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Resumo: Os objetivos sdo explicar a posicao influente das agéncias de classificacdo de risco de crédito
no sistema financeiro global contemporaneo e examinar como tais agéncias interferem na dinamica das crises
financeiras internacionais desde a década de 1990. O argumento central aponta que as agéncias de classificacdo
de risco de crédito definem padrdes de fiabilidade crediticia baseadas no conhecimento de que dispdem e
oferecem regras organizacionais nas quais definem estruturas e praticas conducentes a uma maior fiabilidade
crediticia e com relacdo as quais o compromisso € voluntério. Para atores que contraem empréstimos, um rebai-
xamento na avaliagdo de risco de crédito por uma agéncia num contexto de uma crise financeira internacional
pode ter efeitos negativos no seu acesso ao crédito e no custo de se contrairem empréstimos. A fim de evitar re-
baixamentos nas avaliacdes, Estados podem adotar politicas que atendam as preocupacdes de curto prazo dos
investidores mesmo quando elas entram em conflito com as necessidades de desenvolvimento de longo prazo.
Os rebaixamentos nas avaliacbes de risco de titulos soberanos podem ter efeitos significativos de transborda-
mento da crise para Estados e mercados financeiros, o que amplia a pressado por maior regulagao das agéncias
em termos de melhorias na sua governanca interna, da transparéncia acerca dos procedimentos de avaliacéo e
do comprometimento com cédigos internacionais de conduta.

Palavras-chave: Agéncias de Classificacdo de Risco de Crédito; Sistema Financeiro Global; Crise Finan-
ceira Internacional; Regulacéao Financeira.

Abstract: The objectives are to explain the influential position of credit rating agencies at the contem-
porary global financial system and examine how such agencies interfere with the dynamics of international fi-
nancial crises since the 1990s. The central argument suggests that credit rating agencies define creditworthiness
standards based on the knowledge they have and offer organizational rules which define the structures and
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practices leading to greater creditworthiness and with which the commitment is voluntary. For actors who take
loans, a rating downgrade by an agency in the context of an international financial crisis could have negative
impacts on their access to credit and the cost of holding loans. To avoid downgrades in the ratings, states can
adopt policies that address the short-term concerns of investors even when they conflict with the needs of long-
term development. The downgrades in the ratings of sovereign bonds may have significant spillover effects of
the crisis for states and financial markets, which increases the pressure for greater regulation of the agencies in
terms of improvements of their internal governance, the transparency of the rating procedures and the commit-
ment with international codes of conduct.

Keywords: Credit Rating Agencies; Global Financial System; International Financial Crisis; Financial Reg-
ulation

As principais agéncias de classificacao de risco de crédito do mundo - a Standard
& Poor's (S&P) Rating Services, a Moody's Investors Services e a Fitch Ratings — sao alvos
de inUmeras criticas em especial desde o inicio da crise financeira nos EUA em 2008. Elas
foram criticadas pelas suas avaliagdes inicialmente favoraveis de instituicdes financeiras
insolventes como o banco de investimento e provedor de outros servicos financeiros
Lehman Brothers, bem como dos titulos relacionados a hipotecas de alto risco que con-
tribuiram para o colapso do mercado imobilidrio nos EUA. Desde 2010, tais agéncias
focaram na divida soberana dos EUA e de Estados da Unido Europeia. Isso resultou em
um rebaixamento da classificacao dos EUA no inicio de agosto de 2011, dando inicio a
uma volatilidade no mercado que nao era vista desde dezembro de 2008. Tais agéncias
também rebaixaram as classificacdes de Grécia, Portugal e Irlanda, uma agcao que mui-
tos membros da Unido Europeia afirmam ter acelerado uma crise da divida soberana
na Zona do Euro. Em janeiro de 2012, em meio a instabilidade continua na Zona do
Euro, a S&P rebaixou a classificacdo de nove Estados da Zona do Euro, como a Franca e
a Austria. Tanto os EUA como a Unido Europeia tomaram medidas para regular as trés
principais agéncias e garantir mais transparéncia e competitividade (ALESSI et al,, 2013).

Tais agéncias desempenham um papel importante nos mercados financeiros, uma
vez que produzem avaliacdes de risco de crédito para mutuarios soberanos e do setor
privado em todo o mundo. Os mercados financeiros confiam nas agéncias também
pelo fato de constantemente atualizarem as avaliacdes de risco de crédito que produ-
ziram para os emissores de titulos. Essas avaliacbes oferecem aos mercados financeiros
uma estimativa da probabilidade dos mutuarios de nao cumprirem as obrigacoes es-

pecificadas em suas emissdes de titulos de divida. Quanto mais elevada a classificacao,
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menor é tal probabilidade. Além de afetarem os custos para que 0s emissores possam
contrair empréstimos, as avaliagdes determinam a extensao dos investidores potenciais.
Os estatutos e as regulacoes proibem investidores institucionais de investir em ativos
que tenham classificacbes abaixo de certo nivel. Quando um emissor tem sua classifica-
cao rebaixada, a extensao de investidores potenciais significativamente diminui (FERRI
etal, 1999, p. 335-336). A l6gica subjacente a existéncia das agéncias € a solucao de pro-
blemas de assimetria de informacao entre credores e mutuarios com relagao a fiabilida-
de crediticia dos ultimos. Além disso, as avaliacdes determinam a elegibilidade da divida
e de outros instrumentos financeiros para os portfolios de certos investidores institucio-
nais devido as regulacoes que restringem a compra de titulos especulativos (ELKHOURY,
2009, p. 165). Nas areas de Ciéncia Politica e de Relacdes Internacionais, é possivel ver as
agéncias de classificacao de risco de crédito como instituicdes que fazem mais do que
oferecer informacao ao mercado. As atividades de avaliacao do risco de crédito pelas
agéncias nao sao externas a relacao entre mutudrios e credores. Com sua informacao
sobre o risco de crédito, as agéncias transformam as incertezas das relacoes de crédito
em riscos calculdveis. Assim, elas efetivamente delineiam as expectativas mutuas entre
os credores e 0s mutuarios. Como nao ha uma alternativa de peso as avaliagdes nas
relacoes de crédito, amplia-se o poder de sancao que a possibilidade de uma analise de
risco de crédito negativa — um rebaixamento — confere as agéncias. Nesse sentido, as
agéncias tém uma autoridade epistémica que traz uma dimensao politica, uma vez que
justifica os mercados financeiros como meios neutros e eficientes para a alocacao de
recursos, embora favorecam uma elite financeira e desfavorecam a redistribuicao (KE-
RWER, 2002, p. 296). Porém, é possivel argumentar que tais agéncias podem ter papéis
que transcendam sua autoridade epistémica.

