéncia, Daniel Gallagher, Diretor Co-agente da divisdo de negociagdo e
mercados da SEC, argumentou que a Lei de 2006 concedeu a Comissdo autoridade suficiente
para registrar as NRSRO’s. Em 2009, apds analisar a atuacao das principais CRA’s, a Comissao
deu inicio a regulamentacdo para promover maior responsabilidade, fomentar a concorréncia,
diminuir o nivel de confian¢a indevida nas NRSRO’s, e capacitar os investidores para tomar
decisdes mais informadas. Segundo Gallagher, a Comissdao adotou alteracdes as regras
destinadas a criar um mecanismo para as NRSRO’s ndo contratadas para classificar produtos
financeiros estruturados para, ndo obstante, determinar e monitorar as classificagdes de crédito
desses instrumentos. A Comissdo também havia adotado uma exigéncia de que as NRSRO’s
deveriam divulgar as informag¢des do historico de ratings para todas classificacdes pendentes
inicialmente determinados apds junho de 2007. Tal requisito de divulgagdo havia sido criado
para promover maior transparéncia nas classificagdes, qualidade e maior prestacdo de contas

entre as NRSRO’s.

Gallagher salientou que a Comissao publicou comentarios sobre novos requisitos para
as NRSRO’s. A primeira proposta aumentaria a responsabilidade, ao exigir que as NRSRO’s

fornecessem a Comissdao um relatorio anual de conformidade descrevendo as agdes tomadas
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para garantir a conformidade com as leis de valores mobiliarios. O objetivo desta proposta seria
o de aumentar a responsabilizagdo, refor¢ando a fungdo de cumprimento das NRSRO’s e alertar
a Comissdo para questdes que possam necessitar de ser examinadas. A segunda proposta
aumentaria as informacgdes que as NRSRO’s deveriam divulgar ao publico sobre o conflito de
ser pago pela determinagdo das classificagdes de crédito e outros servigos. Essas divulgagoes,
que incluiriam um relatério anual consolidado, destinariam a fornecer aos investidores
informacdes adicionais sobre a origem e a magnitude da receita, incluindo as receitas de
servicos que ndo seriam de rating que uma NRSRO recebe de seus clientes. Na terceira
proposta, a SEC também havia proposto a exigéncia de divulgacdo de classificagdes
preliminares, bem como as finais, ndo utilizados por um emissor, para que os investidores

fossem informados quando um emissor pudesse ter se envolvido em avaliagdes de compras.

Por fim, a Comissdo também tomou medidas para eliminar as referéncias as notagdes
de risco da NRSRO em algumas das suas regras e formularios. Isto foi concebido para responder
as preocupacdes de que as referéncias as notacdes NRSRO e as regras da Comissdao poderiam
ter contribuido para uma confianca excessiva nessas classificagdes por parte dos participantes
no mercado e a Comissao concluiu que a remogao de referéncias havia melhorado as regras ou

ndo tiveram efeito sobre elas.

4.9 2010

A promugacdo do Dodd-Frank Act representou um marco na regulagdo do mercado
financeiro norte-americano. O governo ja discutia o desempenho das agéncias de classificagao
de crédito desde a crise de 2007. Segundo o Congresso, a falta de fiscalizagdo, e o fracasso do
sistema regulatorio em supervisionar as agdes das agéncias, foram um dos principais fatores
para que elas tivessem um papel preponderante no desenrolar da crise. O Dodd-Frank Act tinha
como intuito introduzir reformas regulatorias que resultassem em melhorias nas
regulamentagdes no que tange a responsabilizagdo das agéncias e maior transparéncia na
categoria NRSRO. Portanto, as audiéncias neste ano focaram-se em discussdes relativas ao
papel das agéncias e dos produtos estruturados na crise de 2007 e as mudangas estabelecidas

pela nova lei, na tentativa de regular esses novos segmentos.

No inicio de 2010, o Congresso convocou a terceira audiéncia de uma série de
audiéncias feitas pelo subcomité cujo foco estava nas causas e consequéncias da crise financeira

de 2008. Nas duas primeiras audiéncias, examinou-se como as institui¢des financeiras dos EUA
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recorreram a estratégias de empréstimos de alto risco para obter lucros rapidos, despejando
centenas de bilhdes de dodlares em hipotecas toxicas no sistema financeiro. Esta terceira
audiéncia concentrou-se no papel desempenhado pelas agéncias de classificacdo de crédito
nesse processo. Segundo o senador Levin, durante muito tempo os investidores haviam
confiado nas CRA’s para orienta-los em dire¢do a investimentos seguros. Porém, em 2007, essa

confianca foi quebrada.

Uma investigacdo do Subcomité havia concluido que essas agéncias de classificagao de
crédito permitiram que Wall Street influenciasse sua analise, independéncia e sua reputacao de
confiabilidade. E que elas haviam feito isso pelo dinheiro. Paralelamente, as CRA’s estavam
operando com um conflito de interesse inerente, porque as receitas que embolsavam vinham
das empresas cujos titulos eles avaliavam. Essas agéncias asseguraram ao Congresso € aos
investidores que eles poderiam "administrar" esse conflito, e que suas classificagdes eram
independentes e rigorosas. Mas os documentos analisados pelo subcomité mostravam uma
historia diferente. Levin apontou que, se algum evento isolado pudesse ser identificado como
gatilho imediato da crise financeira de 2008, os rebaixamentos em massa feito pelas agéncias
de crédito a partir de julho de 2007, seriam os principais. Tais rebaixamentos em massa
atingiram os mercados como um martelo, deixando claro que as classificacdes de grau de

investimento foram um erro colossal.

Frank Raiter, ex-diretor de gerenciamento do Grupo de Classificacio de Hipoteca
Residencial da S&P, afirmou que o fracasso das principais agéncias de classificacdo de risco
de avaliar adequadamente os riscos associados a novos produtos financeiros foi resultado de
varios fatores. O primeiro havia sido a falta de fiscalizacdo das agéncias de classificagdo por
parte SEC e pelos varios orgaos reguladores financeiros que elaboraram regulamentos que
exigiam classificacdes. A falta de supervisao regulatéria, resultou do fracasso dos reguladores
em avaliar a posi¢do singular que as CRA’s assumiam nos mercados financeiros. Elas haviam
recebido seu status preferencial por SEC, com a categoria NRSRO. Outros reguladores
seguiram esse exemplo e incorporaram ratings em suas regras de investimento e capital. Nao
houveram supervisao regulatoria nem foram estabelecidos padrdes para medir o desempenho

ou a qualidade das classificagdes.

O segundo e o terceiro fatores foram o impacto que essas decisdes tiveram na gestao
das CRA’s e a desconexdo entre os gerentes seniores € os gerentes analiticos responsaveis pela
atribuicdo de ratings. A administragdo das agéncias de classificacdo de crédito passou a

acreditar que as receitas e lucros crescentes que eles estavam desfrutando eram resultados de
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habilidade e discernimento superiores de administra¢do, ¢ nao o oligopdlio que lhes eram
concedidos pelos varios reguladores e as taxas de juros favoraveis do Federal Reserve. Este
sucesso gerou complacéncia € uma aversao a mudanga. Tal resisténcia a mudanga havia sido a
principal causa do fracasso dos ratings e da crise financeira final. Os gerentes analiticos foram
motivados pelo desejo de criar e implementar as melhores andlises e metodologias de risco
possiveis. A geréncia sénior, por outro lado, estava focada em receita, lucro e, por fim, em preco
de a¢des. A administracdo queria aumentar as receitas e o lucro, enquanto os analistas queriam
mais pessoal, dados e suporte de TI, o que aumentava as despesas e, obviamente, reduzia o
lucro. No Residential Mortgage Ratings Group, como em todos os grupos de rating em
operagdes estruturadas, os analistas eram responsaveis pela produgdo dos ratings e pelo
desenvolvimento e manutencao dos seus critérios. Equilibrar essas duas missdes foi uma
questdo importante no grupo de ratings residenciais, onde as receitas cresceram dez vezes entre
1995 e 2005, e os volumes de classificacdo cresceram cinco ou seis vezes sem aumentos
similares de pessoal. A produc¢ao de classificagdo foi alcangada em detrimento da manutengao

da qualidade dos critérios.

A condicao final que contribuiu para o fracasso das agéncias de rating foi a separacao
do processo de classificagdo inicial da vigilancia subsequente do desempenho dos ratings.
Enquanto o processo de classificacdo utilizava modelos cada vez melhores, a vigildncia operada
seus proprios critérios. Na S & P, o gerente de vigilancia se recusou a usar o modelo de
classificacdo na revisdo do desempenho dos titulos em aberto. De fato, a resisténcia a "re-
avaliar" os lagos com cada novo modelo veio da alta administragdo. A preocupagdo era que a
"reclassificacdo" de negdcios em aberto com novas informagdes aumentaria significativamente
a volatilidade dos ratings e possivelmente resultaria em perda de receita. Em 2005, quando
ajustes foram feitos no modelo, deveria ter sido intuitivamente Obvio que alguns titulos

classificados em 2004, ndo forneceram a protecao necessaria para suportar os ratings atribuidos.

Na visdo de Eric Kolchinsky, ex-diretor de gerenciamento da equipe do Grupo de
Produtos Derivativos Estruturados da Moody’s, a causa da crise financeira estaria assentada,
principalmente, nos incentivos desalinhados do sistema financeiro. Investidores em toda a
cadeia financeira, do corretor de hipoteca ao emissor de CDO’s, foram compensados com base
na quantidade e ndo na qualidade. A mesma situagdo havia ocorrido nas agéncias de
classificacdo. Segundo ele, os incentivos no mercado para servicos de agéncias de rating
favoreceram e ainda favorecem o lucro de curto prazo em detrimento da qualidade de crédito e

quantidade sobre a qualidade. Especificamente no caso da Moody's, a fonte desse conflito foi a
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busca por participacdo de mercado. Gerentes de grupos de classificagdo eram esperados por
seus supervisores para construir, ou pelo menos manter, participacdo de mercado. Foi um
entendimento tacito de que a perda de participagdo de mercado causaria a perda do emprego do

gerente.

Portanto, ficou novamente evidente que as principais agéncias de classificacdo de
crédito possuiam, e continuaram possuindo, diversos problemas internos que foram
responsaveis por impactar negativamente suas classificagcdes. Segundo o testemunho de ambos
ex-funciondrios da S&P e da Moody’s, as duas empresas passaram a focar cada vez no aumento
dos seus lucros em detrimento da qualidade de suas classificagdes. De outra forma, ficou claro
que o processo de classificagdo ainda possui inconsisténcias, ou mesmo, aspectos pouco

transparentes, apesar das tentativas da SEC em aumentar a vigilancia e a transparéncia.

Consequéncia dos debates ocorridos desde a promulgagao da lei de reforma das agéncias
de classificagdo de 2006, em julho de 2010, foi promulgado a Public Law 111-203, também
conhecida como “Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act’, ou
““Financial Stability Act of 2010”’. Juntamente com outras reformas regulatdrias introduzidas
pela SEC, e outros reguladores nos EUA e na Europa, o Dodd-Frank Act tinha como o intuito
alterar a estrutura dos mercados financeiros de maneira profunda. Sua tarefa critica seria
abordar a crescente propensdo do setor financeiro para colocar todo o sistema em risco e,
eventualmente, ser resgatado as custas do contribuinte, o famoso “too-big-too-fail”’. Alguns
objetivos gerais podem ser sistematizados: Identificar e regular o risco sistémico; propor um
fim para o foo-big-to-fail; expandir a responsabilidade e autoridade do Federal Reserve;
restringir intervengdes regulatorias discriciondrias; restabelecer uma forma limitada de Glass-
Steagall; regular e dar mais transparéncia aos derivativos; e além disso, introduz uma série de
reformas para praticas de empréstimos hipotecarios, divulgacdo de hedge funds, resolugao de
conflitos em agéncias de rating, exigéncia de institui¢des securitizadoras para reter suficiente
interesse em ativos subjacentes, controles de risco para fundos do mercado monetario e agdes

de acionistas sobre remuneracao e governan¢a (COOLEY et al, 2010).

No subtitulo C, “Improvements to the Regulation of Credit Rating Agencies”, o
Congresso constatou que devido a importancia sistémica das notac¢des de crédito e a confianca
depositada nas suas classificagcdes pelos investidores e reguladores financeiros, as atividades e
desempenho das CRA’s, incluindo as NRSRO’s, sdo questdes de interesse publico nacional.
Também se apontou que as agéncias de classificacdo desempenham um papel critico de

“gatekeeper”, justificando uma supervisao publica e de prestagdo de contas. De outro modo,
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como as CRA’s prestam servigos de avaliacdo e analise em nome dos clientes, suas atividades
tém um caracter fundamentalmente comercial e devem estar sujeitas aos mesmos padrdes de
responsabilidade e supervisao que se aplica a auditores, analistas de valores mobilidrios e
banqueiros de investimento. Em atividades como assessoramento a estruturadores de produtos
financeiros complexos sobre classificagdes potenciais de tais produtos, as agéncias de
classificagdo de risco enfrentam conflitos de interesse que precisam ser cuidadosamente
monitorados e que, portanto, devem ser tratados explicitamente na legislacdo para dar
autoridade mais clara pela SEC. Por ultimo, como demonstrado pela crise de 2007, as
classificagdes de produtos financeiros estruturados mostraram-se imprecisas. Tal imprecisao
teria contribuido para a méa administracao de riscos pelas instituicdes financeiras e investidores,
impactando negativamente a saiide da economia nos Estados Unidos e em todo o mundo.
Portanto, tal imprecisdo exigiria maior responsabiliza¢do por parte das agéncias de notacao de

risco.

