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RESUMO

As notas divulgadas pelas agéncias de classificacdo de risco influenciam o acesso ao
crédito por parte de paises e individuos ao redor do mundo, causando efeitos que
ultrapassam fronteiras e sdo potencializados pela internacionalizacdo da economia. A
atuacdo dessas agéncias causa impacto na possibilidade de fruicdo de direitos sociais,
econémicos e culturais, pois afeta a capacidade dos Estados de financiarem politicas
destinadas a garantia desses direitos a seus cidaddos. Nesse contexto, surpreende que a
regulacdo da atividade das agéncias tenha sido deixada a cargo de instituicbes nédo-
estatais, em um claro movimento de privatizacdo da regulacdo, especialmente evidente
nas relagbes econdomicas internacionais. O trabalho pretende demonstrar a relagao
existente entre a atuag@o dessas agéncias e a garantia de direitos, defendendo um maior
envolvimento dos Estados na regulacdo das agéncias, de forma a garantir que 0s
instrumentos regulatorios incorporem preocupacfes com os direitos fundamentais dos

individuos.
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ABSTRACT

The rates disclosed by rating agencies influence the access of countries and individuals
worldwide to credit, causing effects that cross borders and are hightened by the
internationalization of economics. The activities of such agencies cause impacts in the
possibility of assurance of social, economic and cultural rights, since it affects the
capacity of states to finance policies destined to guarantee rights to its citizens. In that
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context, it is surprising that the regulation of rating agencies has being established by
non-state actors, in a clear movement of privatization of the regulation, especially
evident in international economic relations. This work intends to demonstrate the
relation between the activities of rating agencies and the guarantee of rights, advocating
a greater involvment of states in their regulation, seeking to assure that regulatory

instruments incorporate concerns with individuals’ fundamental rights.
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INTRODUCAO

Em maio de 2007, os jornais noticiaram que a agéncia de classificacdo de
risco Fitch Ratings elevou a avaliacdo de credito soberano do Brasil de BB para BB+.
Essa alteracdo deixou o pais a um nivel de alcancar o chamado “grau de investimento”,
chancela dada aos paises em que a agéncia considera seguro investir’. As noticias
destacaram que a nova classificacdo foi recebida com euforia pelas autoridades publicas
brasileiras, e qualificada pelo Secretario do Tesouro Nacional como uma conquista
significativa®.

A classificagdo “grau de investimento” dada a um pais, uma determinada
entidade ou produto equivale a uma recomendacdo de investimento, e reflete a
percepcao dos analistas de que sdo minimos os riscos de interrup¢do do pagamento da
divida ou de uma moratdria do devedor. Ao serem assim avaliado, paises ou empresas
em geral passam a ter acesso a linhas de crédito mais atraentes no mercado
internacional, podendo obter melhores condigdes e juros mais baixos em seus
empréstimos. A mesma classificacdo dada a um produto ou a um ativo o torna

imediatamente atraente para os investidores, pela percepcdo de seguranca. Aproximar-

! As notas de classificagao de risco dadas pelas agéncias variam de D (pior qualidade possivel) a

AAA (melhor qualidade possivel). As quatro melhores notas, AAA, AA, A, e BBB-, recebem a
denominacdo de “grau de investimento”. Cf. HILL, Claire A. Regulating the Rating Agencies.
Washington University Law Quarterly. Vol. 82, Issue 1, 2004. p. 44.

2 FOLHA ONLINE, “Agéncia eleva classificacdo e deixa Brasil a um passo de grau de
investimento” (http://www1.folha.uol.com.br/folha/dinheiro/ult91u117005.shtml); O ESTADO DE SAO
PAULO, “Melhora da nota para BB+ deixa Pais a um passo do grau de investimento”
http://clipping.planejamento.gov.br/Noticias.asp?NOTCod=353713. Consultados em 16 de julho de 2007.
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se dessa categoria significa ter acesso mais facil a crédito no mercado internacional.
Afastar-se dela, sofrendo um rebaixamento na classificacdo, tem o efeito contrario:
fecham-se as portas e o crédito se torna mais escasso e, portanto, mais caro.

Um exemplo desse fendmeno de rebaixamento generalizado e dos possiveis
efeitos negativos das avaliagbes ocorreu nos meses de agosto e setembro de 2007,
quando explodiu a bolha do mercado imobiliario americano. Por anos a fio, as dividas e
hipotecas desse mercado foram utilizadas para a estruturacdo de produtos financeiros
vendidos a investidores e fundos privados. Esses ativos recebem o nome de obrigacdes
de divida colateralizada (da expressao inglesa “collateralized-debt obligations™).

Por se tratarem de produtos exdticos e relativamente novos, sua atratividade
para 0 mercado dependia de que fossem percebidos como investimentos seguros, e
atuacdo das agéncias de classificacdo de risco foi fundamental para que tais produtos
pudessem conseguir a confianca dos investidores®. As agéncias passaram a trabalhar em
parceria com as instituicdes financeiras, auxiliando na estruturacdo de operacdes que
pudessem obter notas altas na avaliacdo de riscos. Essas notas altas fizeram com esses
ativos se tornassem populares, passando a compor a carteira de diversos investidores.