Os objetivos deste artigo sao explicar a posicao influente das agéncias de clas-
sificacao de risco de crédito no sistema financeiro global contemporaneo e examinar
como tais agéncias interferem na dinamica das crises financeiras internacionais desde a
década de 1990. O argumento central aponta que, mais do que serem provedores de
informacao ou justificarem a neutralidade dos mercados financeiros para a alocacao
de recursos favorecendo elites, as agéncias de classificacdo de risco de crédito definem
padroes de fiabilidade crediticia baseadas no conhecimento de que dispdem e ofere-

cem regras organizacionais nas quais definem estruturas e praticas conducentes a uma
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maior fiabilidade crediticia e com relacao as quais o compromisso é voluntario. Para
atores que contraem empréstimos, um rebaixamento na avaliacao de risco de crédito
por uma agéncia num contexto de uma crise financeira internacional pode ter efeitos
negativos No seu acesso ao crédito e no custo de se contrairem empréstimos. Assim, no
caso de Estados em contexto da crise, é razodvel assumir que politicas ortodoxas que
foguem na reducdo da inflacdo e dos déficits orcamentais sejam favorecidas. A fim de
evitar rebaixamentos nas avaliacoes, Estados podem adotar politicas que atendam as
preocupacoes de curto prazo dos investidores, mesmo quando elas entram em conflito
com as necessidades de desenvolvimento de longo prazo. Os rebaixamentos nas avalia-
coes de titulos soberanos podem ter efeitos significativos de transbordamento da crise
para Estados e mercados financeiros, o que amplia a pressao por maior requlacao das
agéncias em termos de melhorias na sua governanca interna, da transparéncia acerca
dos procedimentos de avaliacao e do comprometimento com codigos internacionais
de conduta. A sequir, apresentarei a historia e as principais caracteristicas e funcdes das
agéncias de classificacao de risco de crédito. No item seguinte, explorarei as principais
criticas feitas a tais agéncias e, posteriormente, a forma como essas instituicoes interfe-
rem na dinamica de crises internacionais financeiras. Antes de tecer as consideracoes

finais, apresentarei o debate acerca da regulacao das agéncias.

A histéria e as principais caracteristicas e funcoes das agéncias

Alguns dos primeiros titulos emitidos datam do inicio do século XVII, quando a
Companhia das indias Orientais emitiu titulos para financiar suas operacdes no Sudeste
Asiatico. Posteriormente, 0s governos holandés e inglés emitiram titulos soberanos. Es-
ses titulos eram garantidos pelo poder dos seus governos e tinham risco insignificante
de inadimpléncia. Foi somente na segunda metade do século XIX que empresas pri-
vadas procuraram mobilizar recursos para grandes projetos como ferrovias e estaleiros
por meio da emissao de titulos, o que trouxe a necessidade de avaliar o risco de ina-
dimpléncia. A histéria do setor de avaliacao de risco de crédito coincide com a evolucao
das agéncias de classificacao de risco de crédito nos EUA. Tais agéncias cobriam uma
lacuna de informacao entre emissores de titulos e investidores oferecendo avaliacdes

da fiabilidade crediticia de titulos emitidos por varias entidades, incluindo governos e
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corporacoes. As avaliagdes nao se propunham a oferecer uma auditoria, uma valida-
cao das operacdes das empresas ou uma recomendacao para se investir em um titu-
lo avaliado. Nos EUA, as avaliacdes sao consideradas “opinides” e assim sdao protegidas
de responsabilidade juridica como discursos livres protegidos pela Primeira Emenda a
Constituicao dos EUA. Um sistema informal de avaliacao de titulos data de meados do
século XIX. Avaliacbes posteriores foram utilizadas no inicio do século XX quando John
Moody publicou andlises da fiabilidade crediticia de companhias do setor ferroviario.
Essas avaliacdes nao eram baseadas em analises estatisticas complicadas e sintetizavam
informacdes sobre titulos que seriam dificeis para que investidores analisassem (RAN-
DHAWA, 2011, p. 2).

As avaliacbes assumiram importancia ainda maior na década de 1930 depois da
Grande Depressao, quando, a fim de proteger os bancos, a Reserva Federal nos EUA exi-
giu que os bancos somente investissem em titulos que tivessem o “nivel de investimen-
to". Reguladores de fundos de pensao e corretoras seguiram orientacdes semelhantes,
estipulando que as instituicdes financeiras sob sua supervisao aderissem a orientacdes
de que seus investimentos em titulos preenchessem um limiar de avaliacéao em "nivel
de investimento”. As avaliacbes eram de importancia vital, pois auxiliavam na determi-
nacao da elegibilidade de titulos que os bancos poderiam adquirir a fim de preencher
0s requisitos de adequacao de capital. Numa tentativa de criar mais regulacoes para
as agéncias, a Comissao de Titulos e Cambio dos EUA estipulou normas para que as
instituicoes de avaliacao fossem classificadas como “organizacoes de classificacoes es-
tatisticas nacionalmente reconhecidas”. As instituicdes financeiras poderiam investir em
titulos avaliados por essas organizaces. Gradativamente, tais avaliacbes foram incorpo-
radas em leis federais e estaduais e contratos privados. O Acordo de Capital da Basileia
Il de 2004 também explicitou fatores nas avaliagbes para a determinacao dos requisitos
de capital por parte dos bancos. As agéncias de classificacao de risco de crédito gra-
dativamente se transformaram de intermediarios de informacao para provedores de
licencas regulatérias de facto (RANDHAWA, 2011, p. 3).

As agéncias de classificacdo de risco de crédito avaliam titulos de divida emiti-
dos por governos e empresas e também titulos financeiros estruturados. Uma avalia-
cao de crédito é uma opinido da agéncia sobre a fiabilidade crediticia de um devedor

com respeito a um titulo de divida especifico ou outra obrigacao financeira. Dentre
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as funcoes da avaliacao de risco de crédito, cabe destacar a solucao da assimetria de
informacao entre emissores e investidores ao medirem o risco de crédito do emissor
objetivamente, a ampliacdo da eficiéncia do funcionamento dos mercados financeiros
e a oferta de meios de comparacao para todas as questdes relacionadas ao risco de
crédito, bem como de uma escala de avaliacao global no auxilio a construcao de um
portfélio (BAYAR, 2014, p. 49-50). As agéncias devem oferecer aos investidores globais
uma analise do risco associado aos titulos de divida. Esses titulos incluem titulos da
divida de governos, titulos corporativos, certificados de deposito, acdes preferenciais e
titulos colateralizados. O risco de investir nesses titulos é determinado pela probabilida-
de de que o emissor da divida — seja uma empresa, uma entidade bancaria, um Estado
soberano ou um governo local — ndo consiga realizar o pagamento dos juros sobre a
divida. As avaliacbes emitidas pelas grandes agéncias tém inumeras implicacbes para
investidores e mercados globais (ALESSI et al., 2013). Em 2009, as trés agéncias principais
— S&P, Moody’s e Fitch — eram responsaveis pela maior parte das avaliacdes de financas
estruturadas. Existem algumas agéncias menores que estao ativas nos EUA, mas algu-
mas delas sao ativas primariamente em nichos especificos, e nenhuma delas tém a par-
cela total do mercado que seja comparavel as principais agéncias' (HUNT, 2009, p. 5-6).
Existe também uma grande disparidade em termos de tamanho e escopos geografico
e setorial de cobertura pelas agéncias, além de diferencas nas suas metodologias e de-
finicdes de risco de inadimpléncia. Tais aspectos dificultamn a comparacdo entre elas.
Uma avaliacdo de risco de crédito comprime uma grande quantidade de informacao
que precisa ser conhecida acerca da fiabilidade crediticia do emissor de titulos e de
outros instrumentos financeiros. As agéncias destacam que suas avaliagdes constituem
opinides, nao sendo recomendacdes para vender, comprar ou manter um titulo e nao
falam sobre a adequabilidade de um investimento para um investidor. As avaliacdes