A lei de estabilidade financeira determinou diversos critérios a serem exercidos para se
regular a industria do rating. Estabeleceu-se critérios para a melhoria da regulamentacao, da
responsabilizacdo e da transparéncia das NRSRO’s. Primeiro, cada NRSRO deveria
estabelecer, manter, fazer cumprir ¢ documentar uma estrutura de controle interno eficaz que
regesse a implementacao e aderéncia a politicas, procedimentos e metodologias para determinar
as classificagdes de crédito, apresentando a Comissdao um relatorio anual de controles internos.
Segundo, em relacdo a suspensao ou revogagdo de uma classe particular de valores mobiliarios,
a Comissdo poderia temporariamente suspender ou revogar permanentemente o registro
NRSRO, se a Comissao constar que a NRSRO ndo possui recursos financeiros e gerenciais
adequados para produzir consistentemente classificacdes de crédito com integridade. Terceiro,
sobre a separac¢ao dos ratings de vendas e marketing, a Comissao emitiria regras para impedir
que as consideragdes de vendas e marketing de uma NRSRO influenciassem sua produgao de
classificagdes. Quarto, a Comissdo conduziria revisdes periddicas das politicas estabelecidas
nesta lei sua a implementagdo das politicas em cada NRSRO, para assegurar que sejam
razoavelmente concebidas e implementadas para eliminar mais eficazmente os conflitos de
interesse. Quinto, cada NRSRO deveria reportar a Comissao qualquer caso em que uma pessoa
associada a essa organizacdo nos ultimos 5 anos, obteve emprego com qualquer devedor,
emitente, subscritor, ou patrocinador de um titulo ou instrumento do mercado monetario, para
o qual a organiza¢do emitiu uma classificacdo de crédito durante o periodo de 12 meses antes

de tal contratacdo em casos especificamente citados na lei.
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Especificamente em relacdo a regulacio das NRSRO’s, estabeleceu a criacdo de um
Escritorio de classificagdes de crédito para administrar as regras da Comissao no que diz
respeito: as praticas das NRSRO’s na determinagdo de notagdes, para a protecdo dos
utilizadores de notacdes de crédito e do interesse publico; promover a precisdo nas notagoes de
crédito emitidas pela NRSRQO’s; e assegurar que tais classificagdes ndo sejam indevidamente
influenciadas por conflitos de interesse. Para isso, o Escritdrio conduziria uma analise de cada
NRSRO pelo menos uma vez por ano, sendo que cada analise deveria conter uma revisao sobre:
se a NRSRO estaria conduzindo negocios de acordo com as politicas, procedimentos e
metodologias determinadas; a gestdo de conflitos de interesses; e a implementagdo de politicas
de ética, controles internos de supervisao e governanca. Dada a autoridade de registro delegada
a SEC, a comissdo deveria estabelecer, por regra, multas e outras penalidades aplicaveis a
qualquer NRSRO que viole os requisitos e as regras estabelecidas. Tais regras incluem:
transparéncia em relagdo ao desempenho e metodologias, assim como questdes de governanga

corporativa, organizagdo e gestdo de conflitos de interesse descritas na lei.

Por fim, a Lei Dodd-Frank, além de diversos outros aspectos técnicos, também
estabelece que a SEC conduza um estudo relacionado ao fortalecimento da independéncia das
CRA’s, e com ela afetaria as classificagdes emitidas pelas NRSRO’s. Além disso, a comissao
seria responsavel por realizar um estudo sobre o processo de classificacdo de crédito para
produtos financeiros estruturados e os conflitos de interesse associados aos issuer pay e
subscriber-pay models; e a viabilidade de estabelecer um sistema no qual uma empresa publica
ou privada ou uma organizacdo autorreguladora designe NRSRO’s para determinar as

classificagdes de crédito de produtos financeiros estruturados.

4.10 2011

Com a Lei Dodd-Frank em vigor, em 2011, as discussoes se apronfudaram em um
problema principal: o excesso de dependéncia das agéncias de classificagao de crédito. Um dos
objetivos desta lei, era combater essa dependéncia e, portanto, requisitou que tais referéncias a
essas classificacdes, fossem retiradas das regulagdes nacionais. O congresso entdo, discutiu os
limites e a necessidade de novas regulacdes, que objetivassem reduzir essa dependéncia.
Algumas alternativas estariam direcionadas a novas diretrizes sobre a categoria NRSRO, o que
aumentaria a concorréncia; e, por outro lado, o estabelecimento de novos critérios para medir o
risco de crédito. Portanto, o objetivo do governo norte-americano estava em reduzir sua

dependéncia para com as CRA’s, abrindo a categoria NRSRO para novos ingressantes,
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aumentando a concorréncia, e recrudescendo a regulagdo, na tentativa de retomar a confianca

do mercado financeiro.

O Congresso convocou uma nova audiéncia para analisar o processo de supervisao das
CRA’s. Uma das principais preocupagdes que ainda persistiam era a necessidade de combater
a excessiva dependéncia das agéncias de classificagdo nos mercados e, particularmente, em
algumas institui¢cdes financeiras. Para tanto, a lei Dodd-Frank requisitou que as referéncias a
esses ratings fossem realmente expurgadas e que as agéncias, os reguladores, apresentassem
novos critérios para medir o risco que ndo estava necessariamente vinculado as agéncias de
classificagdo. Outro motivo de preocupagdo, seria o de ainda haver uma concentragdo da
industria de classificagdo entre as trés principais agéncias. Segundo o Congresso, havia a
preocupacao com o acesso de outras entidades a categoria NRSRO, ainda limitada. Por ultimo,
apesar da tentativa de combater o “foo-big-to-fail”, diversos especialistas ainda acreditariam
que os avangos na legislagdo provavelmente possam ter contribuido para aumentar o tamanho

deste fendOmeno.

O senador Spencer Bacchus afirmou que enquanto algumas se¢des da Lei Dodd-Frank
haviam sido um passo importante para diminuir a dependéncia das classificagdes de crédito,
em alguns casos, a lei ndo teria consisténcia em sua abordagem. Citando a Se¢ao 939F, chamada
de Emenda Franken, ele apontou que ela atuaria contra a propria Lei reforcando a importancia
do rating de crédito, ao exigir que o governo estabelecesse um sistema para a SEC escolher
uma agéncia de classificagdo para avaliar o produto financeiro estruturado de um emissor.
Paralelamente, ainda segundo Bachus, regulamentos adotados pela SEC sob a Lei Dodd-Frank
pareciam também contradizer os objetivos da lei anterior de reforma da agéncia de classificagao
de crédito de 2006, que buscou reduzir as barreiras a entrada na industria de classifica¢do. Para
ele, algumas regras adotadas pela SEC para implementar se¢des da lei criariam novas barreiras

a entrada de possiveis NRSRO’s.

De acordo com John Ramsay, diretor delegado da divisao de negociacao e mercados da
SEC, ap6s a crise financeira de 2007, que destacou problemas no desempenho das agéncias de
classificacdo de crédito, a Lei Dodd-Frank determinou um conjunto adicional abrangente de
regras nessa drea. Em maio deste ano, a Comissdo propds regras sob esta nova autoridade. Em
todos os seus esforcos neste dominio, a Comissao esfor¢ou-se por atingir trés objetivos gerais:
dar resposta a conflitos de interesses e melhorar a integridade dos processos € metodologias de
notacdo; fornecer mais transparéncia para que os investidores tenham mais e melhores

informagdes sobre as classificagdes e possam comparar melhor o desempenho das agéncias de
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rating; e promover a concorréncia no mercado de servicos de agéncias de classificagdo. A
Comissao também procurou eliminar as referéncias as CRA’s nas suas regras a fim de reduzir
a dependéncia das notacdes de crédito. Conforme exigido por Dodd-Frank, ja este ano, a
Comissao propos a remog¢ao de varias referéncias a regras para as notagdes de crédito e a

substitui¢dao de outras normas de solvabilidade, quando necessario.

Em resposta a essas questdes, o presidente da S&P, Deven Sharma, e Michael Rowan,
diretor de gerenciamento global do grupo comercial da Moody’s, declaram que por meio de
legislacdo e regulamentacdo relacionada, as medidas regulatdrias reforcaram e fortaleceram a
integridade do processo de classificacdo por meio de maior supervisao, maior transparéncia e
prestagdo de contas e melhor treinamento de analistas. A aprovagdo da Lei de Reforma da
Agéncia de Rating de Crédito em 2006, juntamente com um conjunto rigoroso de regras de
governanga adotadas pela SEC, estabeleceu o primeiro esquema regulamentar abrangente que
regeria as CRA’s. Ja a Lei Dodd-Frank representou outro evento significativo no cenario em
evolugdo das agéncias de classificagdo. Um aspecto notavel seria sua exigéncia de que as
agéncias federais revisem o uso de classificacdes de crédito em regras e regulamentos e
removam referéncias a avaliagdes de varias areas da lei federal. Segundo ele, a S&P tem
apoiado hd muito tempo a abordagem da dependéncia indevida das classificagoes pelo mercado
através da eliminagdo de mandatos legais no uso de ratings. A medida que a regulamentagao
Dodd-Frank progrediria, seria fundamental que as novas regulamentagdes preservassem a

capacidade das NRSRO’s de tomarem suas proprias decisdes analiticas.

Em contrapartida, James Gellert, presidente e diretor executivo da Rapid Ratings
International, Inc.; e Jules Kroll, presidente executivo da Kroll Bond Rating Agency, Inc.;
argumentaram que apesar da Lei Dodd-Frank ter iniciativas positivas e negativas, ela acabaria
por penalizar os jogadores errados, criando desincentivos para novos jogadores entrarem na
industria de ratings, o que dificultaria sua mudanca. As iniciativas negativas poderiam ser
amplamente apontadas como aumento de relatorios, supervisdo, constru¢do de diretorias,
obrigacdes administrativas e de conformidade. Segundo Gellert, apesar de concordar com a
questdo da governanga e da conformidade prudencial, as agéncias menores seriam
desencorajadas pelos imensos custos associados ao cumprimento. Estes, entre outros pontos
negativos limitariam as reformas pretendidas pela Dodd-Frank, uma reforma efetiva viria
somente se a lei ndo sufocasse a concorréncia por meio de custos de conformidade; removesse
as referéncias de regulamentos para diminuir a dependéncia de NRSRO’s; promovesse a

inovacao e evitasse a homogeneizagao de classificagoes.
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De acordo com os argumentos das agéncias de classificagdo menores, o Professor
Lawrence White argumentou que apesar do anseio por maior regulamentagao ser compreensivel
e bem-intencionado, ele seria equivocado e potencialmente bastante prejudicial. Segundo ele, a
regulamentac¢do reforcada das CRA’s provavelmente desestimularia a entrada de novos atores,
tornaria rigida uma série especifica de estruturas e procedimentos, além de desencorajar a
inovagdo em novas maneiras de coletar e avaliar informagdes, novas tecnologias, novas
metodologias e novos modelos, podendo nao atingir o objetivo de induzir melhores avaliagdes
das agéncias. Paradoxalmente, essas regulagdes provavelmente também criariam uma barreira
protetora em torno das agéncias de classificagdo maiores, tornando-as ainda mais importantes
e oligopolistas. Por fim, ele argumenta que a melhor rota para se evitar isso estaria incorporada
na Lei Dodd-Frank sob as secdes 939 e¢ 939A. Estas secOes removeriam classificagoes
instruindo as agéncias federais a revisar e modificar seus regulamentos de modo a remover
qualquer referéncia ou exigéncia de confianga nas classificagdes de crédito e a substituir tais

normas por critérios de credibilidade crediticia como apropriado.

4.11 2013

H4 um tempo em vigor, a Lei Dodd-Frank foi uma tentativa de recrudescer a legislacao
sobre as agéncias de classificacdo de crédito. Apos sua promulgacdo, o Congresso voltou-se
para a supervisdo dos avangos e dificuldades que a nova legislagdo obteve. Concentrou-se no
cumprimento, por parte das CRA’s, das novas regras estabelecidas e o quais os avangos haviam
sido efetivos na regulacao das agéncias. Para tanto, ouviu-se os diversos reguladores presentes
no sistema financeiro norte-americano, para que se identificasse os gargalos que ainda existiam,

e como supera-los.

No inicio de 2013, o Congresso continuou o processo de supervisdo da implementacdo
da Lei de Reforma de Wall Street de 2010, o Dodd-Frank Act. A reforma havia sido promulgada
com o intuito de tornar o sistema financeiro mais resiliente, minimizar o risco de outras crises
financeiras, proteger melhor os consumidores de praticas financeiras abusivas, e garantir que
os contribuintes norte-americanos nunca mais sejam chamados a socorrer uma empresa
financeira em dificuldades. Portanto, o objetivo da audiéncia foi o de ouvir os diversos
reguladores sobre como suas agéncias estdo cumprindo esses mandatos da reforma de Wall
Street. Desse modo, os reguladores deveriam fazer cumprir as regras, informar ao Congresso
como eles pretenderiam supervisionar melhor o sistema financeiro. Segundo o Senador Tim

Johnson, embora tenham sido levantadas preocupagdes sobre se algumas empresas continuam
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"too-big-to-fail", a reforma forneceria aos reguladores novas ferramentas para abordar a questao
de frente. Das diversas agéncias reguladoras norte-americanas, haviam representantes do
Federal Reserve System (FED), do Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC), do Office
of the Comptroller of the Currency (OCC), do Consumer Financial Protection Bureau (CFPB)
e da Securities and Exchange Commission (SEC), entre outras. Cada uma delas apresentou seus
avancos e dificuldades no processo de implementar as diretrizes fornecidas pela lei de 2010.
Para o Congresso, tal supervisdo seria importante ndo somente por informar o status da
implementa¢dao da Lei, mas também, revelar quais as contradi¢cdes e problemas que a nova

regulacdo possuiria € como supera-la.