A partir de julho de 2007, no entanto, o desaquecimento do mercado
imobiliario americano levou a inadimpléncia generalizada, o que iniciou um processo
de quebras em cadeia. Rapidamente, espalhou-se a percepcdo de que os produtos ndo
possuiam 0 grau de seguranca que as agéncias divulgavam, e que na verdade a
qualidade do crédito garantido era bastante inferior a avaliacdo. A queda no valor desses
produtos levou a efeitos desastrosos, causando problemas a bancos e fundos de
investimento ao redor do mundo. Os efeitos negativos da crise atingiram paises como a
Alemanha e a Australia*. Para os analistas, 0 papel dessas agéncias, que conferiram
boas avaliagOes a ativos inseguros, foi determinante na extensdo e profundidade da
crise.

As agéncias internacionais de classificacdo de risco sdo empresas privadas
que operam globalmente, conectadas a instituicGes financeiras, bancos de investimento

e bolsas de valores. Diariamente, analisam e ranqueiam 0s mais diversos instrumentos

3 BANK OF INTERNATIONAL SETTLEMENTS. The Role of Ratings in Structured
Finance. BIS, 2007. p. 22.

WALL STREET JOURNAL ONLINE. How Rating Firms’ Call Fueled the Subprime Mess.
(http://online.wsj.com/article/SB118714461352698015.html?mod=hpp_us_whats_news). Consultado em
28.9.2007.
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de crédito, avaliando e classificando o nivel de confianca que o mercado pode depositar
na capacidade de empresas e paises de cumprirem suas obrigacdes financeiras.
Atualmente, o mercado mundial € dominado por trés dessas agéncias: Moody’s,
Standard & Poor’s e Fitch Ratings que, juntas, detém cerca de 94% do mercado®.”

A definicdo dos critérios de avaliacdo utilizados por essas agéncias é feita de
forma privada, com métodos muitas vezes protegidos por direitos de propriedade
intelectual®, sem qualquer controle para evitar conflitos de interesse ou exigir
transparéncia. Acrescente-se a isso o fato de que o mercado em que atuam apresenta
elevado grau de concentracdo, e que ndo existem instrumentos regulatorios
internacionais que delimitem o escopo de atuacdo dessas agéncias.

Chama atencdo, no cenario descrito, o fato de que a avaliacdo e a emissao de
uma nota para a qualidade do crédito de paises ou empresas por parte dessas agéncias
privadas, componentes de um mercado altamente concentrado e isolado, tenha efeitos
tdo relevantes a ponto de determinar a qualidade, o preco e as condi¢bes do crédito a
que esse paises ou empresas terdo acesso.

No que se refere as economias nacionais, os efeitos dessas avaliagdes muitas
vezes se transmitem para o ambito interno, pois a sua melhora ou deterioracdo
dependerd das politicas econdmicas adotadas pelos paises. Esse movimento afeta
seriamente a condugdo da politica macroecondmica nacional, bem como a capacidade
das nacgdes de financiarem suas atividades essenciais. E isso pode causar efeitos
negativos na garantia e no exercicio de direitos por parte de seus cidadaos, em especial
no caso dos paises em desenvolvimento, cujas economias dependem fortemente da

manutencéo da confianca dos mercados internacionais’.

> HILL, Claire A. Regulating the Rating Agencies. Washington University Law Quarterly. Vol.

82, Issue 1, 2004. p. 60.

6 CHAMPSAUR, Amélie. The Regulation of Credit Rating Agencies in the U.S. and the E.U.:
Recent Initiatives and Proposals. LL.M. Paper. Harvard Law School. Seminar in International Finance.
May 2005. p. 9.

! MARTINEZ, Juan, SANTISO, Javier. Financial Markets and Politics: The Confidence
Game in Latin American Emerging Economies. International Political Science Review, Vo. 24, No. 3.
p. 365.
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O presente trabalho é uma iniciativa de interpretar juridicamente a atividade das
agéncias internacionais de classificacdo de risco. Inicialmente, o problema sera
colocado como parte de uma tendéncia maior de privatizacdo e fragmentacdo da
regulagdo financeira internacional, tendéncia que se agravou nos Ultimos anos.

Em seguida, sera abordada a distingcdo entre instrumentos de intervencdo direta ou
indireta na politica econdmica, demonstrando como as classificagdes de risco, muito
embora ndo sejam instrumentos classicos de politica econbémica e ndo sejam
implementadas por Estados, podem se enquadrar como instrumentos indiretos de
intervencdo na economia, manejados de forma difusa pelas percep¢fes dos atores do
mercado financeiro internacional e com grau muito limitado de influéncia por parte do
pais avaliado e afetado.