tém um impacto sobre 0s emissores por meio de varios esquemas regulatérios e da

' BOLTON et al. (2012, p. 86) argumentam que a concorréncia entre as agéncias pode reduzir a eficiéncia
de mercado uma vez que facilita a compra de avaliacdes por emissores. Segundo os autores, a eficiéncia
pode ser maior sob o monopdlio de uma agéncia do que por um duopdlio, apesar do potencial para
a ampliacdo da informatividade de duas avaliaces. As agéncias também se mostram mais propensas a
inflar as avaliagdes durante os periodos em que ha uma maior clientela de investidores no mercado que
consideram as avaliagdes de forma valorosa e os riscos de fracasso que podem prejudicar a reputacéo da
agéncia sao menores.
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determinacao de condicdes e custos para que se tenha acesso aos mercados de dividas
(ELKHOURY, 2009, p. 166-167).

As agéncias de classificacao de risco de crédito definem padrdes de fiabilidade cre-
diticia baseadas no conhecimento de que dispbem e oferecem regras organizacionais
nas quais definem estruturas e praticas conducentes a uma maior fiabilidade crediticia
e com relacao as quais 0 compromisso € voluntario. Mesmo havendo outras fontes de
informacao, a posicao influente das agéncias resulta nao somente de sua importancia
na orientacao de atores diante da complexidade do mercado. Os padrdes de fiabilida-
de crediticia desenvolvidos pelas agéncias foram adotados na regulacéo do mercado
financeiro, tendo se tornado mandatoério observar tais padroes em diversas instancias
e se excluindo o uso de visoes alternativas sobre fiabilidade crediticia como possiveis
substitutos. A expansao do uso das avaliacdes de risco de crédito tem a ver ndo somen-
te com os esforcos de reguladores dos EUA de exportar os padroes de fiabilidade cre-
diticia, mas com o desejo de investidores de acessar o mercado de capital norte-ameri-
cano e a emulacao dos reguladores ao redor do mundo quanto ao uso desses padroes
nas suas regulacoes (KERWER, 2002, p. 297-310).

Ao incorporarem as avaliacbes de crédito nos seus requisitos, os reguladores efe-
tivamente ampliaram as funcdes regulatdrias das agéncias de classificacao de risco de
crédito, tornaram as avaliacdes de risco de crédito essenciais para emissores e fizeram
delas o pilar das regulacdes em diversos setores financeiros. Como aponta White (20103,
p. 214), as regras regulatoérias implicavam que os julgamentos das agéncias assumissem
importancia fundamental nos mercados de titulos. Bancos e muitas outras instituicoes
financeiras deveriam ter atencao as avaliacbes em vez de seguirem suas proprias ava-
liaces dos riscos dos titulos. Como essas instituicdes financeiras reguladas eram par-
ticipantes importantes no mercado de titulos, outros jogadores no mercado — tanto
compradores como vendedores — precisavam ter uma atengao particular aos pronun-
ciamentos dos avaliadores desses titulos.

Nesse sentido, as agéncias de classificacao de risco de crédito desempenham o
papel fundamental de “ledes de chacara” do mercado de capitais, apesar de sua apa-
rente falta de obrigacdo e sua relutancia em assumir tamanha responsabilidade. Uma
avaliacao de risco de crédito acabou se tornando uma precondicao para a oferta de

dividas em virtualmente todos os Estados que tenham um mercado de dividas. O setor
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de avaliacao de risco de crédito é atualmente dominado por grandes empresas devido
as elevadas barreiras a entrada de novas instituicoes, que derivam do capital reputacio-
nal e da extensao da cobertura construida pelas agéncias bem-sucedidas ao longo do
tempo. As agéncias enfrentam a pressao de competirem para manterem sua parcela
do mercado e seus lucros. As agéncias de classificacao de risco de crédito também
tiveram um papel central no desenvolvimento do mercado de produtos estruturados.
Como muitos investidores institucionais e mesmo bancos viam a divida com a mesma
avaliacao de crédito como fungivel, mesmo os instrumentos de divida mais complexos,
inovadores ou opacos poderiam ser vendidos se recebessem uma avaliacao favoravel
ao investimento. A menor transparéncia e a maior complexidade nesse mercado garan-
tiu uma confianca pesada pelos seus participantes nas agéncias de classificacao de risco
de crédito. Enquanto a facil disponibilidade de avaliacdes alimenta o crescimento desse
mercado, os rebaixamentos subsequentes nas avaliacdes aceleram o seu colapso (KATZ
et al, 2009, p. 2-3).

Especialistas que aderiram a escola de pensamento do “capital reputacional” ge-
ralmente defendem que a funcao das agéncias de classificacdo de risco de crédito é
fazer andlises de alta qualidade da fiabilidade crediticia dos emissores e que o valor das
atividades de uma agéncia deriva de sua reputacao ao disponibilizar avaliacdes de alta
qualidade. Tais especialistas acreditam que a disciplina do mercado, na forma de medo
da perda de reputacao, oferecerd ou deverd oferecer os incentivos para avaliacdes de
alta qualidade. Eles creem que um mau desempenho sera dissuadido pela perspectiva
de perda de reputacéo. E possivel identificar aspectos do mercado de avaliacdo de risco
de crédito que podem levar as agéncias a terem desempenhos piores do que poderiam
ter. Dentre eles, cabe citar a falta de concorréncia percebida, a falta de transparéncia, os
conflitos de interesse e a regulacdo dependente das classificacdes, situacdo na qual as
avaliacdes das agéncias sao incorporadas na regulacao financeira, nos contratos priva-
dos e nas orientacdes dos investidores, criando uma fonte de demanda de avaliacdes
que nao esta diretamente ligada a sua qualidade. Opinides sobre a importancia desses
aspectos variam, mas elas podem, separadamente ou em combinacao, levar o meca-
nismo reputacional a um desempenho ruim. Algumas propostas regulatérias tiveram

por objetivo solucionar esses problemas e eram baseadas na ideia de que o mecanismo
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reputacional pode produzir bons resultados se alguns ou todos esses problemas fos-
sem resolvidos (HUNT, 2009, p. 17-18).