Neste capitulo, tentei examinar a “onda regulatoria” que surgiu no inicio dos anos 2000
nos EUA, e que tinha como um de seus objetivos, regular a industria de classifica¢ao de crédito.
Apesar das tentativas de avangar na regulacdo, serd apenas apos a deflagracao da Crise do
Subprime, que o governo norte-americano vai tentar estabelecer uma legislagao mais rigida para
as agéncias de rating. A crise de 2007/2008 foi o estopim para que as CRA’s caissem em
escrutinio publico. Sua atuacdo na crise trouxe um intenso debate acerca da falta de
responsabilidade e confiabilidade das suas classificagdes. Frente ao aumento da desconfianga
por parte dos investidores, o Congresso se viu pressionado a agir o que resultou na Dodd-Frank
Act. Portanto, dado a importancia dos impactos da Crise do Subprime para a industria do rating,
darei um foco especial nesse momento. No proximo capitulo, examinarei detalhamente a crise
financeira de 2008, apontando a participacao das agéncias de classificacdo na sua deflagragao
e expansao. Ja na segunda sec¢do do capitulo, apresento o referencial tedrico que me ajudara a
analisar as mudangas na legislacdo norte-americana e seus impactos sobre a industria do rating.
Por fim, de posse de tal aporte tedrico, analiso o0 movimento regulatorio sobre as CRA’s como
uma etapa do processo de neoliberalizagdo, fase esta que, diferente do receituario de

desregulagdo, vai tomar uma caracteristica de regulagdo pré6 mercado, ou uma (re) regulagao.
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5 A CRISE FINANCEIRA DE 2008 E O PROCESSO DE (RE) REGULACAO

Nos capitulos anteriores, tentei expor um pequeno panorama sobre como se estabeleceu
a industria do rating, assim como esclarecer quem sdo essas agéncias de classificagdo de
crédito, e quais as suas funcgdes dentro dos mercados financeiros internacionais. Na tentativa de
conhecer um pouco mais afundo esses agentes, tidos como importantes dentro do sistema
financeiro mas, ao mesmo tempo, bastante questionados, tracei um breve contexto historico
acerca do surgimento e desenvolvimento das CRA’s. Nesta trajetoria, deparei, assim como os
diversos autores que abordam o tema, com o progressivo aumento da utilizagdo das
classificagdes de crédito para fins regulatorios até o ponto em que, por suas participagdes em
diversos momentos de crise, surgiram questionamentos, por parte das autoridades reguladoras,
sobre a necessidade de mudangas na regulagdo da industria do rating, e at¢é mesmo, da

necessidade de realmente serem utilizadas dentro dos mecanismos de regulacao.

Como afirmam Marandola e Sinclair (2014), “as iniciativas de usar as classifica¢des na
regulacdo nos Estados Unidos comegaram durante a Grande Depressao no inicio dos anos 1930
e expandiram-se até a crise da Enron em 20017 (MARANDOLA; SINCLAIR, 2014, p.7,
traducdo nossa). Segundo os autores, isso trouxe duas consequéncias claras: os reguladores
puderam proteger os investidores contra os riscos mas, a0 mesmo tempo, criando uma excessiva
dependéncia dos ratings, e assim, puderam aumentar a influéncia e poder de mercado das
CRA’s. Mesmo diante das crescentes criticas sobre sua atuagdo, ¢ das mudangas ¢ avangos na
legislagdo norte-americana na tentativa de estreitar a regulagdo sobre as agéncias de
classificacdo de crédito, suas receitas vém crescendo a cada ano, assim como sua participacao

e influéncia no mercado.

Desde as crises do final dos anos 90, as CRA’s vem sendo apontadas como engrenagens
importantes, sendo pelo surgimento, pelo recrudescimento das recorrentes crises que se
alastraram desde o inicio do século XXI, até a pior delas, a crise de 2007/2008. Esta tltima, foi
diretamente contabilizada na conta das agéncias de classificagdo por sua participacdo ativa no
desenrolar da crise. Em meio a esses eventos de crise, 0 governo norte-americano, juntamente
com diversas agéncias responsaveis pela regulagdo financeira dentro dos EUA, ensejaram
intensos debates sobre a necessidade de mudangas e um maior recrudescimento na regulagao
financeira, principalmente, no que tange as CRA’s, tidas como praticamente livres de regulagao
de fato. Porém, mesmo diante das audiéncias realizadas pelo Congresso para se discutir o tema,

assim como, das mudangas ocorridas na legislagao, as agéncias de classificacao de crédito ainda
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continuam tendo grande influéncia no mercado financeiro norte-americano, e seu poder de

mercado vem crescendo a cada ano, juntamente com suas receitas.

Dentro desse contexto, surgem alguns questionamentos importantes acerca da
efetividade dessas regulagdes na tentativa de conter a excessiva, € para muitos, permissiva
atuacdo das agéncias de rating no sistema financeiro. Por que as mudancas regulatdrias nao
foram suficientes para conter a influéncia, assim como a dependéncia, do mercado financeiro
norte-americano em relacdo as CRA’s? Estariam tais mudangas na regulacao norte-americana
servindo para limitar a atuacao das agéncias de classificagdo, ou estariam elas auxiliando ainda
mais no processo de imbricagdo dessas agéncias nos mecanismos regulatérios do sistema

financeiro?

Na tentativa de responder tal questionamento, argumento que ao mesmo tempo que as
CRA’s sofreram pesadas criticas sobre sua eficacia, elas passaram por um processo de
regulamentacdo que, ao invés de limitarem suas atuacdes e as responsabilizarem por elas, tal
processo, na verdade, foi o motor de novas mudangas institucionais e politicas que permitiram
a tais agéncias a sua manuten¢do como agentes importantes no SFI. Ou seja, conferiram a um
ator privado, a fungdo de a moldar os mecanismos de um regime internacional (UNDERHILL,
1995). Para isso, parto da visdo de Jamie Peck (2010) sobre o neoliberalismo como um
programa que pretende a implantacdo de novas formas de regulacdo, ou mesmo uma (re)
regulacdo, implantando novos regimes de governanca. Para entender a relagdo entre a tentativa
de regulagdo das agéncias de classificagdo nos EUA e o movimento de neoliberalizagdo descrito
por Peck, que na minha visao, auxilia a explicar a continua influéncia e crescimento das CRA’s
mesmo apds as mudancas regulatorias, sera necessario primeiramente expor alguns pontos
tedricos do autor sobre o que ele entende por neoliberalismo e seus desdobramentos, como

abordarei na segunda se¢do do capitulo.

51 A Crise de 2007/2008 e a atuacao das CRA’s

Para compreender o papel das agéncias de rating na crise de 2007/2008 e as criticas que
virlam a recair sobre elas, ¢ necessdrio entendermos um pouco do que foi esta crise
efetivamente. Longe de ser facilmente explicada, tal crise foi alvo de intensas andlises e
incessante debate. O surgimento de novos produtos financeiros, somados a propria

complexidade do sistema financeiro e bancario norte-americano, dificulta a tarefa de resumir,
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em poucas palavras, o que foi a chamada “crise do subprime”. Apesar dessa dificuldade, tentarei

resumir, de forma geral, o que foi essa crise e qual foi o papel das CRA’s nesse contexto.

A crise de 2007/2008 ficou conhecida como “crise do subprime” devido a sua origem
no mercado imobiliario (de hipotecas) norte-americano, sobretudo, no segmento denominado
subprime, tido como de alto risco (CARCANHOLO et al, 2008; FARHI et al, 2009). Para
Gontijo (2008), as raizes da crise estao relacionadas ao processo de reversao do ultimo ciclo de
construgao residencial dos EUA, que se iniciou com o aumento dos precos reais das residéncias
a partir de 1994. Iniciada em meados da década de 80, a reestruturacdo do sistema financeiro
habitacional norte-americano, impulsionada pelo desenvolvimento da securitizagdo de titulos
hipotecarios, tornou o mercado habitacional dos EUA cada vez mais integrado ao mercado de
capitais (Gontijo, 2008). Dessa forma, as taxas de juros do mercado hipotecério passaram a ser
mais sensiveis as mudangas nas taxas de juros de outros mercados de capitais. Para entender
essa relacdo entre o mercado hipotecario e a crise de 2008, farei uma exposi¢cdo sobre o

desenvolvimento do mercado de hipotecas norte-americano e o processo de securitizagao.

5.1.1 Mercado de Hipotecas e o processo de securitizagdo

Como afirmei anteriormente, a reversao do ciclo residencial norte-americano, ou seja, a
recuperagdo do setor residencial, em grande medida, foi possivel devido as mudancas
estruturais do proprio mercado hipotecéario dentro dos EUA: o desenvolvimento do segmento
de hipotecas securitizadas, as chamadas mortgage-backed secutiries (MBS’s) ou residential

mortgage-backed securities (RMBS’s) (GONTIJO, 2008).

Apesar das origens do processo de securitizagdo terem suas raizes na década de 70, a
primeira operacao dessa espécie dentro dos EUA foi em 1985. Tal operagdo de securitizagdo
tem seu inicio quando uma institui¢do originadora, por exemplo um banco, cria uma outra
institui¢ao, a denominada Specific-Purpose Vehicle (SPV). Esta adquire parte do portfolio da
instituig¢do, por exemplo hipotecas, emitindo titulos lastreados nessas hipotecas, ou seja, MBSs.
Normalmente, os compradores exigem que tais titulos sejam de elevado grau de investimento
(AA ou AAA). Para garanti-lo, a SPV recebe garantias de uma institui¢do financeira, que pode
ser do proprio banco originador ou das instituicdes patrocinadas pelo governo (Government
Sponsored Enterprises - GSE), de forma que facilita a obtencdo do grau de investimento
adequado junto as agéncias classificadoras de risco. A motivagdo para isso ocorrer, residia no

consenso dos agentes financeiros de que essas agéncias (bancos e GSE’s) seriam socorridas,
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seja pela sua importancia, ou por seu carater publico (CINTRA; CAGNIN, 2007 apud
GONTLO, 2008).

A grande jogada do processo de securitizagao ¢ que o banco transfere o risco, nesse caso
do mercado hipotecario, para os investidores, reduzindo seus custos e contornando, regulagdes
feitas pelos Acordos de Basiléia. Por outro lado, para os investidores, esse processo, além de
favorecer a diversificacao de carteira, permitiria retornos mais elevados. Portanto, a expansao
do processo de securitizagdo transformou completamente o mercado hipotecario norte-
americano. Houve uma inversdo de atuagdo entre as Savings & Loan Associations (S&L)
(associagdes de poupanca e empréstimo), as institui¢des patrocinadas pelo governo e os grandes
bancos privados. Estes ultimos se tornaram, a partir da década de 90, os maiores securitizadores
de hipotecas dentro dos EUA. Porém, o avanco das GSE’s (Ginnie Mae, Fannie Mae e Freddie
Mac), tornando-se os maiores securitizadores de hipotecas, foi a mudanga mais importante no

mercado hipotecario norte-americano (GONTLJO, 2008).

Nesse mesmo periodo, as agéncias federais passaram a compor suas carteiras de
investimento com hipotecas originadas desse sistema. Paralelamente, a emissdo privada de
instrumentos como os Collateralized Mortgage Obligations (CMQs), por corporagdes e
empresas, ganharam cada vez mais espaco. Diferente das MBS’s, cujo pagamento do principal
e dos juros sdo repassados proporcionalmente aos investidores, as CMO’s sdo divididas em
classes (tranches) de titulos de diferentes categorias em termos das caracteristicas do pré-
pagamento, das amortizagdes, taxa de juros, prazos de maturidade e riscos, criando, assim, um
leque diversificado de opgdes para os investidores. Portanto, o que se viu desde meados da
década de 80, foram drasticas mudangas nos mercados de hipotecas com a participacdo das
diferentes instituicoes no total da divida hipotecaria. A participacdo das instituicdes
patrocinadas pelo governo no mercado hipotecario cresceu muito. Paralelamente, a partir de
meados da década de 90, houve uma expansdo de novos instrumentos financeiros que

impactaram diretamente nas hipotecas norte-americanas (GONTIJO, 2008).

5.1.2 Crescimento da bolha financeira e o desenlace da Crise

Atrelado a expansao do setor de construgdo residencial norte-americano, a reducao da
taxa de juros promovida pelo Federal Reserve (FED), apds a bolha Dot.com, em 2000 e,
posteriormente, apds o ataque terrorista de 2001, fizeram com que a taxa de juros chegasse a

niveis extremamente baixos. Consequentemente, isso reduziu os custos do crédito hipotecario.
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A reducdo das taxas de juros, combinada com o desenvolvimento do processo de securitizagao
e das as inovagoes financeiras, transformaram o hoom do mercado residencial em verdadeiro
“frenesi”, culminando em uma grande elevagao dos pregos dos imoveis nos EUA (GONTIJO,
2008). Neste contexto, além da expansdo das operagdes de securitizagdo, desenvolveu-se
aceleradamente o mercado de hipotecas subprime. Este foi impulsionado, em grande medida,
pelas inovagdes financeiras introduzidas a partir de 2002, de modo a atrair os tomadores de
maior risco. Diferente das hipotecas prime, concedidas a tomadores que dao a entrada
tradicional e comprovam os seus rendimentos, as hipotecas subprime se relacionam aos
tomadores que, ao adquirir um imoével através do crédito hipotecario, ndo sdo capazes de dar

qualquer entrada e/ou nao t€ém renda comprovada (GONTLJO, 2008).