Pretende-se demonstrar, também, que a eficacia das classificaches e sua aceitacdo
generalizada representam um equilibrio delicado entre fidlcia e coergdo, que define
padres internacionais de convergéncia de medidas de politica econémica®. Na
conclusdo, serdo formuladas propostas iniciais para a reforma desse sistema,
pretendendo ressaltar o papel dos Estados em garantir que esses instrumentos
incorporem preocupacdes juridicas relacionadas a garantia dos direitos fundamentais.

1 DESENVOLVIMENTO

1.1  Regulagdo Financeira Internacional — Fragmentacdo, Despublicizagdo e
Auto-Regulacao

Dada a importancia dos servigos prestados pelas agéncias internacionais de
classificacdo de risco, e a profundidade dos efeitos de suas avaliacbes sobre a
disponibilidade de crédito e a capacidade dos paises de definirem suas politicas
macroecondmicas, parece surpreendente que inexistam esforgos concentrados para
regular juridicamente as atividades de tais agéncias por parte dos Estados e dos
organismos internacionais econdémicos formados por Estados, em especial o Fundo

Monetario Internacional (FMI) e Banco Mundial (BM).

8 WEBB, Michael. Understanding the Patterns of Macroeconomic Policy Co-ordination in

the Post-War Period. In.: STUBBS, Richard and UNDERHILL, Geoffrey (orgs.). Political Economy
and the Changing Global Order. New York: St. Martin’s Press, 1994. p. 177.
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Em ambito internacional, a unica iniciativa de formulacdo de principios e
normas para regular o funcionamento das agéncias de classificacdo de risco nédo partiu
dos atores mencionados, mas da I0OSCO - International Organization for Securities
Commissions (Organizacdo Internacional das Comissdes de Valores Mobiliérios),
organizacdo que congrega as Comissdes de Valores Mobiliarios de diversos paises. E
relevante notar que a IOSCO é uma organizacgéo privada que se desenvolveu a partir de
uma associacdo surgida em Quebec, no Canada, em 1984, e que ganhou relevancia no
mercado internacional ao longo dos anos”.

Em dezembro de 2004, a 10SCO divulgou o seu Code of Conduct
Fundamentals for Credit Rating Agencies (Codigo de Condutas Fundamentais para
Agéncias de Classificacdo de Risco ou Cdadigo 10SCO), estabelecendo padrbes de
comportamento recomendaveis para essas entidades. Dentre outros assuntos, o Cadigo
trata da qualidade e integridade das avalia¢Oes, das situagdes de conflito de interesses,
da transparéncia na divulgacdo das informacdes e da independéncia dos analistas™®. O
desenvolvimento do Cddigo foi resultado de procedimentos e discussdes internas no
ambito da organizacédo, que definiram os critérios importantes e os formataram em um
conjunto de diretrizes a serem seguidas pelas agéncias.

Uma das caracteristicas principais do Codigo é seu carater ndo obrigatorio.
Ou seja, sua adocdo por parte das agéncias € voluntaria, e ndo existe qualquer sangdo ou
desvantagem formal em ndo adotd-lo. Nao obstante, em relatério produzido em
fevereiro de 2007, a I0OSCO concluiu que as principais agéncias de classificacdo de
risco do mundo, incluindo as trés agéncias dominantes acima citadas, adotaram Codigos
de Conduta praticamente idénticos ao modelo divulgado™.

A ampla aceitabilidade do Cddigo I0SCO, apesar de estar restrita a
atividade das agéncias internacionais de classificacdo de risco, reflete caracteristicas
fundamentais das mais recentes iniciativas de regulacdo do mercado financeiro
internacional e suas transacdes, que tém seguido padrfes comuns de formulacdo e

implementacao.

’ MARAUHN, Thilo. Introduction: The Regulatory Dilemma in International Financial

Relations. In.: GROTE, Rainer and MARAUHN, Thilo. The Regulation of International Financial
Markets. Cambridge: Cambridge University Press, 2006. p. 15.

10 I0SCO, Code of Conduct Fundamentals for Credit Rating Agencies, 2004.

1 I0SCO, Review of Implementation of the IOSCO Fundamentals of a Code of Conduct for
Credit Rating Agencies — Consultation Report, 2007. p. 8.
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Em geral, essas iniciativas ndo partem de Estados ou organismos
internacionais tradicionais. Muito pelo contrario, surgem a partir de organizacfes
formadas por entes privados ou organismos reguladores dos governos nacionais que
passam a conduzir relagbes diretas com suas contrapartes em outros paises. A unido
dessas entidades d& origem a instituicfes internacionais que passam a funcionar como
espacos de coordenacdo internacional dos orgdos reguladores nacionais, mas que nédo
tomam a forma de organizacdes internacionais em sentido classico'®. A 10SCO é um
exemplo dessas instituigdes. Outros exemplos séo a IAIS - International Association of
Insurance Supervisors (Associacdo Internacional de Supervisores de Seguro) e a HFA
Hedge Funds Association (Associacdo dos Fundos de Hedge).