Entretanto, sequndo Hunt (2009, p. 45-53), os reguladores ignoraram a possibili-
dade de que as restricbes reputacionais sobre a baixa qualidade fossem fundamen-
talmente insuficientes em algumas situacdes, como na avaliacdo de novos produtos
financeiros. Para o autor, a reputacao pode gerar incentivos insuficientes para avaliagoes
de alta qualidade de produtos novos. As agéncias nao enfrentam transbordamentos
negativos ao atribuirem avaliacbes de qualidade reduzida em novos segmentos. Mes-
mo se as agéncias enfrentarem um risco de transbordamento reputacional, a evidéncia
recente sugere que as avaliacbes de novos produtos foram lucrativas o suficiente para
estimula-las a arriscar e que, se a inovacao financeira continua sendo importante, as
agéncias continuarao a se estimular. Ademais, a agéncia sabe se é capaz de avaliar no-
vos instrumentos com alta qualidade. A dissuasao da disponibilizacao de avaliacbes que
a agéncia pensa que sejam de baixa qualidade reduzirad a emissao de avaliacbes de bai-
xa qualidade, embora ao custo de dissuadir a emissao de avaliacbes de alta qualidade
também. Finalmente, é importante destacar que a agéncia nem sempre percebe que
esperar para entrar em um novo segmento resultara em lucros maiores do que entrar
imediatamente.

A mudanca do Estado como autoridade publica que ocupava a posicao de uni-
co agente a legitimamente formular decisdes coletivamente vinculantes envolve uma
mudanca na natureza das regras usadas. As agéncias de classificacdo de risco de crédi-
to — sendo autoridades privadas — estabeleceram padroes importantes para o risco de
crédito ao avaliarem um amplo conjunto de mutuarios diferentes de acordo com uma
mesma escala e publicando andlises de risco de crédito usadas para a formulagao de
decisdes de investimento no mercado. Além disso, as agéncias foram utilizadas para a
regulacao do mercado financeiro, por exemplo, ao se limitarem as atividades de investi-
mento dos bancos aos instrumentos de baixo risco de crédito. Tais funcoes tornaram-se
gradativamente importantes conforme as agéncias se expandiram geograficamente
ao redor do planeta. Como consequéncia, a avaliacao negativa de uma agéncia sobre
fiabilidade crediticia pode significativamente ampliar o custo de se contrairem emprés-
timos para empresas e Estados soberanos. Apesar da severidade potencial dos efeitos

adversos de um rebaixamento, as agéncias frequentemente ignoraram as queixas sobre
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estimativas incorretas de risco de crédito. Como consequéncia, apesar do fato de que
as agéncias se tornaram crescentemente influentes nos mercados financeiros de todo
o mundo, é muito dificil fazer com que prestem conta das suas acdes. Tais agéncias ra-
ramente tém de justificar suas decisdes ou oferecer compensacoes a outros atores por
consequéncias adversas de seus erros (KERWER, 2002, p. 294-295). Para Kerwer (2002,
p. 295), o0 papel das agéncias no enforcement regulatério — e nao seu papel central nos
mercados financeiros — é a chave do poder dessas instituicdes. A autoridade publica

tem um papel crucial na constituicao da autoridade privada das agéncias.
As criticas as agéncias

A maior critica feita a tais agéncias esta centrada no pagamento pelo emissor, ou
seja, um emissor de titulo paga as agéncias de classificacao de risco de crédito a ava-
liacao inicial e as avaliacbes continuas de um titulo. Os investidores tém acesso a essas
avaliagdes sem pagar. Muitas agéncias mudaram para esse modelo na década de 1970,
depois de anos de um modelo que requeria que grandes instituicoes investindo em
titulos pagassem as avaliacdes. Essa mudanca ocorreu em parte porque os avaliadores
perceberam que 0s emissores estavam mais determinados a pagar esses servicos do
que os investidores, uma vez que 0s emissores precisavam de avaliacdes a fim de ven-
der seus titulos para instituicoes financeiras requladas (ALESSI et al., 2013). Entretanto, a
mudanca para um modelo baseado no pagamento pelo emissor abriu a possibilidade
para conflitos de interesse: uma agéncia pode atribuir uma nota de crédito mais elevada
a fim de agradar um emissor e impedir que ele busque a avaliacdo por outra agéncia.
Entretanto, a preocupacao das agéncias com sua reputacao de longo prazo aparente-
mente permitiu administrar esses conflitos ao longo das primeiras décadas do novo
modelo (WHITE, 2010a, p. 215).

Uma situacao de interdependéncia mutua formou-se entre as agéncias, 0s emis-
sores de titulos e os investidores. As agéncias tinham incentivos para elevar as notas de
crédito para nao perderem clientes e também atrairem mais clientes. Ademais, as agén-
cias enfrentavam pouco ou nenhum risco de perda por conta de avaliacdes imprecisas,
e 0s emissores de titulos precisavam de avaliacdes de crédito elevadas a fim de criarem

e venderem instrumentos financeiros complexos. Como investidores institucionais e
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individuais teriam dificuldades de fazer avaliagbes sobre o risco de novos ativos com-
plexos, eles confiaram nas classificacdes de risco de crédito das agéncias sem muito
questionamento as atividades das agéncias. As agéncias ofereciam também servicos
de avaliacdo e de consultoria simultaneamente antes das crises recentes. Assim, con-
flitos de interesse surgiam quando a agéncia oferecia a consultoria ou outros servicos
semelhantes para os emissores que avaliavam. As agéncias primeiramente apontavam
aos emissores o que eles deveriam fazer e entao avaliavam tais emissores. Ademais, a
avaliacao de risco de crédito é um processo bilateral em que as agéncias determinam
classificacdes baseadas nas informacdes oferecidas voluntariamente pelos emissores.
Contudo, tais agéncias nao tém o poder de garantir e examinar a informacao e nao
podem solicitar informacdes adicionais a forca. Ha, portanto, o risco de que o emissor
possa manipular a informacao (BAYAR, 2014, p. 50).

As criticas as agéncias se acentuaram com sua atuacao diante das crises mexicana
e asiatica da década de 1990. O fracasso das agéncias em prever essas crises ocorreu de-
vido ao fato de que as obrigacoes financeiras contingentes e as consideracdes de liqui-
dez internacional nao foram levadas em consideracdo por tais instituicoes. No que diz
respeito a crise asiatica, muitas delas como a Moody's reconheceram que tinham sido
confrontadas com um novo conjunto de circunstancias que requeria uma mudanca de
paradigma em aspectos como uma maior énfase analitica nos riscos de dividas de curto
prazo para Estados outrora dignos de crédito e na identidade e na fiabilidade crediticia
de mutuarios de curto prazo de um Estado; uma maior apreciacao dos riscos colocados
por um fraco sistema bancario; uma maior atencao a identidade e ao comportamen-
to provavel de credores estrangeiros de curto prazo e uma sensibilidade ampliada ao
risco de que uma crise financeira em um Estado possa levar a efeitos de contagio para
outros Estados (ELKHOURY, 2009, p. 174). Ao fracassarem na previsao da emergéncia da
crise asiatica, as agéncias se tornaram excessivamente conservadoras. Elas rebaixaram as
avaliacdes de Estados asiaticos em crise mais do que a crise nos aspectos econdmMicos
fundamentais justificaria. Isso exacerbou o custo desses Estados de contrairem emprés-
timos no exterior e levou a oferta de capital internacional a tais Estados a se evaporar. As
classificacdes mais baixas do que as merecidas contribuiram para ampliar a crise asiatica.
As agéncias buscaram se recuperar dos prejuizos que tais erros causaram para elas e