A difusdo de novos produtos financeiros que “garantiam” prote¢do contra o risco de
default foi importante para impulsionar o crescimento dos empréstimos subprime (DiMartino e
Duca, 2007). Como os bancos careciam do capital necessario para manter grandes montantes
de empréstimos de risco em carteira, as instituicoes financeiras de precisariam oferecer
garantias adicionais contra default para originar e vender créditos a investidores na forma de
titulos garantidos por hipotecas residenciais (RMBS’s). Apesar das instituigdes patrocinadas
pelo governo garantirem os créditos hipotecarios e os agruparem em MBSs, que eram vendidas
aos investidores, elas ndo empacotavam muitas hipotecas subprime em MBS’s. Como afirma

Gontijo (2008):

“A saida veio através das outras institui¢des financeiras que, carecendo do status das
organizagdes patrocinadas pelo governo federal, langaram mao de CDOs — “um
derivativo comum das RMBSs — designado para proteger os investidores em titulos
ndo assegurados por agéncias federais de perdas decorrentes da inadimpléncia”
(DiMartino e Duca, 2007, p. 3). Geraram-se, assim, CDOs com créditos hipotecarios
subprime, colocados em tranches diferenciadas. As mais elevadas recebiam grau
AAA porque estavam credenciadas a receber os primeiros pagamentos dos mutuarios.
As tranches inferiores traziam consigo cupons elevados para compensar o risco mais
elevado. Através da mistura de créditos subprime com créditos de primeira linha e a
transferéncia do risco, quase 80% das tranches com hipotecas subprime obtinham
grau de investimento (grau A ou ainda mais elevado) (GONTIJO, 2008, p. 17).

Portanto, as carteiras de crédito imobilidrio foram securitizadas em MBSs, conjuntos
diversificados de CDOs, entre outros; englobando hipotecas de diferentes riscos, recebiveis de
diferentes formas. Cada “pacote” era identificado a partir de determinado grau de risco
fornecido pelas agéncias de classificacdo de crédito (Moody’s, Standard & Poor’s e Fitch).

Alguns destes ativos eram classificados como grau de investimento e grau mezzanine (BB a

BBB), sendo adquiridos por investidores institucionais e hedge funds. As tranches de maior
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risco foram transferidas para as SPVs que contavam com linhas de crédito das controladoras
para garantir a liquidez dos papéis, os quais eram garantidos por companhias de seguro através
de derivativos.

Por ultimo, outro fator preponderante para esse rapido crescimento do setor hipotecario,
foram ganhos obtidos pelos originadores dessas hipotecas. Dentre eles, estavam os bancos,
instituicdes seguradoras, assim como pelas agéncias de classificagdo de créditos e demais
institui¢des financeiras envolvidas no processo de geragao, classificacao, distribuigdo e seguro
dos MBSs, CDOs, entre outros (GONTIJO, 2008). Por outro lado, a esse processo foi
importante ndo somente para os que lucravam diretamente com as hipotecas, mas também, para
0s que necessitavam de recursos. A aquisicdo de imdveis através desse tipo de hipoteca dava
acesso a propriedade de um imédvel, que de outro modo, nao estaria ao alcance das familias de
menor renda (GONTLJO, 2008). Consequentemente, como era “lucrativo” para ambas as partes,

o mercado de crédito hipotecario subprime cresceu muito a partir de 2002.

Essa cuforia do mercado era sustentada pela “farra de crédito hipotecario e suas
securities (MBS, CDO, lastreadas em empréstimos de recupera¢do duvidosa)”, num
periodo em que “os fundos de investimento, os hedge funds e os bancos ergueram
verdadeiras piramides de derivativos de crédito, disseminando os riscos em ambito
mundial” (Cintra e Cagnin, 2007, p. 320 apud Gontijo, 2008, p. 22).

5.1.3 O fimda “farra de crédito”: o auge da Crise

A taxa de juros norte-americana que em 2003 havia chegado a 1%, voltou a subir a partir
de 2004, chegando a mais de 5% em 2006 (Gontijo, 2008). Paralelamente, em 2006, os precos
dos imdveis comegaram a cair’’. Consequente, o mercado subprime veio abaixo. Isso porque,
muitos mutudrios dependiam da valorizagdo de seus iméveis para transitar para hipotecas
prime, com taxas de juros mais baixas. Obrigados a se manter em contratos com elevadas taxas
de juros, muitas das pessoas que haviam tomado empréstimos por meio das hipotecas,
tornaram-se incapazes de refinanciar seus imoveis, € comec¢aram a atrasar seus pagamentos. O
aumento da inadimpléncia, assim como a resisténcia dos proprietarios em vender seus imoveis
a um prec¢o mais baixo, culminaram no aumento da oferta de imoéveis, reforgando o processo de

queda dos precos (SCHWARCZ, 2009).

37 “E, de fato, os pregos dos im6veis comecaram a cair no verdo de 2006, muito embora essa queda nio deva ser
atribuida ao aumento da taxa basica de juros, uma vez que essa elevagdo se refletiu num aumento das taxas de
juros do crédito imobiliario inferior a 1% no periodo. Assim, ¢ mais provavel que a queda dos pregos dos imoveis
a partir do verao de 2006 se deva ao crescimento da oferta resultante da propria elevagdo de pregos no periodo
anterior, que resultou em excesso de oferta, a pressionar os pregos para baixo” (GONTLJO, 2008, p. 22).
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O aumento da inadimpléncia generalizada impactou fortemente o mercado hipotecario.
As hipotecas passaram a se acumular cada vez mais nas carteiras dos bancos e das institui¢cdes
originadoras. Porém, apesar do mercado ndo mais absolver tais produtos, essas institui¢oes
continuaram a emiti-los. No inicio de 2007, comegaram a se expor as enormes fragilidades e
problemas desse sistema. Divulgagdes sobre balangos em que constavam perdas significativas
por parte de grandes instituicdes como o HSBC, e a faléncia de grandes empresas e fundos de
investimento, mostraram um cenario desastroso. Ao mesmo tempo, agéncias de rating
comecgaram a rever as classificagdes de diversos produtos e titulos, entre eles os derivativos
(Gontijo, 2008). Foi o inicio de uma avalanche de faléncias entre grandes instituigcdes

financeiras, principalmente, os bancos.

A crise adquiriu proporgdes incalculaveis até se tornar uma crise sistémica, sendo seu
auge, a faléncia do banco de investimentos Lehman Brothers em 2008 (SCHWARCZ, 2009).
Ela foi tdo impactante que até mesmo colocou em xeque a arquitetura financeira internacional,
demonstrando as limitacdes do sistema de regulacdo e supervisdo bancaria e financeira
existentes (FARHI et al, 2009; MISHKIN, 2011). A crise de 2007-2008, devido ao papel das
inovacdes financeiras, como os derivativos de crédito e os produtos estruturados, cujo lastro se
dava pelo crédito imobiliario, multiplicaram e redistribuiram por todo o mundo os riscos
decorrentes deles (FARHI et al, 2009). Sua disseminacdo, que comegou em um segmento de
mercado relativamente pequeno, tem suas raizes no processo de securitizagdo de créditos e no

desenvolvimento de novos instrumentos e produtos financeiros (DE FREITAS; CINTRA,

2008).

Dois fatores foram responsaveis por transformar uma crise de credito classica em uma
crise financeira e bancaria de repercussdes internacionais: Incertezas acerca da situagao real dos
balangos dessas instituicdes de investimento culminaram em um congelamento dos mercados
interbancarios; a0 mesmo tempo, as autoridades monetarias flexibilizaram suas exigéncias
aceitando qualquer valor (colateral) como garantia. A fim de evitar o risco sistémico, € na
tentativa de gerir os riscos, os bancos buscavam maneiras diferentes de retirar tais riscos de
crédito de seus balancos e torna-los mais liquidos. Para isso, eles passaram a se utilizar de
inovagodes financeiras para alavancar suas operagdes, mas sem ter a necessidade de manter
reservas de capital impostas pelos acordos de Basileia (DE FREITAS; CINTRA, 2008). A

viabilidade dessa estratégia s6 se tornou possivel pois, existiam agentes que estavam dispostos
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a assumir tais riscos frente a um retorno elevado — tais agentes eram institui¢des financeiras que

formara o conhecido “shadow banking system™® (FARHI et al, 2009).

De outra forma, os acordos de Basileia, especificamente Basileia II, foram responsaveis
por incorporar as notas das agéncias de rating, e os modelos de gestdo de riscos, como critérios
alternativos para a classificacdo dos riscos de crédito, e incentivos a utilizagdo de mecanismos
de mitigacao desses riscos, dentre eles, instrumentos financeiros como derivativos de crédito.
Como mencionei anteriormente, na tentativa de excluir os riscos de crédito dos seus balancos,
os bancos se utilizaram dos chamados produtos estruturados, que sdo uma combinagdo de um
titulo representativo de crédito, e algum tipo de derivativo financeiro, montando um verdadeiro
“pacote” de crédito. Tal mecanismo s6 foi possivel devido a atuagdo das CRA’s (FARHI et al.,

2009). Desse modo,

Ao auxiliar as institui¢des financeiras na montagem dos “pacotes de crédito” para
garantir a melhor classificacdo possivel, essas agéncias tiveram participagéo relevante
na criagdo do mito que ativos de crédito bancario podiam ser precificados e
negociados como sendo de “baixo risco” em mercados secundarios. Ademais, elas
incorreram em sério conflito de interesses na medida em que parte substancial de seus
rendimentos advinha dessas atividades (FARHI et al., 2009, p. 136).

Desde as crises do inicio dos anos 2000, os bancos vinham buscando novos ativos para
negociar. O mercado imobiliario, aquecido pelo aumento do preco dos imoveis, foi a alternativa
escolhida por meio de novas hipotecas, ampliacao de crédito ao consumidor e refinanciamento
de antigas hipotecas (De Freitas e Cintra, 2009). Utilizando-se desses refinanciamentos, houve
um boom nos niveis de endividamento e investimentos no mercado imobilidrio por parte das
familias, consequentemente, isso gerou numerosos lucros para os conglomerados financeiros.
Por meio de transacdes que excluissem o risco do seu balango, como citado anteriormente, os
bancos evitaram os requerimentos de capitais minimos para seus ativos, viabilizando a

expansao dos negocios. Porém, isso se mostrou arriscado,

Embora tenham viabilizado a ampliacdo da liquidez no mercado de crédito e do
endividamento de familias, empresas e institui¢des financeiras, essas inovacdes
financeiras potencializaram o risco de crise sistémica. Isso porque, os contratos sdo
amplamente interconectados, envolvendo diversos participantes e segmentos do
mercado financeiro, configurando uma verdadeira piramide de crédito. Igualmente,

38 Por Shadow Banking system entende-se: “o leque de institui¢des envolvidas em empréstimos alavancados que
ndo tinham, até a eclosdo da crise, acesso aos seguros de depositos e/ou as operagdes de redesconto dos bancos
centrais. Nesse leque enquadram-se os grandes bancos de investimentos independentes, os hedge funds, os
fundos de pensao e as seguradoras. Nos EUA, ainda se somam os bancos regionais especializados em crédito
hipotecario e as agéncias patrocinadas pelo governo. (...) as institui¢des financeiras do shadow banking system
nao estdo sujeitas as normas dos Acordos de Basiléia, as quais no caso norte-americano so se aplicam aos grandes
bancos universais com operagdes internacionais” (FARHI et al, p. 135, 2009)
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afetaram a qualidade da avalia¢do e o monitoramento dos devedores pelas instituigdes
originadoras dos empréstimos, pois essas ao transferir o risco de crédito deixam de
realizar o monitoramento ¢ acompanhamento efetivo do devedor (DE FREITAS;
CINTRA, p. 418, 2009).

Desse modo, novas hipotecas foram criadas e empacotadas utilizando-se de varios
instrumentos financeiros de diferentes riscos. Estes recebiam boas classificagdes e eram
revendidos no mercado de agdes. Algumas dessas combinagdes, feitas por emissores e agéncias,
possuiam ativos que eram lastreados em hipotecas de alto risco (subprime), € que acabaram por
ser reclassificadas com grau de investimento. Portanto, esse processo de empacotamento de
hipotecas de alto risco com instrumentos financeiros para adquirirem melhores classificagoes,
foram feitos com anuéncia das CRA’s, e viabilizou suas aquisi¢des por parte de investidores
que tinham aversao ao risco (DE FREITAS; CINTRA, 2009; FARHI et al., 2009). O que nao
conseguia ser comercializado era o chamado “lixo tdxico”, ou seja, ativos dificeis de serem
repassados. Da mesma maneira, houve o empacotamento de “ativos toxicos” que eram

reclassificados e repassados, o que de certa forma, gerava ganhos expressivos.

Tais ativos eram instaveis a medida que replicavam os riscos, assim como 0s retornos
dos ativos originais, mas sem necessariamente possui-los. Isso é possivel pois, esses ativos
“negociam compromissos futuros de compra e venda de ativos, mediante o pagamento de um
‘sinal’ o que abre a possibilidade de vender o que ndo se possui e/ou comprar o que nao se
deseja possuir” (FARHI et al., p.137, 2009). Assim, o mercado, tomado por produtos
financeiros complexos, reduziu a aversdao dos agentes (bancos, investidores, familias) pelo
risco. Cada vez mais as instituigdes financeiras passaram a oferecer produtos mais atrativos,
que traziam maiores rendimentos, mas a0 mesmo tempo, possuiam menores classificacoes e

qualidade (que ndo possuiam garantias das agéncias federais) (DE FREITAS; CINTRA, 2009).