O principal objetivo dessas organizacbes é a formulacdo de regras
padronizadas de funcionamento dos mercados financeiros de cada pais, dai a
importancia da participacdo e coordenacdo das agéncias reguladoras nacionais, que
posteriormente implementam as normas definidas em seus paises por meio de
instrumentos normativos especificos editados no exercicio de sua competéncia.

A formulagdo desses cddigos de conduta € movida pela idéia de que a
aproximacdo das regras e padrdes de regulacdo criara dindmicas internas similares, e
podera substituir a miriade de regras domésticas, facilitando a integracdo dos mercados
nacionais ao sistema financeiro internacional’®>. Nesse movimento, o direito
internacional em sua forma classica perde seu significado, pois é substituido por regras
oriundas de instituicbes que refletem um conjunto especifico de preferéncias restritas ao
setor em que atuam, o que faz emergirem diferentes regimes regulatorios relativamente
isolados e diferenciados, e que ndo se coordenam ou relacionam com o corpo normativo
do Direito Internacional Pablico™. Em um passo seguinte, essas regras passam a
influenciar a forma como os Estados regulam a atividade econdmica internamente.

Um exemplo desse movimento sdo as regras emanadas do Comité da
Basiléia, que definem dentre outras coisas a reserva de capital que as instituicbes

financeiras devem possuir para que possam operar de maneira segura. O Comité da

12 MARAUHN, Thilo. Introduction: The Regulatory Dilemma in International Financial

Relations. In.: GROTE, Rainer and MARAUHN, Thilo. The Regulation of International Financial
Markets. Cambridge: Cambridge University Press, 2006. p. 14.

3 CHIMNI, B. S. International Institutions Today: An Imperial Global State in the Making.
European Journal of International Law, Vol. 15, n°1, 2004. p. 7.
1 KOSKENNIEMI, Martii. The Fate of Public International Law: Between Technique and

Politics. The Modern Law Review, Vol. 70, n° 1, January 2007. p. 9.
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Basiléia ¢ um organismo formado por representantes dos Bancos Centrais das principais
nacdes industrializadas, e funciona ligado ao BIS — Bank of International Settlements
(Banco Internacional de Compensacdes)™. As regras definidas pelo Comité da Basiléia
sdo amplamente adotadas por institui¢es financeiras, e tornam-se obrigatdrias a partir
de seu transplante para as jurisdi¢des internas. E o que acontece no Brasil, por exemplo,
em que as regras do Comité da Basiléia sdo implementadas por meio de Resolucdes do
Conselho Monetario Nacional e de Circulares editadas pelo Banco Central do Brasil.

Além de sua fragmentacéo e de sua origem n&o estar diretamente ligada aos
interesses publicos dos Estados, essas iniciativas regulatérias partilham ainda outra
caracteristica, que é a de confiarem em larga medida em instrumentos de auto-
regulacdo. Esses instrumentos, que ndo sdo editados por uma autoridade com poder
normativo de forma a garantir sua obrigatoriedade e fiscalizar sua aplicacdo, apelam
para vantagens e sinergias que podem surgir a partir da coordenagdo das regras para
alcancarem aplicabilidade pratica. Dai surge a explicacdo para o sucesso do Cdadigo
proposta pela IOSCO as agéncias internacionais de classificacdo de risco, que adotaram
as diretrizes estabelecidas sem que fossem compelidas a fazé-lo.

As vantagens dos instrumentos de auto-regulacdo e o apelo que possuem
junto aos atores do mercado financeiro internacional decorrem principalmente da idéia
de que é melhor para uma entidade com atuacdo internacional ser regulada por seus
pares do que por governos. A literatura observa ainda duas outras vantagens: o fato de
que a auto-regulacdo incorpora expertise técnica no processo de regulacéo e a superior
aceitabilidade de regras que sdo estabelecidas mediante um processo de participagdo
direta das entidades reguladas®®.

Os problemas desse modelo se tornam claros se considerarmos esses
elementos supostamente vantajosos. O processo de surgimento da auto-regulacéo,
porque essencialmente privado e aberto somente para as entidades reguladas, que
participam das negociagfes, resulta em um procedimento nada transparente, sobre o

qual ndo incide qualquer controle democratico por parte das popula¢es dos Estados

1 BARR, Micahel S. and MILLER, Geoffrey P. Global Administrative Law: The View from
Basel. European Journal of International Law, Vol. 17, No. 1, 2006. p. 18.

16 MARAUHN, Thilo. Introduction: The Regulatory Dilemma in International Financial
Relations. In.: GROTE, Rainer and MARAUHN, Thilo. The Regulation of International Financial
Markets. Cambridge: Cambridge University Press, 2006. p. 16.
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cujos 6rgdos reguladores se engajam nessas negociagdes'’. Nesses féruns, passa a
prevalecer a opinido especializada, que orienta a formulacao de regras que privilegiam
estratégias de investimento™.