reconstruir sua propria reputacao. Ao justificarem seus erros, tais agéncias defenderam
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que a crise asiatica teve aspectos diferentes em relacao a crises anteriores, uma vez que,
no Leste da Asia, as financas publicas estavam em ordem e havia problemas no setor
privado que derem inicio a uma crise para soberanos. Os aspectos novos da crise asiati-
ca, segundo as agéncias, impossibilitaram a sua previsao por instituicbes que baseavam
suas avaliagdes em modelos estatisticos, sem ainda levarem em conta, por exemplo, as
vulnerabilidades do setor privado (FERRI et al,, 1999, p. 335-336).

Durante a crise financeira global iniciada em 2008, as agéncias de classificacao de
risco de crédito foram acusadas de criar modelos complexos para calcular a probabili-
dade de inadimpléncia para hipotecas individuais e os produtos estruturados que essas
hipotecas compunham. As agéncias avaliavam bem muitos desses produtos durante
0s anos de crescimento acelerado do mercado imobilidrio para somente rebaixarem a
classificacdo quando tal mercado entrou em colapso. Criticos apontaram que as agén-
cias fracassaram no seu julgamento acerca da probabilidade de declinio nos precos
de moradias e seu efeito sobre a inadimpléncia. Essas avaliacdes infladas também nao
levaram em conta 0 maior risco sistémico associado ao rebaixamento da classificacao
de produtos estruturados, em oposicao a titulos mais simples como os soberanos e 0s
corporativos. As trés grandes agéncias defendiam que as decisdes de classificacao eram
tomadas por comités de avaliacao, ndo analistas individuais, e que os analistas nao eram
compensados baseados nas suas avaliacbes (ALESSI et al., 2013).

O fracasso das agéncias de classificacao de risco de crédito de preverem corre-
tamente a inadimpléncia das dividas em produtos estruturados levou muitos comen-
tadores a se perguntarem se os sistemas de avaliacao estavam todos falhos. Alguns
sugeriam que a falha refletia uma diferenca basica na qualidade dos dados usados para
desenvolver as avaliacbes. As avaliacdes da divida estruturada sao muitas vezes base-
adas em informacgdes nao publicas e nao auditadas oferecidas pelo emissor. Ao passo
que os fracassos na avaliacao de produtos estruturados tornaram-se o foco da critica
ao desempenho das agéncias de avaliacao de risco de crédito, o problema nao é novo.
Flas sao ha muito tempo acusadas de serem lentas para reagir a eventos do mercado.
Alguns exemplos sao seu fracasso em prever problemas financeiros severos de emisso-
res soberanos — como nas crises das dividas latino-americanas e no colapso da Argen-
tina em 2001 — e de empresas estabelecidas, como a Enron, a WorldCom e a Parmalat.

A literatura empirica destaca que as avaliacdes tém pouco valor informacional e que,
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embora as avaliagdes possam representar o risco de crédito relativo relativamente bem,
elas podem ser menos confidveis como indicadores de risco absoluto. Demoras no re-
baixamento de uma classificacao podem ser explicadas por fatores que nao sejam a
incompeténcia. Um rebaixamento pode ter um efeito adverso para um emissor sobera-
no ou corporativo avaliado, de forma que pode desestabilizar o emissor ou o mercado
(KATZ et al,, 2009, p. 4-5).

Como as agéncias interferem
na dinamica das crises internacionais

O crescimento dos mercados financeiros internacionais ao longo dos Ultimos vinte
anos seria impensavel sem as agéncias de classificacao de risco de crédito. Por causa da
disponibilidade de indicadores claros e internacionalmente aceitos de risco de crédito,
os investidores mostraram-se determinados a investir em titulos internacionais — fos-
sem corporativos ou soberanos — cuja qualidade de crédito eles nao poderiam avaliar
por eles mesmos. As agéncias trabalharam por décadas na elaboracao de um sistema
compreensivel e simples que permitiria a qualquer investidor investir em titulos interna-
cionais com os quais nao eram familiares. Esse sistema mostrou-se confidvel e permitiu
aos investidores diversificar seus portfélios. Nos mercados de produtos estruturados,
o papel das agéncias foi muito além da eliminacao da assimetria de informacédo. Os
mercados de produtos estruturados nao poderiam ter se desenvolvido sem a garantia
de qualidade oferecida pelas agéncias para os investidores sobre produtos financeiros
inerentemente complexos. Entretanto, as avaliacdes para o crédito estruturado acaba-
ram sendo muito menos robustas na previsao de desenvolvimentos futuros do que as
avaliacbes para titulos mais tradicionais. Nos ultimos anos, as mudancas nas avaliacoes
do crédito estruturado foram mais volateis e pesaram muito mais na direcdo de rebai-
xamentos. A instabilidade resultante minou a confianca na estabilidade futura das ava-
liacOes de crédito. Nesse contexto, pressoes para a maior regulacao das agéncias cresce-
ram, em particular porque elas poderiam ser acusadas de terem cometido erros sérios
nas suas avaliacbes: a subestima substancial do risco inerente a produtos financeiros
estruturados ocorrera parcialmente devido a limitagcbes metodoldgicas das agéncias,

além da utilizacdao de dados histéricos inadequados e do fato de as agéncias ndo terem
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levado suficientemente em conta a deterioracao dos padroes de empréstimo. Criticos
apontavam a necessidade de melhorias na governanca interna, a transparéncia acerca
dos procedimentos de avaliacao e 0 comprometimento das agéncias com codigos in-
ternacionais de conduta (UTZIG, 2010, p. 1-2).

As agéncias de classificacdo de risco de crédito, em seus papéis de agregadoras
e processadoras de informacao, podem reduzir os custos de capital de uma firma ao
certificarem seu valor em um mercado, assim solucionando ou reduzindo as assimetrias
informacionais entre compradores e emissores. Para mutuarios soberanos, ha evidéncia
de uma clara correlagcao entre os spreads (diferenciais de rendimento) de titulos e as
classificagdes. Quanto mais baixas sao as classificacdes, maior é o spread. Existem outros
beneficios indiretos de avaliacbes, em especial para economias emergentes, CoOmo 0
estimulo ao investimento estrangeiro direto, a promog¢ao de mercados de capital locais
mais dinamicos e o aumento da transparéncia financeira do setor publico (ELKHOURY,
2009, p. 172-173). Durante a década de 1990, os mercados de titulos globais se torna-
ram uma fonte importante de financiamento para muitas economias emergentes. Por
conta disso, agéncias eram vistas por muitos participantes do mercado como tendo
um impacto forte sobre os custos do financiamento e a determinacao de grandes in-
vestidores institucionais de adquirirem certos tipos de instrumentos. Além disso, alguns
investidores institucionais sao constrangidos a adquirir titulos que foram classificados
pelas agéncias com o “nivel de investimento” como resultado de regulacoes oficiais ou
de praticas internas de gestao de risco. As avaliacbes de risco do crédito soberano em
geral serviram como um teto para as avaliacdes do setor privado de qualquer Estado, o
que amplia a influéncia das agéncias para além dos titulos governamentais (KRAUSSL,
2003, p. 2).