Quando o mercado imobiliario norte-americano comegou a dar sinais de encolhimento,
com a queda dos precos e das quantidades de ativos, por volta de meados de 2006 e inicio de
2007, comegou a ficar evidente a fragilidade dessas estruturas financeiras marcadas pelo
elevado risco e baixa qualidade no que tange a liquidez dos ativos (MISHKIN, 2011).
Paralelamente, em 2007, o aumento na inadimpléncia no mercado imobiliario, e as sucessivas
execucdes de hipotecas dos inadimplentes, ocasionou uma queda no preco dos iméveis € no
rebaixamento das classificagdes de alguns produtos financeiros empacotados (produtos
estruturados). Isso resultou em uma corrida pela venda de ativos por parte de investidores que
tiveram seus ativos rebaixados, o que também gerou uma queda nos precos de varios ativos,

entre eles as hipotecas subprime.
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Em reacdo a esses acontecimentos, os investidores internacionais reagiram apressando-
se em desfazer suas posi¢des em créditos hipotecarios, o que afetou o funcionamento de varios
mercados. Consequentemente, houve uma redugdo na liquidez dos titulos de curto prazo
(lastreados por ativos) nos EUA — os chamados commercial papers (JUNIOR; TEIXEIRA
FILHO, 2009). Por outro lado, nos mercados interbancarios, houve um aumento das taxas de
juros, o que indicou que os grandes bancos estavam reticentes em realizar empréstimos de curto
prazo entre si. Restou aos Bancos Centrais intervir, injetando liquidez, para evitar que a crise

tomasse proporgdes sistémicas, o conhecido “too big to fail”** (MISHKIN, 2011).

Apesar dessas intervencdes, elas se mostraram insuficientes para afastar a crise. Esta se
agravou consideravelmente em 2008. As agéncias de classificacdo de crédito comegaram a
rebaixar a classificagao de titulos de varias espécies, e diversos ativos relacionados as hipotecas
norte-americanas (FARHI; CINTRA, 2009). Em mar¢o, a iminéncia da quebra do banco Bear
Stearns, quinto maior banco de investimento dos EUA, pressionou o Federal Reserve a agir.
Este estendeu uma linha de crédito de cerca de US$ 30 bilhdes ao JP Morgan Chase para a
aquisicdo do Bear Stearns (FARHI; CINTRA, 2009; MISHKIN, 2011). Este, sendo um banco
de investimento, ¢ ndo um banco comercial, ndo estava formalmente sob a jurisdi¢do do FED,
contudo, acabou sendo objeto de intervengdo (JUNIOR; TEIXEIRA FILHO, 2009). De outra
forma, o FED também decidiu injetar liquidez no mercado com vista a garantir uma maior
liquidez ao mercado financeiro, o que afastou temporariamente o desenrolar da crise (FARHI;

CINTRA, 2009).

Nao demorou muito e os problemas de liquidez alcancaram as agéncias garantidas pelo
governo norte-americano, conhecidas Fannie Mae e Freddie Mac, gerando uma acentuada perda
de confianca. A administracdo Bush aprovou um pacote de ajuda para essas duas instituicoes,
por meio de empréstimos e compra de acdoes (FARHI; CINTRA, 2009). Mesmo injetando
liquidez no mercado, o governo achou melhor assumir o controle acionario dessas agéncias.
Porém, a crise continuou se espalhando, e em setembro, o quarto maior banco de investimentos
dos EUA, o Lehman Brothers, passou a enfrentar dificuldades. Apos declarar prejuizos
bilionarios, o banco entrou com um pedido de concordata na Corte de Faléncias de Nova York
(JUNIOR; TEIXEIRA FILHO, 2009). A faléncia do Lehman Brothers constituiu o ponto mais

agudo da crise, passando a apresentar aspectos sistémicos. No entanto, o governo decidiu nao

39 “Too big to fail” is a misnomer. A financial firm can be systemically important—that is, its failure can threaten
the health of the fifi nancial system—because 1) it is very large or 2) its activities are so interconnected with the
rest of the financial system. So a more accurate term would be “too interconnected to fail” or “too systemically
important to fail” (MISHKIN, 2011, p.66)
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ajudar financeiramente o Lehman Brothers, o que acarretou e agravou a paralisagdo das
operagdes interbancarias*’. Além disso, a desconfianca por parte dos investidores nos sistemas
financeiros se espalhou, o que resultou em movimentos de panico nos mercados de agdes, de
cambio, de derivativos e de crédito, em ambito global (FARHI; CINTRA, 2009). A incerteza
se disseminou ainda mais no mercado financeiro norte-americano, e cresceram as desconfiangas

acerca da solvéncia de seu sistema bancario e a possibilidade de recessdao da economia.

Para evitar uma crise sistémica, o governo norte-americano passou a intervir cada vez
mais no mercado na tentativa de estancar as perdas sofridas pelo sistema financeiro nacional.
Diversas medidas foram utilizadas, entre elas: ajuda financeira a American International Group
(AIG) — a maior companhia de seguros dos EUA; um pacote no valor de US$ 700 bilhdes de
dolares para ajudar o sistema financeiro; a compra de diversos bancos de investimento e sua
transformagao em holdings financeiras sob os auspicios das normas do comité da Basileia e a
supervisao do FED, agora podendo receber auxilio dele; criacdo de diversas linhas de crédito
para salvar as empresas ¢ as institui¢des financeiras; entre outras (FARHI; CINTRA, 2009;

JUNIOR; TEIXEIRA FILHO, 2009).

Esse retorno da volatilidade dos mercados financeiros, que se mostrou evidente no inicio
dos anos 2000, nos leva a questionar quais as semelhangas e as diferengas entre a crise da Enron
e do Subprime. Sinclair (2010) afirma que o papel crucial das inovacgdes financeiras nessas

crises € o principal ponto de unido entre elas. Na crise do subprime,

Os titulos foram criados a partir de empréstimos subjacentes a mutuarios de hipotecas
residenciais com classifica¢des de crédito pessoais relativamente fracas. Os titulares
desses titulos estruturados tinham pouca compreensdo da qualidade dos ativos

subjacentes (SINCLAIR, 2010, p. 101, tradugdo Nossa).

Ao contrario, o que diferencia ambas crises, e tornou a crise subprime uma ameaca sistémica
maior, foi o efeito corrosivo da incerteza do mercado em todas as avaliagdes feitas no mercado
imobiliario. Logo, o cerne da crise estaria na incerteza quanto a fragilidade da engenharia

financeira que sustenta o sistema financeiro global (SINCLAIR, 2010).

Durante o desenrolar da crise de 2007-2008, e mesmo no pds-crise, a busca por culpados

por tamanha mazela, se tornou um grande objetivo dos diversos analistas. Dentre as instituicdes

40 Indeed, the most prominent case of a firm that was not bailed out-Lehman Brothers in September 2008-was
followed by such a severe crisis that it is unlikely that governments would let this happen again. In the wake of
Lehman failure, governments throughout the world bailed out or guaranteed their greatest financial institutions
(MISHKIN, 2011, p. 66-67).
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que receberam as maiores criticas, as CRA’s foram até mesmo apontadas como, se nao
causadoras, como amplificadoras dos efeitos da crise. Segundo, Utzig (2010), existe um amplo
consenso de que as CRAs contribuiram para a crise financeira que comecou nos EUA, com
problemas no mercado de hipotecas subprime. Criticas ja feitas durante as crises do inicio dos
anos 2000, novamente vieram a tona. O atraso das agéncias de rating para mudar suas
classificagdes, foi apontado no caso do Lehman Brothers. As principais CRA’s ainda
mantinham as classifica¢des de "investment grade" no jornal comercial do Lehman Brothers no

dia que o proprio banco declarou faléncia (WHITE, 2009b; 2010; 2010b).

Por outro lado, as classificagdes favoraveis das principais agéncias de rating foram
fundamentais para a comercializagdo bem-sucedida dos titulos com base em hipotecas
residenciais subprime e outras obriga¢des de divida (WHITE, 2009a; 2009b; 2010b).
Consequentemente, as vendas desses titulos foram significativas para o financiamento da bolha
dos precos no mercado imobilidrio norte-americano. Paradoxalmente, quando os precos dos
imoveis comegaram a declinar, houve um aumento da inadimpléncia das hipotecas,
demonstrando que os ratings iniciais dessas agéncias foram excessivamente “otimistas”. Os
precos declinaram e a incerteza em torno desses titulos ajudaram a impulsionar uma crise

generalizada nos EUA e nos sistemas financeiros globais (HILL, 2009; WHITE, 2010b).

Portanto, durante a crise, as agéncias subestimaram o risco de crédito associado aos
produtos de crédito estruturados, € ndo conseguiram ajustar suas classificagdes com rapidez
suficiente auxiliando na deterioragdo do mercado financeiro (LANGOHR; LANGOHR, 2008;
UTIZG, 2010). Elas também foram acusadas de erros em suas metodologias e de conflitos de
interesses nao resolvidos, o que abalou a confianga dos agentes do mercado nas classificagdes.
Desse modo, as preocupagdes em torno do papel das agéncias de rating e sua eficiéncia nas
classificagdes, foram claramente exacerbadas com a crise de 2007-2008. Isso ocorreu devido a
atuacdo das agéncias no mercado de hipotecas norte-americano e no processo de engenharia
financeira que transformou empréstimos habitacionais iliquidos em titulos liquidos
(MARANDOLA; SINCLAIR, 2014). Elas foram acusadas de ajudar a criar e distribuir ativos
com supostas avaliagdes acima do que realmente teriam, gerando desconfianga e incerteza sobre

o0 seu papel, e até mesmo, no proprio sistema financeiro.

Foi nesse contexto de panico publico gerado nos mercados financeiros, que se acirraram
os debates em torno do processo de classificagdo, a situacao da industria do rating, € a questao
da responsabilidade por suas a¢des. Consequentemente, isso levou a midia especializada, os

agentes do mercado financeiro e os legisladores a debaterem sobre novas demandas de
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regulacio (MARANDOLA; SINCLAIR, 2014; UTZIG, 2010). Apbs expor essa parte teorica,
na sequéncia farei uma exposicao, € uma interpretagdo, sobre as mudangas na legislacdo norte-
americana na tentativa de regular, de fato, as agéncias de classificagao de risco. Além de trazer
as mudancas concretas na legislagdo, também analisarei as audiéncias do Congresso que
serviram para entendermos um pouco mais do que realmente se pretendia com essas mudangas,

e o que elas realmente alcancaram.

5.2 O conceito de neoliberalismo e o processo de (re) regulacio

Nas diversas areas do conhecimento as quais foi empregado, o conceito de
neoliberalismo se tornou generalizado indiscriminadamente, apesar de ndo ser definido de
forma consistente, ser empiricamente impreciso, e ter se tornado um conceito contestavel e de
dificil defini¢io*! (BRENNER; PECK; THEODORE, 2010). De modo geral, e em grande parte
do mundo, o neoliberalismo ¢ praticamente compreendido como sinonimo de uma filosofia de
orientacdo pro-mercado pautada nos conceitos estabelecidos pelo Consenso de Washington e
suas agéncias, entre elas o Banco Mundial e o Fundo Monetario Internacional (PECK, 2010).
Essa “interpretagao” do conceito, pautada na visdo norte-americana do capitalismo de livre
mercado, disseminou-se e se tornou uma forte definicdo para o termo. Apesar disso, o

pensamento neoliberal pode ser identificado em suas diversas manifestagdes desde a década de
1920%.

Portanto, estabelecer um marco para surgimento para o conceito de neoliberalismo se
torna dificil, e até mesmo indesejavel, na medida em que diferentes formas de se compreender
o0 conceito, assim como de se apoderar dele, ocorreram no seu proprio processo de deslocamento
entre as diversas areas do conhecimento. O importante, para fins deste trabalho, ¢ entender que
o proprio conceito de neoliberalismo pode ser considerado como polimorfo, adquirindo novos
significados e formas a medida que ¢ confrontado por novas experiéncias e contextos
geoinstitucionais distintos. Um exemplo dessa caracteristica volatil do conceito, estd na

defini¢do que se construiu a partir da década de 1980, em que o neoliberalismo ganhou

visibilidade ao associar-se com a doutrina ideoldgica do “livre mercado”, que remete aos

#“Controversies regarding its precise meaning are more than merely semantic. They generally flow from
underlying disagreements regarding the sources, expressions and implications of contemporary regulatory
transformations” (BRENNER; PECK; THEODORE, p.01, 2010).

42Para saber mais sobre o contexto historico do surgimento do termo “neoliberalismo”, ver Burgin (2012); Peck
(2010).
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escritos de Hayek e Friedman, e que foi amplamente operacionalizado por governos como o de

Pinochet, Reagan e Thatcher (BRENNER; PECK; THEODORE, 2010; BURGIN, 2012).

A medida que essas tentativas de operacionalizar e impor um projeto de regulamentagdo
disciplinar com viés pré mercado foram ganhando espaco, e se consolidando, a nogdo de
neoliberalismo adquiriu uma amplitude de fung¢des analiticas e empiricas. O conceito ndo mais
se limita ao campo ideologico do livre mercado, mas toma conotagdes analiticas sendo utilizado
como base para examinar novas formas e caminhos de reestruturagao regulatoria liderada pelo
mercado através de inimeros locais, territérios e escalas (SAAD-FILHO; JOHNSTON 2005,
apud BRENNER; PECK; THEODORE, 2010)*. Desse modo, é importante entendermos que
um dos grandes problemas dessa “promiscuidade” na utilizagdo do termo, foi que o
“neoliberalismo” se tornou um conceito abstrato e, por vezes, cadtico. Consequentemente, por
diversas vezes optou-se, na literatura da economia politica, evitar utiliza-lo, gerando uma

“perda” analitica, dado a importancia e a capacidade explicativa que o termo carrega.