Voltando ao caso da I0SCO e seu Cédigo, é simples verificar como se da
esse processo. Uma unido das Comissdes de Valores Mobiliarios de diversos paises
negocia e acorda um conjunto de principios aplicaveis as atividades de agéncias
internacionais de classificacdo de risco. Ao assim agirem, essas Comissdes atuam livres
de qualquer controle por parte das populacdes ou dos mecanismos democraticos de seus
paises de origem, determinando seus posicionamentos de acordo com as preferéncias de
agentes burocraticos especializados™. Desse processo de negociacdo, surgiu um Cédigo
amplamente adotado pelas agéncias, e que orienta a atividade de classificacdo de risco.
A partir desse Cddigo, essas agéncias vao gerar indices e avaliacbes que afetardo
diretamente a vida das populac¢fes dos paises, que, como se viu, ndo tiveram qualquer

participa¢do no processo que 0 gerou.
1.2.  Intervencédo Direta ou Indireta — Fiducia ou Coercao

Na parte anterior do trabalho, foram delineadas as caracteristicas
principais do ambiente regulatério do sistema financeiro internacional em geral, e da
atividade das agéncias internacionais de classificagdo de risco em particular. A partir
dessas caracteristicas deve-se investigar como poderiam ser classificados esses
instrumentos regulatdrios, de acordo com a forma como afetam as decisdes de politica
econdmica dos paises integrados ao sistema.

Nesse contexto, a politica econdmica é tomada como o conjunto de regras

juridicas que estruturam o funcionamento dos mercados®. S3o decisdes politicas,

o MARAUHN, Thilo. Introduction: The Regulatory Dilemma in International Financial

Relations. In.: GROTE, Rainer and MARAUHN, Thilo. The Regulation of International Financial
Markets. Cambridge: Cambridge University Press, 2006. p. 14-15.
18 CASTRO, Marcus Faro de. Instituicdes Econbmicas: Evolucdo de Seus Elementos
Constitucionais da Sociedade de Mercado. Revista de Direito Empresarial, Curitiba, n°® 6, jul/dez 2006.
p. 59.
19 CASTRO, Marcus Faro de. Direitos Sociais, Econémicos e Culturais: Uma Abordagem Poés-
neo-classica. Revista Juridica da Casa Civil, Vol. 7, n° 75. 2005 (por se tratar de documento em formato
HTML, disponivel na Internet, ndo é possivel fazer referéncia a numeracéo de paginas).

CASTRO, Marcus Faro de. Instituicdes Econ6micas: Evolucdo de Seus Elementos
Constitucionais da Sociedade de Mercado. Revista de Direito Empresarial, Curitiba, n°® 6, jul/dez 2006.
p. 42.
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tomadas pelos legisladores e reguladores, que sdo traduzidas em normas e regras, e que
afetam o funcionamento da economia. Ocorre que nem sempre essas normas e regras
recebem tratamento pela doutrina juridica, e muitas vezes ndo sdo analisadas em
conjunto com as exigéncias dos ideais de justica trazidos pelo Direito®.

Para que se possa superar essa omissdo da literatura juridica, deve ser
utilizada uma perspectiva tedrica que permita dar contornos juridicos a forma como
esses instrumentos regulatorios internacionais afetam e intervém na formacdo das
politicas econbmicas dos paises. A perspectiva adotada também deve permitir uma
visdo mais clara dos mecanismos que obrigam os paises a aceitarem essa intervencdo, e
a adotarem politicas alinhadas a préatica internacional mesmo quando podem trazer
conseqiiéncias ndo desejaveis para suas populagdes.

O ponto de partida escolhido é a tipologia desenvolvida por Marcus Faro de
Castro, que distingue os instrumentos de intervencéo estatal na politica econdmica entre
diretos e indiretos. Os instrumentos de intervencdo direta sdo implementados por meio
da atuacdo normativa, e possuem carater eminentemente coercitivo. S&o compostos por
normas que regulam utilidades e servicos publicos, e a regulamentacdo da atividade
privada por meio de licengas e vedagdes.

Os instrumentos de intervencéo indireta, por outro lado, ndo atuam de forma
imediata sobre a atividade econémica, mas sobre a disponibilidade e o fluxo de recursos
monetérios. Os instrumentos indiretos ndo necessariamente envolvem a atuacdo
normativa do Estado, editando leis e normas. Por isso mesmo, poderdo ter carater
coercitivo, quando envolvam tal atuacdo, de que é exemplo especialmente evidente o
sistema tributario. As leis e normas de Direito Tributario estabelecem mecanismos que
taxam os cidaddos e empresas, retirando recursos do mercado e causando efeitos que
podem ir além da mera coleta de tributos.

Os instrumentos indiretos poderdo também ter carater fiduciario. Nesses
casos, a atuacdo do Estado ndo se da por meio da edicdo de regras, mas por sua
participagdo como agente em um mercado essencialmente privado, submetendo-se a
mesma ldgica dos demais atores. Um exemplo dessa intervenc¢do indireta sob a forma
fiduciaria ocorre quando o Banco Central do Brasil, procurando influenciar a taxa de

cambio flutuante, atua na compra ou venda de moeda estrangeira, influenciando a

21 CASTRO, Marcus Faro de. Instituicdes Econ6micas: Evolucdo de Seus Elementos

Constitucionais da Sociedade de Mercado. Revista de Direito Empresarial, Curitiba, n°® 6, jul/dez 2006.
p. 43.
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cotacdo. Outro exemplo ocorre nas operacfes de mercado aberto, em que o Estado
compra ou negocia titulos da divida publica®.