Como outras avaliacbes de crédito, as avaliacbes de crédito soberano sao ana-
lises da probabilidade de que um mutuario seja inadimplente com suas obrigacoes.
As agéncias interpretam suas avaliacdes como indicacbes do risco relativo de que os
emissores da divida ndo terao a habilidade e a determinacao para realizar pagamen-
tos completos e no prazo previsto para instrumentos especificos avaliados. Embora as
avaliacdes de risco de crédito sejam influenciadas por fatores ciclicos, os funcionarios
das agéncias indicam que as avaliacbes tentam olhar através de ciclos econdmicos e

politicos. Assim, uma recessao ou a reducao da liquidez global nao deveriam por elas
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mesmas ser a razao para o rebaixamento da avaliacao de um titulo soberano. As prin-
cipais agéncias argumentam que nao consideram que suas avaliacbes oferecam uma
previsao de tempo de inadimpléncia ou uma indicacao do nivel absoluto de risco as-
sociado a uma obrigacao especifica. Elas ainda declaram que uma avaliacdo nao é uma
recomendacao para adquirir, vender ou manter um titulo financeiro nem fala sobre o
preco de mercado ou a adequabilidade para um investidor especifico. Ao analisarem a
solvéncia e a liquidez de soberanos, as agéncias focaram em numero de fatores como
risco politico, estrutura econdémica e de renda, perspectivas de crescimento econdémico,
flexibilidade fiscal, divida publica, estabilidade de precos, flexibilidade do balanco de
pagamentos e divida e liquidez externas. O risco econémico refere-se a habilidade do
governo de repagar no prazo e é uma funcao de fatores quantitativos e qualitativos,
enguanto o risco politico aponta para a determinacdo do soberano de repagar a divida.
Coloca-se, assim, a questao sobre a possibilidade de que as agéncias de classificacao
de risco de crédito intensifiguem ou atenuem a dinamica de crises financeiras inter-
nacionais. Em geral, argumenta-se que, inicialmente, uma pequena saida de capital e
subsequentemente uma ampliacao do spread leva as agéncias a rebaixar a avaliacao
do Estado. Isso é interpretado por muitos investidores como um sinal para a retirada
de capital adicional. Como resultado, o spread se torna maior, e as agéncias continuam
a rebaixar as avaliacoes. Isso representa um circulo vicioso que pode dar inicio a uma
crise financeira ao menor sinal de provocacao (KRAUSSL, 2003, p. 3-5). Entretanto, Krauss|
(2003, p. 2) argumenta que um rebaixamento subito ndo necessariamente intensifica
uma crise financeira e pode ajudar a por fim a turbuléncia do mercado financeiro mais
rapidamente. Um rebaixamento gradual de uma avaliacao de crédito soberano pode
intensificar uma crise financeira. Se as agéncias agem com precaucao, um rebaixamento
inicial de uma avaliacao nao causard uma fase de fracasso estrondoso e um aumento
inicial numa avaliacao nao levara a uma fase de crescimento subito.

Para Estados que contraem empréstimos, um rebaixamento na avaliacdo de ris-
co de crédito por uma agéncia pode ter efeitos negativos No seu acesso ao crédito e
no custo de se contrair um empréstimo. Assim, é razodvel assumir que, diante de um
rebaixamento, politicas ortodoxas que foquem na reducao da inflacao e dos déficits
orcamentais dos governos sejam favorecidas por tais Estados. Ha o risco de que, a fim

de evitarem rebaixamentos nas avaliacdes, Estados que contraem empréstimos adotem
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politicas que atendam as preocupacdes de curto prazo dos investidores mesmo quan-
do elas entram em conflito com as necessidades de desenvolvimento de longo prazo
(ELKHOURY, 2009, p. 175-176). Além disso, os rebaixamentos nas avaliacbes de soberanos
tiveram efeitos significativos de transbordamento para Estados e mercados financeiros,
sendo que o sinal e a magnitude do transbordamento dependem do tipo de anuncio,
do Estado que esta experimentando o rebaixamento e das agéncias das quais 0s anun-
cios se originam. Rebaixamentos de avaliacdes de economias como a da Grécia tiveram
efeitos de transbordamento sistematico ao longo da Zona do Euro nesta década, por
exemplo. Conceitualmente, ha canais potenciais pelos quais as noticias sobre avaliacdes
de soberanos possam ter efeitos de transbordamento. Um rebaixamento das classifi-
cacoes de um certo Estado pode afetar a rentabilidade dos bancos em outros Estados
cujos bancos mantenham sua divida, como ocorre na Europa (AREZKI et al,, 2011, p. 1-3).

A Unido Europeia acusou as agéncias de emitirem avaliacbes excessivamente
agressivas desde o inicio da crise financeira internacional na década passada. Muitos
membros da Unido Europeia continuam a culpar as agéncias de classificacao de risco
de crédito por acelerarem a crise da divida soberana dos Estados europeus conforme
tal crise se espalhou por Grécia, Irlanda e Portugal, que receberam auxilios financeiros
da Uniao Europeia e do Fundo Monetario Internacional para evitarem a inadimpléncia.
A decisdo da S&P de rebaixar a classificacdo da divida da Grécia enfraqueceu a confianca
dos investidores e aprofundou a crise, tornando inevitadvel um pacote de ajuda financei-
ra em maio de 2010. Os esforcos dos lideres da Uniao Europeia de negociar um segundo
pacote de ajuda para a Grécia — um que contaria com a participacao de credores priva-
dos — foram prejudicados pelo anuncio da S&P em julho de 2011 de que ela provavel-
mente classificaria como inadimpléncia qualquer restruturacao planejada ou voluntaria
da divida grega. Em 2012, os custos de contrair empréstimos continuaram a crescer
para soberanos, e houve novos receios acerca da liquidez bancaria na Unido Europeia.
Essas questoes se agravaram quando a S&P rebaixou a classificacao de nove Estados da
Zona do Euro, deixando a Alemanha como o unico Estado na Zona do Euro a manter
a avaliacdo mais alta — e o Estado que mais pressionava pela aplicacao de medidas de
austeridade nos Estados membros da Zona do Euro. Uma série de Estados europeus
publicamente acusou as agéncias de classificacdo de adotarem um tratamento prefe-

rencial aos EUA, os quais, até agosto de 2011, mantiveram a avaliacao mais alta apesar
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de manterem um déficit insustentavel e niveis elevados de divida publica. A Unido Euro-
peia também criticou a especulacao excessiva pelas agéncias acerca da divida europeia,
mesmo quando politicas orcamentarias concretas estavam sendo implementadas pe-
los Estados periféricos da Zona do Euro. Muitos europeus defenderam a criacdo de uma
agéncia europeia independente de classificacao de risco de crédito para responder a
influéncia das trés principais agéncias, mas os esforcos para obter verbas para a nova
agéncia nao foram bem sucedidos (ALESSI et al,, 2013).