Dito isso, fica evidente que o termo “neoliberalismo” possui significado e capacidade
analitica importantes para se analisar diversas mudancas geoinstitucionais e politicas que
ocorreram, principalmente, a partir da década de 70. Compreendendo a importancia que o termo
possui, sua complexidade, e o uso indiscriminado que o fez diversas vezes caotico, o gedgrafo
inglés Jamie Peck, passou a se interessar e aprofundar no estudo da economia politica da
neoliberalizacdo. Em contribuicdo com autores de diferentes areas do conhecimento, também
interessados nesse movimento de neoliberalizacdo, Peck tentou dar uma definicdo de
neoliberalismo que pudesse captar esse seu carater polimorfo, assim como, detectar o carater

hibrido e desigualmente desenvolvido do projeto neoliberal.

Em seu artigo conjunto, Variegated neoliberalization: geographies, modalities,
pathways, Brenner, Peck e Theodore (2010) analisam e interrogam trés diferentes

interpretagdes sobre o conceito de neoliberalismo, influentes no campo da economia politica

“In this context, neoliberalism is understood variously as a bundle of (favoured) policies, as a tendential process
of institutional transformation, as an emergent form of subjectivity, as a reflection of realigned hegemonic
interests, or as some combination of the latter. Some scholars see these trends as signalling an incipient form of
regulatory convergence or hegemony; others continue to call attention to significant flux and diversity, even if
they cannot yet determine a singular countercurrent. The boldest formulations position neoliberalism as a ‘master
concept’, or as a byword for an ideologically drenched form of globalization. Those more sceptical of such
totalizing visions prefer to portray neoliberalism as a hybrid form of governmentality, or as a context-dependent
regulatory practice. Perhaps not surprisingly, faced with these conflicting thematic evocations and
methodological tendencies, others have concluded that ‘neoliberalism’ has become a chaotic conception rather
than a rationally defined abstraction, and have thus opted to avoid using it altogether (BRENNER; PECK;
THEODORE, 2010).


https://pt.wikipedia.org/wiki/Economia_pol%C3%ADtica
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heterodoxa. Reconhecendo que cada uma delas tem uma contribuicdo significativa para se
compreender os processos mudanga e reestruturacdo regulatoria com viés pré mercado, os
autores vao argumentar que todas essas abordagens interpretam equivocadamente o carater
desigual, ou o que eles chamam de "variegated", desses processos de reestruturacao. Segundo

4 sua produgdo sistémica de diferenciagdo geoinstitucional, é

eles, a questdo da “variegation
central para se compreender as formas de reestruturacdo regulatérias de mercado e suas
alternativas pés década de 1970.

Como mencionei anteriormente, apesar da dificuldade em se definir precisamente o
termo “neoliberalismo”, Peck e Tickell (1994; 2007) o definem como uma filosofia, ou um
projeto, politico-economico que se dedica a extensdo de novas formas de governanga, controle
e governo, pautadas numa visao pro-mercado, através das diferentes esferas sociais, fornecendo
assim, uma racionalizagdo politica propria. Na teoria, o neoliberalismo pretende criar uma
narrativa dos mercados livres e desregulados mas, empiricamente, implica em uma
intensificagdo de formas disciplinares de intervencao estatal com o objetivo de impor diferentes
versoes de dominio do mercado (PECK; THEODORE; BRENNER, 2009). Portanto, a cartilha
neoliberal engloba uma variedade de estratégias para a pratica estatal proativa visando

remodelar as relagdes da economia em torno de um novo grupo de interesses de uma elite

financeira (Peck, 2004).

Apesar da tentativa de definir o neoliberalismo de um modo geral, Peck e outros
contribuintes da chamada “economia politica geografica”, atentam para os riscos de
compreender o neoliberalismo como um termo estatico, coerentemente delimitado (PECK;
THEODORE; BRENNER, 2009). O neoliberalismo, como um programa politico-econdmico,
possui uma capacidade de reinvengdo adaptativa, principalmente, nos periodos de crise. Tal
processo de adaptagdao ¢ marcado por uma dinamica oscilante caracterizada por uma série de
falhas e fracassos politicos que demandam uma adaptacdo improvisada. No desenvolvimento
desse programa, surgem obstaculos e contra movimentos que, ao invés de impedir seu
estabelecimento, criam uma oportunidade para que ele se molde por meio de solugdes
alternativas e recalibracdes (PECK ET AL, 2010; PECK; THEODORE, 2010). E devido a esse
carater adaptativo, de mudanga de forma, por parte do programa neoliberal, que se torna dificil

falar de uma ordem neoliberal coerente e estavel (PECK; THEODORE, 2010).

# Sobre o conceito de “variegation” ver Peck e Theodore (2007).
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Evitando interpretar o termo como estatico e coerente, Peck e os demais autores vao
evitar utilizar o termo “neoliberalismo”. Para eles, neoliberalismo ¢ mais que um pacote de
politicas que objetivam expandir as estratégias pro-mercado, e nao devem ser entendidas como
um “‘estado final”. Mas sim, ¢ preciso compreendé-lo como um processo, um fendmeno “out
there” e, a0 mesmo tempo, “in here”, cujos efeitos sdo desiguais e variados (Peck; Tickell,
2002). Portanto, ao falar de neoliberalismo, os autores vao se utilizar do termo
“neoliberaliza¢dao”, compreendendo que o termo denota um processo que ¢ a0 mesmo tempo
desigual, contraditorio, conflituoso e continuo (BRENNER; PECK; THEODORE, 2010). Ou
seja, ¢ um processo historicamente especifico e instavel de transformagdo socio-espacial
voltado para o mercado, que gradualmente muda e se reestrutura (PECK; THEODORE;
BRENNER, 2009; PECK; THEODORE, 2010). Assim, uma noc¢ao mais dindmica de

neoliberalizacdao deve ser priorizada em relagao as nogdes estaticas de neoliberalismo (PECK;

THEODORE; BRENNER, 2010).

Apesar de ser um processo continuo, a neoliberalizacdo se caracteriza por ser um
processo nao-linear ¢ multidirecional. Consequentemente, ela nao produz uma forma tnica de
estado, singular e globalizante (PECK; THEODORE, 2010). Pautado em sua capacidade
adaptativa, o programa neoliberal se repete inumeras vezes através do acimulo de episddios de
fracasso, de uma (re) rotulagdo de seus discursos e de uma reinvengdo institucional. Dessa
forma, ele define um padrdo prevalente de reestruturagdo regulatéria. A medida que cada
projeto de reestruturagdo neoliberal entra em cena, ele traz consigo residuos de outras estruturas
regulatorias anteriores, geralmente antagénicas ou opositoras a ele. Estas mesmas estruturas
que questionam e desafiam a neoliberaliza¢do sdo, também, as que impulsionam e orientam,
através de um processo de remodelagem, as politicas e os caminhos futuros da reestruturacao
neoliberal (PECK, 2004; PECK, THEODORE; BRENNER, 2010). Consequentemente, essa
combinagdo cria paisagens institucionais hibridas nas quais as logicas de abertura e restricao

do mercado se confundem e co-evoluem (BRENNER; PECK; THEODORE, 2010).

Portanto, as variedades dos movimentos de neoliberalizagio ndo sdo apenas
contingenciais. Elas representam formagdes conjunturais, de contextos especificos, que se
conectam globalmente (PECK, 2004). Isso significa que as diferentes neoliberaliza¢des ndo sao
isoladas geograficamente, ndo sendo um processo monolitico na forma, nem universal em seu
efeito (PECK; TICKELL, 2002). Apesar de ter seu carater de especificidade, pautado nas
experiéncias socio espaciais em cada espago € tempo que ocorreram, as neoliberalizagdes se

conectam por principios basicos, e/ou estratégias, em comum. Apesar de privilegiar a 16gica



141

unitaria do mercado, a neoliberalizacdo ¢ um processo diversificado que depende de critérios
como a escala e o escopo da intervencao estatal, formas de regulagdo dos capitais e do mercado,

entre outros (PECK; TICKELL, 2002).

Analisando a neoliberalizagdo como um projeto, ou mesmo um regime regulatorio,
podemos estabelecer sua dindmica temporal e estabelecer momentos “destrutivos e “criativos”
de tal processo, marcados por periodos de retracao (neoliberalismo “roll back”) e de expansao
(neoliberalismo “roll out”), respectivamente (PECK, 2010; PECK; TICKELL, 2002). Na fase
roll back, ocorre um desmanche de institui¢des que ndo estdo em consonancia com a ldgica
neoliberal. Durante a onda neoliberal dos anos 70, representada pela literatura, principalmente,
pela politica de Reagan e Thatcher, houve um movimento de desqualificacdo,
desregulamentacdo e desmantelamento das institui¢cdes voltadas para o bem-estar social e o
coletivismo. Essa agenda de reestruturagdo, além de ser caracterizada pela destrui¢do ativa das
instituicdes estatais anteriores, visa desorganizar centros alternativos de poder, desregular zonas

de controle burocratico e disciplinar sujeitos (coletivos) potencialmente ingoverndveis (ex.

sindicatos)*® (Peck, 2010).

Os custos crescentes do processo da desregulamentacao, austeridade, falhas de mercado,
abandono das politicas sociais, entre outros; impdem limites institucionais e politicos ao
neoliberalismo. Confrontado por um padrdo mais “robusto” de governanca pro-ativa, os
neoliberais sdo forgados a se engajarem em uma série de desafios de intervengdo, melhoria
institucional e (re) regulamentacdo. Tais respostas a esses contra movimentos serviram assim
para consolidar novas politicas especificas de reestruturagao. O resultado, porém, ndo foi uma
implosdo, ou um fim do projeto neoliberal, mas uma remodelagem, uma reconstitui¢do. Durante
os anos 90, a segunda transformagdo do neoliberalismo (PECK; TICKELL, 2002) tem seu
inicio com um processo de metamorfose do projeto neoliberal em formas mais socialmente
intervencionistas. Esta fase prolongada chamada de neoliberalismo “roll-out”, difere da anterior
e de sua politica de contengdo. Ela ¢ caracterizada por uma explosdo de incursdes regulatorias
“pro-mercado” (Peck, 2010). Este movimento “roll out” foca em novas formas de constru¢do

institucional, intervengdo governamental e reforma regulatéria. Ao “licenciar” tais formas de

430ften prosecuted in the name of deregulation, devolution, and even democratization, this offensive is typically
associated with attacks on labor unions, planning agencies, entitlement systems, and public bureaucracies, by
way of the now familiar repertoire of funding cuts, organizational downsizing, market testing, and privatization
(PECK, p. 38, 2010).
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atuacdo dentro do projeto neoliberal, ele estad mais associado a novos modos de formulagao de

politicas “sociais” voltadas a uma agressiva (re) regulacao das instituigdes.

As politicas econdmicas, assim como o modo de gestdo econdmica neoliberal, mudaram
as fronteiras de formulacdo da politica e do processo de construgdo do Estado, atrelando-as.
Agora a preocupacdo ¢ a implantagdo de novas formas de reestruturacdo do estado. Tal
preocupacdo estd intimamente associada ao surgimento € a coexisténcia de uma gestdo
econdmica tecnocratica e de politica sociais mais invasivas. A gestdo econdmica, cada vez mais
tecnocratica, vai trazer consigo o carater de “despolitizagdo”, adquirindo um status privilegiado
ao se “sobrepor” a politica ¢ de fornecer uma orientagdo fundamental ao estado. E um
neoliberalismo mais normalizado associado a incorporagdo tecnocratica de rotinas de
governanga neoliberal e extensdo agressiva das instituigdes. Um exemplo dessa “dialética” roll-
back/roll-out pode ser visto nos momentos de excesso de liberalizacdo do comércio ou de
desregulamentacdo financeira; ou mesmo em casos de uma falha acentuada do mercado. Estes

sdo seguidos entdo, por “acordos” de excegdes a regra e “correcdes” (re) regulatorias (PECK,

2010).

5.3 O caso das Credit Rating Agencies

A partir da exposic¢ao sobre o conceito de neoliberalismo, e tomando como referéncia o
processo de neoliberalizagdo enfatizado por Jamie Peck, podemos tragar alguns paralelos
praticos entre a “dialética” roll back/roll out, e as mudangas no processo de regulacdo pelas
quais as CRA’s vem passando no decorrer deste século. Como observei nos capitulos anteriores,
as agéncias de classificacdo se expandiram e cresceram de maneira robusta desde o inicio da
década de 70. Acompanhando o momento de roll back do processo de neoliberalizagao,
caracterizado pelo desmanche das instituigdes e pela desregulamentacao financeira, as agéncias
de classificacdo “ressurgiram” na tentativa de superar a crescente incerteza causado pelo
aumento da volatilidade dos capitais. Paralelamente, também ganhou forca a incorporagao das
classificagdes de crédito na regulacdo financeira norte-americana em suas diversas esferas. O
resultado foi claro: uma excessiva dependéncia das classificagdes feitas pelas agéncias de

rating, € seu consequente aumento de poder de mercado.