A tipologia de Marcus Faro de Castro, inicialmente desenvolvida para
explicar as formas de atuacdo dos Estados sobre as economias nacionais, pode ajudar a
compreender e analisar, no plano internacional, como os instrumentos regulatérios do
sistema financeiro internacional exercem influéncia sobre a forma como os Estados
gerem suas politicas econdmicas no ambito interno.

Para essa tarefa sera de especial utilidade a nocdo de mecanismos de
intervencdo indireta na politica econdmica, por meio de seu carater fiduciério. A nocéo
de instrumento de intervencdo indireta é Util tendo em vista a auséncia de um ator no
sistema internacional que possa exercer poder normativo cogente, intervindo de forma a
gerar obrigatoriedade. Somente poderdo ser aplicados, portanto, instrumentos indiretos.
A nocdo de fiducia completa o quadro explicativo, pois na auséncia de normas de
carater coercitivo, ganha relevancia no sistema financeiro internacional o papel da
confianca que um ator deposita no outro como elemento determinante.

Parece claro, diante da tipologia citada e de sua tentativa de transposi¢ao
para o plano internacional, que as avaliagdes formuladas e divulgadas pelas agéncias
internacionais de classificagdo de risco poderiam ser entendidas como mecanismos
indiretos de intervencdo na politica econébmica dos paises, por meio da canalizacao e
parametrizacdo das opinifes difusas dos agentes do mercado financeiro internacional
sobre as condi¢Bes econdmicas de um determinado pais. Esses mecanismos e sua
funcionalidade sdo fundados essencialmente no carater fiduciario das relacbes
crediticias internacionais e das relacdes de cooperacdo e coordenacdo monetaria entre os
Estados.

A referéncia a um carater “essencialmente” fiduciario reconhece, no entanto,
que os indices de avaliacdo de risco soberano sdo dotados de um elemento velado que
pode ser entendido como de coercdo. Esse elemento é, a0 mesmo tempo, causa e
conseqiiéncia de larga aceitabilidade das avaliagbes das agéncias como variavel
fundamental nas decisfes de investimento e na concessao de crédito aos paises.

A recente e dramatica radicalizacdo da integracdo dos mercados financeiros

nacionais em um sistema financeiro internacional faz que quanto maior e mais ampla a

2 CASTRO, Marcus Faro de. Direitos Sociais, Econémicos e Culturais: Uma Abordagem Pés-

neo-classica. Revista Juridica da Casa Civil, Vol. 7, n° 75. 2005.
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integracdo existente entre os diferentes mercados nacionais, mais dificil e caro se torna
aos Estados a adogdo de politicas econdmicas que se desviem desses parametros e
padrdes de organizacdo da economia®. Passa a ser grande a pressdo de credores,
investidores, outros paises e de organizagOes internacionais para que os Estados adotem
politicas comuns e padrGes de funcionamento que repliguem os modelos adotados
internacionalmente.

Nesse movimento, a larga aceitabilidade de padrdes internacionais e a
freqliente submissdo dos paises a logica dos instrumentos regulatérios do sistema
financeiro internacional, mesmo as custas de preferéncias internas, sugere que existem
mecanismos informais de coercdo atualmente em funcionamento no sistema financeiro
internacional. Esses mecanismos informais, baseados em uma estrutura de prémios e
penalidades de origem reputacional, permitem a garantia de validade e aplicabilidade
dessas regras.

O cumprimento e a adog¢édo voluntaria dessas normas pelos paises sinaliza ao
mercado internacional um comprometimento e leva ao incremento de sua reputacdo. O
incremento é premiado com a melhora de sua classificagcdo na escala de risco trazendo
os beneficios ja referidos e atraindo uma gama de investidores internacionais que se
sentem mais confortdveis com um ambiente normativo e institucional que lhes é
semelhante.

O ndo cumprimento, por outro lado, é punido com o rebaixamento ou a
atribuicdo de avaliacbes negativas, que causam danos a reputacdo e possuem efeitos
semelhantes a bolas de neve, afastando credores e investidores **. Torna-se claro, dessa
forma, o elemento coercitivo velado que é associado a interferéncia das classificacfes
de risco na politica econdmica dos paises. Esse elemento coercitivo que, em Ultima
analise, gera e garante a aplicabilidade dos padrdes internacionais, se origina da

dinamica do mercado, e nio de normas oficialmente constituidas?>.

2 WEBB, Michael. Understanding the Patterns of Macroeconomic Policy Co-ordination in

the Post-War Period. In.: STUBBS, Richard and UNDERHILL, Geoffrey (orgs.). Political Economy
and the Changing Global Order. New York: St. Martin’s Press, 1994. p. 176.