Durante a crise financeira, a maior aversao ao risco ampliou a demanda pelo Bund
alemado, que se beneficiou de seu status de “porto seguro”. As avaliacbes de crédito
especificas de cada Estado tiveram um papel importante no desenvolvimento dos spre-
ads para Grécia, Irlanda, Portugal e Espanha. Investidores institucionais como fundos
de pensao e seguradores sao obrigados pela lei ou seus proprios estatutos a adquirir e
manter titulos com certa avaliagdo minima. As avaliacoes de risco de crédito sao usadas
por reguladores a fim de estabelecer os requisitos de capital bancdrio e podem impac-
tar os portfélios dos bancos. Assim, um rebaixamento da avaliacdo pode gerar uma mu-
danca de portfdlio que pode afetar significativamente o rendimento das obrigacdes. O
rebaixamento das avaliacbes da Grécia contribuiram para desenvolvimentos nos sprea-
ds de Estados com aspectos fiscais mais fracos, como Irlanda, Portugal, Italia e Espanha.
As agéncias de classificacdo de risco de crédito trouxeram o risco de contagio para o
centro das discussdes. Numa perspectiva de formulacao de politicas, para se garantir a
estabilidade do sistema financeiro na Zona do Euro, as prioridades maximas sao reduzir
o risco de solvéncia soberana e enfrentar o contagio. Os desafios que os formuladores
de politicas enfrentam atualmente sao reduzir gastos ineficientes e realizar reformas es-
truturais. No longo prazo, um desafio fundamental sera fortalecer a cooperacao politica
na Europa, possivelmente com uma instituicao que garanta disciplina fiscal no longo
prazo para cada membro da Zona do Euro (SANTIS, 2012, p. 3).

Em agosto de 2011, a S&P rebaixou a classificacdo dos EUA pela primeira vez na his-
toria apods semanas de disputas entre congressistas republicanos e democratas acerca
das formas como se reduziria o déficit para se permitir um aumento do teto da divida
dos EUA. Os lideres no Congresso e a Casa Branca alcancaram um acordo para evitar a
inadimpléncia, mas, na opiniao da S&P, nao houve a implementacao de medidas sig-

nificativas para reduzir o déficit dos EUA ao longo dos proximos dez anos. Em 2013,
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em face do impasse sobre o teto da divida, a Fitch colocou a avaliacao dos EUA em
observacao negativa, citando um “jogo politico de decisdes temerarias” que aumenta-
va 0s riscos de inadimpléncia pelos EUA. Criticos dessas agéncias nos EUA e na Europa
expressaram sua preocupacao de que a legislacao e as regulacoes financeiras criaram
estruturas institucionais que confiam muito pesadamente nas agéncias de classificacao
de risco de crédito, deixando aos investidores poucas alternativas. Instituicoes nos EUA
e na Uniao Europeia foram criadas para a verificacdo da atuacao dessas agéncias, mas é
improvavel que a regulacao governamental possa resolver os conflitos inerentes a tais
agéncias, em particular no que se refere a divida soberana. Uma forma de responder ao
poder monopolistico dessas agéncias seria parar de scolocar tanto peso nas avaliagdes
desenvolvidas por elas (ALESSI et al,, 2013).

O debate sobre a regulacao das agéncias

Embora as agéncias de classificacdo de risco de crédito atuem desde o inicio do
século XX, ndo havia regulacdes significativas sobre tais agéncias em niveis nacional e
internacional até a década de 2000. Em face dos efeitos das crises para empresas e Esta-
dos, instrumentos voltados para maior regulacao foram desenvolvidos nacionalmente
pelos EUA e regionalmente pela Unido Europeia, trazendo novas regulacdes que, por
exemplo, incluiam inspecdes periddicas das operacdes das agéncias e 0 monitoramen-
to das avaliacbes. Essas novas regulacoes procuram ampliar a transparéncia e a presta-
cao de contas por parte das agéncias; porém, nao parece possivel que elas eliminem
completamente os conflitos de interesse, ampliem a concorréncia entre as agéncias e
reduzam a venda de avaliacbes no curto prazo. Em nivel internacional, a Organizacao
Internacional das Comissoes de Valores emitiu, em 2003, uma declaracao de principios
relacionados as atividades de agéncias de classificacao de risco de crédito e, em 2004,
um codigo de conduta para as agéncias. Tais arranjos continham principios voluntarios
para as agéncias acerca da qualidade e da integridade do processo de avaliacao, da
independéncia e da mitigacao dos conflitos de interesse, das responsabilidades para
emissores e da divulgacao de seus proprios codigos de conduta. Em face do papel das
agéncias na avaliacdo de transacdes financeiras estruturadas, a organizacao revisou o

cédigo de conduta e introduziu consideracdes sobre a avaliacdo de titulos financeiros
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estruturados; a independéncia das agéncias e a mitigacao dos conflitos de interesse e
as responsabilidades das agéncias com investidores e emissores. Entretanto, o codigo
ainda ndo contém regras especificas com relacao a metodologias. Em 2010, o Conselho
de Estabilidade Financeira endossou principios para se reduzir a confianca excessiva de
autoridades e instituicdes financeiras nas avaliagdes de crédito. O Comité da Basiléia de
Supervisao Bancaria também propds a reducao da confianca excessiva nas avaliacdes
das agéncias na estrutura de capital requlatério (BAYAR, 2014, p. 53-56).

As agéncias de classificacao de risco de crédito sao vistas por especialistas e inves-
tidores como alguns dos maiores poderes nao-controlados ou pouco controlados no
sistema financeiro global. Nos EUA, fortaleceram-se os argumentos para uma maior re-
gulacao das agéncias diante das crises relacionadas a Enron e a WorldCom. As pressoes
por regulacao que emergiram durante a atual crise financeira desembocaram em me-
didas introduzidas para uma maior regulacao das agéncias. Contudo, nem sempre esta
claro o que a regulacdao das agéncias deve atingir. Qualquer perspectiva para regular
as agéncias deve responder a questdo do que deveria ser requlado e com quais ferra-
mentas. A regulacao somente serd bem sucedida se levar em conta o que as avaliacoes
podem ou nao atingir. Uma avaliacéo de um instrumento financeiro oferece informacao
sobre a qualidade do crédito e a probabilidade de inadimpléncia de um ator especifico
ou de um produto financeiro. Porém, ela diz nada sobre o risco sistémico, o perigo de
uma reacao em cadeia que resulte em dificuldades para um grande nimero de institui-
¢Oes financeiras. Enquanto parece perfeitamente racional para empresas especificas e
investidores institucionais serem guiados por uma avaliagdo quando tomam suas deci-
sdes de investimento, essas decisdes podem desestabilizar os mercados financeiros no
nivel sistémico se as avaliacdes trazem resultados como vendas em massa e necessida-
de de capital adicional. O ponto principal para determinar se ha risco sistémico é con-
sequentemente a medida em que as inadimpléncias individuais acontecem ao mesmo
tempo. As avaliagdes nao oferecem informacdes sobre esse ponto. Assim, seria um erro
acreditar que a regulacao das agéncias poderia ter mitigado prociclicidade. A regulagao
das agéncias também pode fazer nada para solucionar os problemas causados pelo uso
de avaliagcdes para propositos regulatérios (UTZIG, 2010, p. 4-5).