A crescente “absor¢ao” das classificagdes de crédito dentro dos EUA somente passou a
ser interpretada como um “risco”, na medida que as sucessivas crises, iniciadas em meados dos

anos 90, deram uma maior visibilidade (negativa) as CRA’s. Como abordei no capitulo anterior,
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mesmo nao se chegando a uma conclusdo definitiva sobre a participagdo das CRA’s nas crises
dos anos 90, os holofotes dos criticos agora se direcionavam a elas e sobre sua efetividade em
cumprir com suas fungdes. No inicio dos anos 2000, a faléncia de diversas grandes corporagdes,
principalmente, dentro dos EUA, impulsionou ainda mais as criticas a essas agéncias. Além dos
episodios relacionados as grandes corporagdes, as crises financeiras por parte dos emissores
soberanos (caso argentino), foram a gota d’agua para os criticos das CRA’s. Apesar de até entdo
nao ter havido nenhum movimento de limitar a atuacao das agéncias de classificagdo, o periodo

de 2001 em diante marca claros reflexos na regulacao da industria do rating.

A partir de 2002, o Congresso norte-americano atuou de maneira mais recorrente na
tentativa de regular, de fato, as CRA’s. Por meio de sucessivas audiéncias, que contaram com
a presenga de especialistas da area, académicos, representantes da imprensa especializada,
assim como, de representantes das proprias agéncias de classificagcdo, o Congresso ouviu e
debateu sobre a situagdo financeira e da industria do rating, e sobre a necessidade de mudancas
na sua regulacdo. Resultados dessas audiéncias, surgiram diversos estudos sobre as agéncias de
rating e sua funcao dentro dos mercados financeiros, sobre os impactos de suas agdes (positivos
e negativos), suas participacdes nos momentos de crise, € sobre o status da regulacdo e as
possiveis medidas e mudangas a serem tomadas. Além disso, as audiéncias culminaram em

diversas tentativas de mudanga na legislagdo, muitas propostas, mas nem todas levadas a cabo.

Porém, focando na série de audiéncias que se sucederam de 2002 até¢ 2006,
evidentemente nenhum avanco havia ocorrido até entdo. Elas se limitaram a debater o papel das
CRA’s nos episodios de crise, a falta de regulacdo na industria do rating e a “descoberta” do
complexo sistema NRSRO. Foi somente em junho de 2005, na audiéncia focada em combater
oligopo6lio dentro da industria do rating, que comecaram a se discutir uma legislagao de fato. A
proposta do Senador Michael Fitzpatrick, que tinha como foco garantir maior concorréncia,
responsabilidade e transparéncia, foi o impulso necessario sobre o que viria a ser a primeira
legislagdo, de fato, a tentar regular as CRA’s: o Credit Rating Agency Reform Act (CRARA).
Sancionada em 2006, a lei assumiu a “importancia nacional” das agéncias de classificacao,
porém, se limitou a melhorar a qualidade das classificagdes, promover maior transparéncia e
melhorar a concorréncia no setor de agéncias de classificagdo de crédito. Mesmo sendo um
avanco, a lei ndo abordou uma questdo fundamental: a utilizacdo das classificagdes para fins

regulatorios e a excessiva dependéncia do sistema financeiro norte-americano em relacdo a elas.

Apesar do processo de regulagao no periodo de 2002 a 2006 ter tomado um carater, ou

ao menos se pretendia, mais intervencionista por parte do governo norte-americano, de fato, a
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legislacdo pouco avangou. Com a crise de 2007/2008, a atencdo do Congresso se voltou para
compreender suas causas e impactos. Em 2007, o principal foco das audiéncias foi o de
examinar o papel das CRA’s na deflagracdo e expansao da crise. Além disso, ficou nitida a
percepgao de que a legislagao aprovada em 2006, apesar de ter institucionalizado grande parte
da atividade das agéncias de classificagdo, ndo teria representado uma limitagdo substancial as
suas acdes. Somente em 2008, o PWG atacou a raiz do problema: apontou que a excessiva
dependéncia dos investidores em relagdo aos ratings de crédito contribuiu para a sua
complacéncia sobre os riscos que eles estavam assumindo em busca de retornos mais altos.
Consequentemente, recomendou-se a necessidade de tomar medidas mais assertivas como
revisdes de politica e regulamentacdo de supervisao, incluindo requisitos de capital regulatorio

que usassem classificacoes.

A partir disso, surgiram os principais pontos relacionados a reconsiderar a ampla
dependéncia das classificagdes de crédito na propria legislacdo norte-americana. O objetivo
seria o de limitar o uso de classificagdes de crédito para fins de conformidade regulatoria,
deixando os investidores livres para usar classificagdes por seu valor informativo, em vez de
simplesmente satisfazer um requisito regulatério. Consequentemente, 1isso impactaria a
concorréncia entre as agéncias de classificagdo, ¢ a necessidade de se produzir classificagdes

mais confidveis e de melhor qualidade.

Durante esse periodo, em diversos momentos nas audiéncias realizadas pelo Congresso
para discutir o tema, ficou claro que a regulacdo das agéncias de notagdo de crédito era
insuficiente, ou mesmo, nula. O que havia de fato, era uma incorporacdo das CRA’s nos
processos de regulagdo do mercado financeiro. Porém, ndo havia qualquer constrangimento no
que tange a atuagdo das agéncias, suas responsabilidades, seus limites de atuacao, transparéncia,
entre outros; muito menos havia, até entdo, uma resposta ao problema da concentragao
(oligopolio) que existia na industria do rating. Frente a essa auséncia de regulacdo, e apos
sucessivos impactos negativos gerados pelos momentos de crise, frequentemente associados as
agéncias de classificagdo de crédito, o governo norte-americano tomou um outro tipo de postura
ao (re) regular seu sistema financeiro. O importante nao era mais, por meio da regulagdo, atrelar
e utilizar as CRA’s e suas classifica¢des dentro da legislacdo financeira norte-americana, e sim,
regular de outra forma, ou mesmo (re) regular as proprias agéncias e suas praticas dentro dos

EUA.

A partir de 2009, com a contribui¢do das CRA’s para a crise financeira bastante

documentada, salientou-se o problema da existéncia de centenas de estatutos e regulamentos,
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federais e estaduais, com requisitos especificos que determinariam certos graus das
classificagdes das agéncias aprovadas, fornecendo um selo de aprovagdo aos investidores que
reforgaria a crenga de que qualquer investimento que alcance tal grau ¢ um investimento seguro.
Existia entdo, a necessidade de se reduzir tal dependéncia. A confianga excessiva do governo
federal nas agéncias de classificagdo de risco, assim como sua inser¢ao nas regulacdes federais,
aumenta a percep¢do do mercado de que essas classificagdes sdo, de alguma forma, mais do

que meras opinides, sendo consideradas os melhores indicadores de risco.

Com o objetivo de enfrentar os problemas causados pela crise de 2007/2008, e alterar a
estrutura dos mercados financeiros substancialmente, sancionou-se em 2010, a “Dodd-Frank
Wall Street Reform and Consumer Protection Act”. Especificamente, no subtitulo de nome
“Improvements to the Regulation of Credit Rating Agencies”, o Congresso reafirmou a
importancia sistémica das classificagdes de crédito e da confianga depositada nas suas
classificagdes pelos investidores e reguladores financeiros. Salientou-se que as agéncias de
classificagdo desempenhavam um papel critico de “gatekeeper”, justificando uma supervisao
publica e de prestagdo de contas. Ponto importante a ser ressaltado, € que para combater a
excessiva dependéncia das agéncias de classificagdo nos mercados e, particularmente, em
algumas institui¢des financeiras, a lei requisitou que as referéncias a esses ratings fossem
realmente expurgadas, e que os reguladores apresentassem novos critérios para medir o risco

que ndo estava necessariamente vinculado as agéncias de classificagao.

Depoimento interessante foi o do senador Spencer Bacchus em audiéncia de 2011. Ele
afirmou que enquanto a lei havia sido um passo importante para diminuir a dependéncia das
classificagdes de crédito, em alguns casos, ela teria inconsisténcias em sua abordagem, como
no caso da se¢ao 939F, chamada de Emenda Franken. Para o senador, esta atuaria contra a
propria Lei, reforcando a importancia do rating de crédito, ao exigir que o governo
estabelecesse um sistema para a SEC escolher uma agéncia de classificagdo para avaliar o
produto financeiro estruturado de um emissor. De outro modo, atendendo a requisi¢ao feita pela
lei, a SEC também procurou eliminar as referéncias as CRA’s nas suas regras a fim de reduzir
a dependéncia das notagdes de crédito. Ela ainda propds a remogao de varias referéncias a regras
para as notacdes de crédito e a substituicdo de outras normas de solvabilidade, quando
necessario. Segundo o professor White, os avangos, de fato, estariam nas se¢des 939 e 939A,
que buscam remover as classificagdes instruindo as agéncias federais a revisar e modificar seus

regulamentos de modo a remover qualquer referéncia ou exigéncia de confianca nas
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classificagdes de crédit, e a substituir tais normas por critérios de credibilidade crediticia como

apropriado.

Como argumentei anteriormente, essa (re) regulacao pretendida pelo governo norte-
americano tinha como intuito limitar a margem de atuagdo das agéncias. Apesar das intensas
criticas dirigidas a elas, o Congresso, assim como diversos debatedores convidados a discutir
sobre o assunto, reafirmaram a importancia das CRA’s em relagao ao provimento, organizagao
e interpretacdo de informagdes necessarias para reduzir a assimetria de informagdes e a
incerteza existentes no mercado financeiro. Assim, tal processo de (re) regulagdo nio teve como
objetivo por fim, ou colocar as agéncias de classificacdo, & margem do sistema financeiro.
Vendo os excessivos problemas causados pela auséncia de regulacdo existente na indudstria de
classificagdo de crédito, o governo ndo viu outra alternativa a ndo ser o de tentar dar mais
transparéncia, estabelecer limites de atuagdo, e abrir o segmento para mais participantes a fim

de melhorar a qualidade e o compromisso das agéncias ja estabelecidas.

Houve até mesmo uma tentativa de retirar as classificagdes de crédito dos mecanismos
regulatorios norte-americanos. Apesar do esforgo para se realizar tal tarefa, devido as inimeras
referéncias e utilizagdes dessas classificagdes na legislagdo americana, o processo nao chegou
a ter o fim esperado, sendo até mesmo deixado de lado. Entretanto, ao mesmo tempo que essas
tentativas de implantar novas formas de regulacdo tinham como objetivo limitar o escopo de
atuacdo das CRA’s, esse processo na verdade impulsionou uma série de mudancas
institucionais e politicas que asseguraram a tais agéncias a sua posi¢ao estabelecida como
agentes importantes no SFI. Nesse caso, as agéncias de classificagdo, como atores privados,
ainda continuam a moldar os mecanismos do sistema financeiro, ndo somente norte-americano
mas, também, se disseminando pelo globo. O que continua acontecendo nada mais € que uma
“terceirizacdo da regulag¢do”, ou seja, uma passagem da regulacdo do ator publico para o ator

privado.

Esse movimento de (re) regulacdo que perpassa as agéncias de classificagdo, se
assemelha muito com o que Major (2012) chamou de uma realidade polanyana. Segundo o
autor, tal realidade se configura com movimentos em dire¢ao a desregulamentacao do mercado,
mas que, necessariamente, exigem uma nova rodada de esforgos regulatorios. Em uma tentativa
de deslegitimar o controle estatal sobre os mercados financeiros, os adeptos do discurso da
neoliberalizacdo enfrentaram um dilema importante: como manter uma ordem minima nos

mercados financeiros globais a medida que a regulacdo por parte do Estado estava cada vez
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mais sendo desacreditada (MAJOR, 2012). Foi no processo de (re) regulamenta¢do do mercado

financeiro por meio de uma despolitizacdo que buscou-se resolvé-lo.

M¢étodos de gestdo econOmica complexos e tecnocraticos, isolando os mercados
financeiros da pressao politica publica (CARRUTHERS; BABB; HALLIDAY, 2001; PECK;
TICKELL, 2002) foram cada vez mais ganhando forca. A crescente énfase na transparéncia da
informacao, da objetividade, da expertise e de “solucdes técnicas” na estrutura reguladora
global, foi importante para conduzir novos padrdoes de melhores praticas regulatérias e
financeiras (BEST, 2010). Consequentemente, abordagens mais tecnocraticas relativas a
regulamenta¢do dos mercados financeiros blindam o sistema de governanga do escrutinio do
protesto politico (PECK; TICKELL, 2007). Por outro lado, instituicdes como as CRA’s sdo
repositorios de dados do mercado financeiro, assim como, ferramentas analiticas necessarias
para avaliar tais dados (MAJOR, 2012). Assim, a regulamentagdo tecnocratica reforca o papel
dos agentes financeiros privados possibilitando aumento crescente do seu poder e influéncia

para moldar o6rgaos reguladores globais (MAJOR, 2012; UNDERHILL; ZHANG, 2008).