24 SIMMONS, Beth A. Money and The Law: Why Comply With the Public International Law
of Money? Yale Journal of International Law, Vol. 25, n° 2, 2000. p. 324.
% SIMMONS, Beth A. Money and The Law: Why Comply With the Public International Law

of Money? Yale Journal of International Law, Vol. 25, n° 2, 2000. p. 342.
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1.3.  Alternativas para Regulacdo das Agéncias Internacionais de Classificagdo
de Risco

A partir do que foi descrito até 0 momento, é for¢oso reconhecer a possibilidade
de que as classificacbes e suas consequéncias gerem conflitos que se traduzam em
embates para a formulagédo das decisdes de politica econdmica interna. De um lado, 0s
paises em desenvolvimento sofrem pressdes internas para garantir a seus cidaddos os
direitos sociais, econdmicos e culturais considerados essenciais e incluidos em suas
Constituicoes.

Do outro lado, no mercado internacional, os detentores de ativos ou créditos
pressionam para que o pais adote politicas econdmicas ortodoxas e que reproduzam o
cenario juridico internacional. Essas politicas ortodoxas em geral representam cortes de
gastos e reforcam a possibilidade de que o pais consiga saldar obrigacdes financeiras
anteriormente assumidas®.

Diante desse pano de fundo, verifica-se que as classificacdes elaboradas e
divulgadas pelas agéncias internacionais de classificacdo de risco causam efeitos
concretos, desequilibrando esse embate, desafiando a liberdade de um pais de definir
soberanamente a orientacdo de sua politica econdmica e a liberdade de seu povo de
gozar de seus direitos e buscar realizar livremente suas preferéncias.

Esses desequilibrios sdo mais claros e particularmente agudos nos paises em
desenvolvimento, e parecem sempre favorecer a perspectiva dos credores
internacionais, cujas expectativas convergem e se adaptam a opinido emitida pelas
agéncias internacionais de classificacdo de risco. 1sso porque quanto mais um pais
alinha sua politica econdmica com o0s interesses de seus credores, maior € a
possibilidade de obter notas melhores nas avaliagdes das agéncias de classificacdo de
risco, facilitando futuras negociacbes para a obtencdo de novos créditos ou de
refinanciamento de suas obrigaces.

Por outro lado, ao privilegiarem uma politica econémica baseada no crescimento
de despesas internas, redirecionando recursos para consecucdo de objetivos
redistributivos a para a garantia de direitos, em detrimento do pagamento de suas

obrigacdes internacionais, 0s paises em desenvolvimento tendem a obter classificacdes

2 CASTRO, Marcus Faro de. Instituicdes Econdmicas: Evolugéo de Seus Elementos

Constitucionais da Sociedade de Mercado. Revista de Direito Empresarial, Curitiba, n°® 6, jul/dez 2006.
p. 58.
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menos favoraveis, dificultando o acesso ao crédito no mercado internacional. Nesse
caso, compromete-se até mesmo a capacidade desses paises de continuarem
promovendo politicas sociais, para cujo custeio ndo podem se valer somente dos
apertados orcamentos nacionais, necessitando recorrer ao crédito.

Pelo que foi dito, torna-se evidente a conclusdo de que as avaliagdes das
agéncias internacionais de classificacdo de risco afetam a possibilidade de fruicdo de
direitos sociais, econdmicos e culturais por parte das populacdes, especialmente nos
paises em desenvolvimento, ja que causam forte influéncia nas politicas econémicas
adotadas e determinam a quantidade de recursos financeiros disponiveis para que esses
paises implementem politicas que garantam e expandam esses direitos.

Uma possivel solucdo para esse problema pode estar na modificacdo do regime
regulatorio internacional aplicado as agéncias de classificagdo de risco. O primeiro
passo seria procurar promover alteracGes nos critérios e parametros utilizados na
avaliacdo e na formacdo da classificacdo dada a cada pais, com a ampliacdo das
varidveis levadas em consideracdo na nota atribuida. Nesse primeiro momento, seria
necessario exigir maior transparéncia dos mecanismos de calculos utilizados pelas
agéncias.

A partir disso, novas variaveis poderiam ser incluidas nesses mecanismos. Tais
variaveis poderiam atribuir algum peso a capacidade do pais de garantir direitos sociais,
econémicos e culturais a seus cidaddos, a extensdo em que o pais aplica regras de
protecdo ambiental, responsabilidade social de suas empresas e etc. A incorporagédo
dessas varidveis exigira esforcos para a criacdo de critérios de parametrizacdo e
quantificacdo dos direitos humanos, que permitissem a avaliacdo de desempenho dos
paises na implementagdo desses direitos, em areas que geralmente sdo refratarias a tais
critérios objetivos?’.