Os objetivos de regular as agéncias de classificacao de risco de crédito podem

somente ser a ampliacdo da confiabilidade das avaliacbes e a mitigacao de conflitos
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de interesse. Para que se atinjam tais objetivos, hd consenso em torno do nao-monito-
ramento das metodologias de avaliacao. Isso se justifica ndo sé por razdes de concor-
réncia, mas porque a regulacao desse tipo pode resultar na consideracao do Estado
como parcialmente responsavel pelas avaliacoes divulgadas. Ademais, sendo os Estados
também emissores de dividas, um novo conflito de interesses nasceria se os Estados
estivessem em uma posicao em que influenciassem as metodologias utilizadas para se
avaliarem titulos soberanos. A extensao de métodos possiveis de regulacao € grande.
Em uma das pontas do espectro esta a ideia de que as agéncias deveriam se autorre-
gular; na outra, estao as demandas para que o processo de avaliacao seja confiado ao
setor publico, o que, em geral, é descartado porque o Estado teria que assumir respon-
sabilidade pelas avaliacbes. Entre a autorregulacao e a criacao de agéncias estatais, esta
o modelo de agéncias do setor privado reguladas pelo Estado (UTZIG, p. 5-6).

Cabe avaliar mais precisamente os métodos de regulacao. O sucesso de qualquer
regime de autorregulacéo depende da questao do controle. E necessério que haja su-
pervisao efetiva para se trazerem a tona os desvios de regras autoimpostas. Além disso,
deve haver um mecanismo para a aplicacao de sanc¢des. Uma ferramenta evidente de
supervisao é a propria qualidade da avaliacdo, que pode ser facilmente monitorada
pelos participantes do mercado e pela midia. Os investidores, por sua vez, somente
aceitardo avaliagdes confidveis no longo prazo. Para os defensores da regulacdo estatal,
uma licao fundamental a ser aprendida da crise atual é que é vital para as avaliagdes
serem capazes de oferecer uma indicacdo confidvel da fiabilidade crediticia de um de-
vedor mesmo em tempos de crise. Nessa perspectiva, a crise atual prova que nao se
pode sempre confiar na regra autodisciplinadora assumida pela reputacao e que tal
regra somente funciona no longo prazo. A autorregulacao nao funciona efetivamen-
te quando a pressao da reputacao como um poder controlador existe somente a um
nivel limitado devido a falta de concorréncia. Nao se pode esquecer que as avaliacdes
também regulam o acesso ao mercado. Ademais, as agéncias nao demonstraram que
sejam totalmente capazes, sob o regime existente, de resolver conflitos de interesse de
forma bem sucedida. Tendo em vista o interesse na estabilidade do mercado financeiro,
especialistas acreditam que as falhas atuais no mercado justificariam a regulacao estatal
(UTZIG, 2010, p. 5-6).
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As respostas regulatorias sao compreensiveis em face dos erros cometidos pelas
agéncias, mas elas nao necessariamente alteram as regras que levaram os julgamen-
tos das agéncias para o centro do processo informacional sobre titulos. Os esforcos
regulatérios para solucionar problemas, ao prescreverem estruturas e processos espe-
cificos, inevitavelmente restringem a flexibilidade, ampliam os custos e desencorajam
novas entradas e a inovacao no desenvolvimento e na andlise da informacao para o
julgamento da fiabilidade crediticia dos titulos. Embora os esforcos para a ampliacao da
transparéncia das agéncias possam ajudar a reduzir os problemas relacionados a assi-
metria de informacao, elas também tém o potencial de erodir a propriedade intelectual
de uma agéncia e, no longo prazo, desencorajar a criacao de propriedade intelectual
futura (WHITE, 20103, p. 223).

Consideracoes finais

As agéncias de classificacao de risco de crédito surgiram nos EUA na primeira déca-
da do século XX e se tornaram uma parte importante do sistema financeiro global num
contexto de globalizacdo dos mercados financeiros em meados da década de 1970. As
faléncias de empresas com a Enron e a WorldCom e as crises como a asiatica em 1997,
a crise financeira global iniciada em 2008 e a crise da divida soberana da Zona do Euro
levaram investidores e autoridades publicas a investigar a precisao e a confiabilidade
das avaliacdes de risco de crédito (BAYAR, 2014, p. 49). O encontro dos lideres do G20 em
2009, no apice da crise financeira iniciada em 2008, reiterou a necessidade de regras e
procedimentos claros para impedir conflitos de interesse, garantir transparéncia e qua-
lidade no processo de avaliacao e requerer registro mandatério das agéncias de classi-
ficacdo de risco de crédito. Os lideres sugeriram a colaboracao para garantir a aplicacao
uniforme dos principios. De maneira geral, liderancas politicas e analistas apontam fre-
guentemente o impacto sistémico das avaliacdes. Porém, deve-se destacar que outros
jogadores também tém responsabilidade pelos acontecimentos recentes nos merca-
dos. Investidores institucionais negligenciaram a gestao de risco e medidas internas de
controle que deveriam ter requerido um melhor monitoramento dos riscos associados

a investimentos em produtos estruturados. Os reguladores fracassaram ao identificar o
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rapido crescimento no risco sistémico latente conforme tais titulos se proliferavam por
todo o sistema financeiro e além das fronteiras nacionais (RANDHAWA, 2011, p. 11-13).

O papel central que as agéncias de classificacao de risco de crédito tiveram na crise
financeira iniciada em 2008 levou a ampliacao da regulacao de tais agéncias e de apelos
politicos para ainda mais regulacao. Porém, os defensores dessa posicdo ignoram o es-
paco central das agéncias na producao de informacdes sobre a fiabilidade crediticia e os
perigos de que mais regulacao erga mais barreiras a entrada e a inovacao na oferta de
informacao. Um caminho melhor poderia ser a reducdo da regulacao das agéncias con-
comitantemente a reforma da regulacao dos portfélios de titulos das instituicoes finan-
ceiras ao se eliminar a confianca regulatdria nas avaliagoes. Isso permitiria as instituicoes
financeiras obterem as informacoes sobre fiabilidade crediticia a partir de uma extensao
maior de fontes, 0 que encorajaria novas metodologias, tecnologias, procedimentos e
modelos de negdcios (WHITE, 2010b).
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