Portanto, esses movimentos do processo de (re) regulamentacdo, que acabaram por
reforgar o papel dos agentes privados no Sistema Financeiro Internacional, representam uma
face, um momento, da neoliberaliza¢do. No caso das CRA’s, devido a sua crescente importancia
para os mercados financeiros e, paralelamente, da exposicdo de seu papel em diversos
momentos de crise, elas estdo inseridas em tal processo com o objetivo de se manterem como
pecas chave no funcionamento e na governanca do sistema financeiro. O auge do envolvimento
das agéncias de classificagdo de crédito em um momento de crise foi durante a crise de
2007/2008 nos EUA. Apesar de ja serem alvos de escrutinio por parte do governo norte-
americano desde o inicio dos anos 2000, foi a partir desse evento que se acirraram as criticas €

as tentativas de regulamentar sua atuagao.
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6 CONCLUSAO

O desenvolvimento da industria de classifica¢do de crédito estd intimamente ligado aos
desenvolvimentos historicos pelos quais o Sistema Financeiro Internacional passou ao longo
do século XX e inicio do XXI. Principalmente, estd diretamente relacionado as mudangas
ocorridas no mercado de divisas norte-americano em meados desde meados do século XIX.
Como observei no segundo capitulo, o projeto de expansdo dos EUA rumo ao oeste,
impulsionado pelas empresas ferrovidrias do pais e sua necessidade crescente de capitais, so foi
possivel devido ao desenvolvimento de um mercado de divisas por parte dessas empresas. Tal
solugdo, fundamental para suprir tal necessidade de capitais desse empreendimento, trouxe
consigo a necessidade de fornecer informagdes relativas a essas companhias e sua capacidade
financeira. Tal necessidade foi o motor do surgimento da embriondria industria do rating,
devido a demanda por mais informagdes independentes de terceiros para que os investidores

pudessem pautar suas decisdes sobre investimentos e pregos.

O contexto de ampliagao da economia norte-americana foi a condi¢ao de possibilidade
para o surgimento dos servicos de classificacdo de crédito. Esta posicao singular de expansao
justifica, majoritariamente, o motivo pelo qual as principais e mais antigas agéncias de
classificagdo de crédito serem norte-americanas de origem. Henry Poor ndo foi somente um dos
primeiros a realizar publica¢des financeiras fornecendo informagdes sobre as empresas
ferrovidrias norte-americanas, como foi também, o pioneiro em unir os trés tipos de instituigdes
que anteriormente realizavam as funcdes que viriam a ser de responsabilidade das constituidas
agéncias de classificacao de crédito. De outro modo, apesar do surgimento das CRA’s poderem
ser creditadas as condigdes econdmicas do pais no periodo, o estabelecimento da industria de
classificagdo de crédito s6 possivel através das condi¢des favoraveis da economia internacional

e do mercado financeiro pos-Primeira Guerra Mundial.

A partir desse periodo, os momentos de expansdo e estagnacdo das agéncias de
classifica¢do de crédito foram ditados pelas mudangas que ocorreriam na economia e no SFI.
Porém, apesar de parecer um movimento natural de reacdo aos movimentos do sistema
internacional, paralelamente, um aspecto importante foi responsavel por influenciar o
estabelecimento das agéncias de classificagdo de crédito. A crescente utilizagdo das
classificagoes feitas pelas CRA’s nos mecanismos regulatdrios nacionais, principalmente, no
norte-americano, gerou nao s6 uma demanda “artificial” crescente pelos servigcos dessas

agéncias, como as garantiu como peg¢as importantes para o funcionamento do SFI.
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Como os Estados Unidos eram, e continuando sendo, o principal mercado financeiro
mundial, estar encrustado em sua regulacdo ¢ algo fundamental para sustentar a posi¢cdo das
principais CRA’s no sistema financeiro. Tal atrelamento das classificacdes de crédito as
regulagdes norte-americanas estao em todos os niveis, do local ao federal, do sistema financeiro
ao educacional. Consequentemente, isso gerou uma intensa dependéncia tanto dos atores
publicos, quanto privados, das agéncias de classificagdo de crédito. Se a condi¢@o para entrar
e/ou participar do mercado financeiro norte-americano ¢ possuir uma determinada classificagao
de crédito de um seleto nimero de agéncias, isso torna nao somente os agentes financeiros
norte-americanos reféns das CRA’s mas, também, agentes externos que atuam e comercializam
no mercado financeiro norte-americano. Devido a posi¢do dos EUA no Sistema Financeiro
Internacional, uma dependéncia sua perante as CRA’s implica, portanto, uma certa dependéncia

internacional para com tais agéncias.

Ainda no capitulo 2, mostrei que os eventos de crise proporcionaram questionamentos
relativos a atuagdo das agéncias de classificacdo de crédito, assim como sua funcionalidade no
sistema. No primeiro capitulo, apontei as diversas fun¢des econdmicas que a literatura aponta
em relagdo ao papel exercido pelas CRA’s no mercado. Parte-se do pressuposto de que as
agéncias de classificagdes sdo instituigdes influentes que impactam na propria sobrevivéncia
dos investidores, influindo tanto no seu acesso aos mercados de financiamento, quanto nos
custos de financiamento. Porém, existe um intenso debate sobre seu real valor informacional.
Consequentemente, foram os recorrentes momentos de crise, desde meados da década de 90,
que impulsionaram as intensas criticas as agéncias, assim como, sobre a falta de regulacao da

propria industria do rating.

Mesmo diante de diversas criticas e questionamentos acerca de suas atuacdes, € até
mesmo, de seu valor informacional, governos nacionais e diversos atores que atuam no mercado
financeiro assumiram a importancia que as CRA’s exerciam sobre o sistema. Portanto, eles
consideraram que as agéncias possuiam a capacidade de influenciar o mercado, suas opinides,
assim como suas classificagdes, sendo assim, importantes para a propria estabilidade financeira.
Concomitantemente, cresceu a preocupacao de tais atores em regular, de maneira mais
ostensiva, a industria de classificacdo de crédito. A chamada “onda de reagdo regulatéria”, foi
um processo de sucessivas tentativas de recrudescimento da legislacdo financeira visando
limitar a atuagdo das agéncias de classificacao de crédito, e reduzir a dependéncia em relacao a

elas.
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Em relagdo ao panorama apresentado sobre o desenvolvimento da industria do rating,
trés aspectos foram fundamentais para sustentar meus questionamentos. Primeiramente, o
progressivo aumento da utilizagcdo das classificagdes de crédito para fins regulatorios e sua
importancia na expansao e garantia de ainda mais a autoridade as agéncias de classificagao.
Segundo aspecto, nos principais momentos em que as agéncias de classifica¢dao foram testadas,
nos periodos de crise, surgiram, por parte das autoridades reguladores, a preocupagao relativa
a necessidade de mudancas na regulacdo da industria do rating, e at¢ mesmo, da real
necessidade de serem utilizadas pelos mecanismos de regulacdo. E, por ultimo, o
desenvolvimento de uma série de discussdes e tentativas de regular as agéncias, que culminaram
em mudangas e/ou novas legislagdes com o intuito de regular o que até entdo “ndo era

regulado”.

Refletindo acerca desses trés aspectos, me deparei durante a pesquisa com um fato
especifico de onde surgiria meu problema de pesquisa. Mesmo diante das diversas criticas que
foram ganhando for¢a durante o final dos anos 90, e inicio dos anos 2000, assim como da “onda
regulatoria” que tomava o sistema financeiro norte-americano com vista a limitar a atuagdo das
CRA’s, suas receitas até 2007/2008, nunca haviam sofrido quedas. O ponto de inflexdo desse
movimento foi o periodo de deflagracdo da crise do subprime. Como mencionei, as agéncias de
classificagcdo foram diversas vezes diretamente apontadas como culpadas pela crise, sendo, pela
projecdo que ela tomou. Durante esse periodo, as criticas se tornaram ainda mais tenazes e as
tentativas de regula-las ganharam ainda mais folego. Tal episodio evidenciou a necessidade de

se impor limites e responsabilidade as CRA’s.

Fato interessante desse ponto de inflexdo foi que, apesar de terem sofrido quedas em
suas receitas no periodo de 2007 a 2009, dependendo de cada caso, as agéncias de classificagao
prontamente retomaram seu crescimento a niveis anteriores a crise de 2007/2008, ou mesmo,
um crescimento superior a esses anos. Suas receitas, assim como sua participagao e influéncia
nos mercados financeiros internacionais, vém crescendo a cada ano. Foi a partir desse fato que
surgiu o principal questionamento que motivou este trabalho: Por que as mudangas regulatorias
propostas, € até mesmo, postas em pratica, ndo foram suficientes para conter a influéncia, assim

como a dependéncia, do mercado financeiro norte-americano em relagdo as CRA’s?

Para tentar responder a esta questao, dividi minha pesquisa em dois grandes momentos.
Como mencionei anteriormente, o estabelecimento da industria do rating estd intimamente
associado as mudangas ocorridas no SFI. Principalmente, foi a partir da década de 70, que as

CRA’s retomaram seu crescimento e se estabeleceram como atores importantes para o sistema
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financeiro. Compreendendo que esse periodo de ascensdo das agéncias de classificacdo se
relaciona diretamente com o periodo de surgimento e expansdo das politicas neoliberais
internacionalmente, tentei analisar como se deu tal relagdo. Portanto, nesse primeiro momento,
me voltei para a literatura sobre o neoliberalismo como pano de fundo para entender o quanto
0 pensamento e as praticas neoliberais foram importantes para influenciar a dindmica dos

mercados financeiros, e consequentemente, das CRA’s.

O segundo momento a que me refiro, esta relacionado ao movimento regulatorio que
tomou conta do sistema financeiro norte-americano desde os anos 90, mas que teve seu apice,
na crise de 2007/2008. Comungando com a literatura que aponta os problemas de se utilizar as
classificagdes de crédito para fins regulatorios como, por exemplo, o da excessiva dependéncia
das CRA’s, analisei os principais gargalos existentes nas diversas tentativas de se regular as
agéncias de rating. Analisando as comissoes, relatorios, audiéncias e leis que tinham como
intuito regular, dar mais transparéncia e responsabilidade, ou mesmo limitar, a atuagdo das
agéncias, notei que um dos grandes problemas relacionados a essa regulacdo, era a dependéncia
criada devido a utilizagdo das classificacdes na regulacdo nacional, especificamente, nos EUA.
Portanto, meu objetivo era compreender e evidenciar se realmente o aumento da regulacao

sobre as CRA’s estava sendo efetivo ou ndo.

Foi no encontro de ambos os momentos que me deparei com uma literatura que poderia
me auxiliar a responder tal questionamento. Ao observar que, a0 mesmo tempo que o avango
na regulacdo ndo conseguia de fato limitar a atuacdo das CRA’s, e que sua expansao seguia
crescente, os proprios reguladores norte-americanos compreendiam que elas eram atores
importantes no sistema financeiro, como engrenagens do proprio sistema. Na verdade, as
regulagdes tomavam caminhos para dar mais transparéncia, garantir a qualidade das
classificagdes e aumentar a concorrencia na industria do rating, e ndo mais o de limitar a
participacdo das agéncias. Foi nesse momento que me deparei com a ideia de que o processo
de regulamentagdo, ao invés de limitar suas atuacdes e as responsabilizarem por elas, foi o
motor de novas mudancas institucionais e politicas que permitiram a tais agéncias a sua

manuten¢do como agentes importantes no SFI.

Para corroborar com minha hipotese de que tais mudangas na regulagdo norte-americana
estariam nao mais servindo para limitar a atuagcdo das agéncias de classificagdo, mas sim,
auxiliando ainda mais no processo de imbricagao dessas agéncias nos mecanismos regulatorios
do sistema financeiro, recorri a intepretacdo de Jamie Peck sobre o neoliberalismo. Tal

interpretacdo me possibilitou compreender o neoliberalismo para além de um conjunto de
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politicas constituido de estratégias pro-mercado, um “estado final” e estatico. Compreendendo
o neoliberalismo como um processo historicamente especifico e instdvel de transformagao socio
espacial voltado para o mercado, que gradualmente muda e se reestrutura. Tal interpretacdo me
auxiliou a compreender a “onda regulatoria” ao qual foram submetidas as agéncias de
classificagdo de crédito, como uma etapa do programa neoliberal pautado em uma (re) rotulagao
de seus discursos e de uma reinven¢ao institucional. Portanto, essa reinvencao institucional
acabou por impor uma reestruturagao regulatéria com o objetivo de manter as agéncias como
engrenagens do sistema financeiro, porém com uma industria mais “transparente” e aberta a

concorréncia.

Apesar da “onda regulatoria” ter sido uma clara reagdo ao fracasso e as falhas das CRA’s
em agir nos momentos de crise, 0 governo norte-americano sabia da sua importancia tanto para
os investidores, quanto para seu proprio sistema financeiro. Como apontei anteriormente, o
proprio programa neoliberal abarca uma série de estratégias para a atuagdo estatal pro-ativa
visando remodelar as relagdes da economia em torno de um difernte grupo de interesses.
Portanto, apesar de ter ficado evidente que o excesso de dependéncia em relacdo as
classificagdes de crédito tenha sido consequéncia direta da progressiva utilizacdo delas nos
mecanismos regulatdrios, era interessante para o mercado financeiro norte-americano que as
agéncias de classificagdo se mantivessem como atores importantes no SFI. Desse modo, apesar
do aumento e do recrudescimento da legislacdo relacionada as CRA’s, ela se limitou a gerar
solucdes alternativas que garantissem uma maior “transparéncia” nos processos € nha

concorréncia, mas sem limitar sua atuagao de fato.

Por fim, permanecesse uma pergunta: a Dodd Frank Act ndo recomendou que fossem
retiradas as classificacdes de crédito das regulagdes nacionais? De fato, no texto da Public Law
111-203 existe a recomendagao para que progressivamente os reguladores nacionais retirem as
classificagdes de créditos dos seus mecanismos. Porém, como j& afirmei anteriormente, sao
centenas de regulacdes, de diversos niveis e segmentos, ja estruturados com a utilizagdo das
classificagdes de crédito. Tal processo continua ndo s6 incompleto como, também, a propria

supervisio da SEC e do Congresso norte-americano é ineficaz e pouco efetiva*®.

46 Sobre a efetividade da regulagdo norte-americana em relagdo as agéncias de classificacdo de crédito, ver: Joffe
(2018); Partnoy (2017); Rivlin; Soroushian (2017).
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