No ambito de atuacdo dos Estados, duas medidas poderiam ser tomadas. Em
primeiro lugar, seria importante um maior envolvimento das autoridades publicas em
discussdes que levem a criacdo e ao estabelecimento de organismos, tratados e
instrumentos juridicos internacionais que procurem estabelecer um ambiente regulatério
internacional para a atuacdo das agéncias de classificacdo de risco e também do sistema

financeiro internacional como um todo.

2 Essa discussdo sobre parametrizacdo de direitos vem sendo desenvolvida no &mbito do Grupo

de Estudos “Direito, Economia e Sociedade” da Faculdade de Direito da Universidade de Brasilia.
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Esse envolvimento teria de ser acompanhado por um comprometimento com a
implementacdo e aplicacdo dessas regras por parte dos governos, pois se as grandes
agéncias de classificacdo atuam internacionalmente, o fazem a partir de bases
localizadas dentro de jurisdicdo de um ou outro Estado, em que essas regras poderiam e
deveriam ser observadas.

Em segundo lugar, caberia aos Estados a criagdo de critérios de transparéncia
para o direcionamento da participacdo de seus agentes em negociacOes internacionais
que envolvam matérias relacionadas as agéncias. Em geral, essas negocia¢Ges Sao
conduzidas em condi¢cfes de isolamento, como no ambito da I0SCO, sem que a
populacdo e as organizagOes interessadas dos paises participantes possam interferir e
verificar o cumprimento das agendas de interesse publico.

Outra medida importante, sugerida por Marcus Faro de Castro em outro
contexto?®, seria tornar mais relevante a atuacdo dos 6rgdos judiciais internacionais,
incorporando a seus estatutos a possibilidade de julgarem a atuacdo das agéncias e seus
efeitos durante crises econémicas, bem como a eventual apuracdo de sua
responsabilidade no caso de equivocos ou medidas injustificadas em suas avalia¢es
causarem impactos negativos aos paises. Nesses julgamentos, teriam de ser
incorporadas discussdes sobre a implementacéo e o cumprimento de tratados de direitos
humanos, sociais, econdémicos e culturais, atenuando o aspecto fragmentado das

jurisdicBes desses tribunais e organizagdes®.

CONSIDERACOES FINAIS

Conforme se intentou demonstrar, a atuacdo das agéncias internacionais de
classificacdo de risco causa influéncia marcante na capacidade dos paises, em especial
dos paises em desenvolvimento, de desenvolverem politicas que garantam que seus
cidaddos possam gozar dos direitos sociais, econémicos e culturais que lhes sdo
garantidos.

Vivendo em delicado equilibrio, esses paises se vém na situacdo em que a

adocdo dessas garantias, ao comprometerem sua saude financeira junto a seus credores,

28 CASTRO, Marcus Faro de. Direitos Sociais, Econémicos e Culturais: Uma Abordagem Pés-

neo-classica. Revista Juridica da Casa Civil, Vol. 7, n® 75. 2005.
2 KOSKENNIEMI, Martii. The Fate of Public International Law: Between Technique and
Politics. The Modern Law Review, Vol. 70, n° 1, January 2007.
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equivaleria a lancar o pais em uma espiral descendente em que o crédito se torna cada
vem mais escasso e caro, piorando a avaliacdo das agéncias e dando inicio a um novo
ciclo de incapacidade financeira. A adocdo de politicas de reducdo de gastos para se
adequar as expectativas de credores e investidores, por outro lado, tem o potencial de
afetar a qualidade de vida de suas populagdes.

Esse delicado equilibrio tem como arbitros privilegiados as agéncias
internacionais de classificacdo de risco, cuja atuacao praticamente determina a posicéo e
a reputacdo de um pais no sistema financeiro internacional. As decisGes e avalia¢Oes
divulgadas pelas agéncias sdo utilizadas pelos atores que compdem esse sistema, e
funcionam como um instrumento indireto para influenciar as decisGes internas de
politica econdmica, baseado essencialmente na fiducia de credores e investidores, mas
que trazem embutido um forte componente de coercédo reputacional.

Diante disso, é fundamental que a regulacdo da atividade dessas agéncias seja
realizada com mais énfase pelos Estados e organismos internacionais por eles
compostos, € ndo por um conjunto de principios oriundos de organizagdes privadas
formadas por especialistas e que ddo énfase a auto-regulacdo. E fundamental, também,
que sejam ampliados os critérios adotados na classificacao.

A partir de reformas direcionadas no sentido mencionado, estaria aberto o
caminho para uma ampliacdo do campo de variaveis observado pelas agéncias de
classificagdo de risco no momento de definir as notas dos paises, mediante a
implementagdo de instrumentos de regulagéo de alcance internacional, mas firmemente
ancorados na atuacdo das jurisdicdes nacionais para seu cumprimento, e atentos aos
direitos sociais, econdémicos e culturais.

A implementacdo desses instrumentos de regulagéo teria interessante efeito de
trazer para dentro do sistema financeiro internacional preocupac6es com justica social e
direitos humanos, tornando-as parte do conjunto de informacgdes a serem consideradas

na tomada de decisdes de investimento.
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