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RESUMI:I

Esta tese aborda um conjunto de questGes e uma perspectiva analitica relativamente recentes aos
quadros das sociologias econdmica e das finangas contemporaneas internacionais e, ao que a
primeira vista indica, pouco adensada no quadro institucional nacional. A pesquisa se ocupa de
encarar as profundas transformacdes que a metrologia e as classificacBes financeiras vem
produzindo, em ritmos diferentes, nos Estados Soberanos contemporaneos. A enunciacdo das
classificacBes, métricas e estatisticas, como uma referéncia para constru¢ao e justificacdo de
realidades em distintos cenarios da vida social contemporanea, se mostra ainda mais reverberante
quando as dimensées econémica e financeira de Estados Soberanos sdo levadas em conta. Assim,
a proposicao desses dispositivos nesse espaco especifico se assenta na justificacdo de duas ordens:
a orientacdo objetiva e eficiente na tomada de decisdo e a minimiza¢ao dos riscos dessa decisdo.
Estes dispositivos podem assim ser entendidos como instrumentos de criacdo e implementacao
intencional de ordem cultural e politica, isto &, sistemas de regras que facilitam a coordenacéo e a
cooperacao de atores sociais em situacdes de incerteza, que determinam a distribui¢cao dos custos
e beneficios da acdo coletiva. Com base nas concepcBes tedricas de governamentalidade e
performatividade, a pesquisa construiu uma narrativa sobre como uma concepc¢ao abstrata e
polissémica da nocdo de risco culmina em uma proposicdo objetiva de risco de crédito soberano.
A dimensdo singular para a qual a pesquisa chama a aten¢do é a de que emergéncia dessa no¢do
de risco moderna é acompanhada simultaneamente por dispositivos métricos de classificagéo,
avaliagdo e controle. No caso Brasileiro, essa ligacdo entre o ideal de risco de crédito e os
dispositivos de classificacdo ecoa nas tensdes e disputas deflagradas no espaco econdmico-
financeiro. A importancia do Estado na governamentalidade dos dispositivos é inegavel. Ao induzir
os mercados no uso das métricas de classificacdo de risco, dado seu papel de regulador, os Estados
se tornam alvo desses proprios dispositivos na medida que se inserem no mercado de titulos
publicos soberanos. Assim, para além da narrativa do risco de crédito, outra contribuicao do estudo
€ a construgcdo de um quadro de referéncia sobre a institucionalizacdo do Mercado de Titulos da
Divida Publica Brasileira. A pesquisa prop8e ao leitor um caminho para reflexdo sobre como as
nocdes de risco de crédito, métricas e financas se tornaram instituicbes fundamentais para os

Estados contemporaneos.



AESTRAE:T

This thesis deals with a set of questions and an analytical perspective that are relatively recent in the
frameworks of contemporary international economic and financial sociologies and is
underrepresented, at least at a first glance, in the national institutional picture. The research
addresses the profound transformations that financial metrics and classifications have produced, at
different rates, in the contemporary Sovereign States. The enunciation of classifications, metrics and
statistics as a reference for the construction and justification of realities in different scenarios in the
contemporary social life, reverberates even more when it comes to the economic and financial
dimensions of Sovereign States. Thus, the proposition of these devices in this specific space is based
on the justification of two orders: the objective and efficient orientation of decision-making and the
minimization of the implied risks of this decision. Thus, these devices may be understood as
intentional instruments of creation and implementation of cultural and political order, that is, systems
of rules that facilitate the coordination and cooperation of social actors in situations of uncertainty
that determine the distribution of costs and benefits of collective action. Based on the theoretical
conceptions of governmentality and performativity, the research constructed a narrative about how
an abstract and polysemic conception of the notion of risk culminates in an objective proposition of
sovereign credit risk. The singular dimension addressed in the research is that the emergence of this
modern notion of risk is simultaneously accompanied by metric devices of classification, evaluation
and control. In the Brazilian case, this key between the ideal of credit risk and the classification
devices echoes in the tensions and disputes that arise in the economic-financial space. The
importance of the state in the governmentality of devices is undeniable. By inducing markets to use
risk rating metrics, given their regulation role, states become targets of these same devices as they
enter the sovereign bond market. Thus, in addition to the credit risk narrative, another contribution
of the study is the construction of a reference framework on the institutionalization of the Public
Debt Securities Market in Brazil. The research proposes a way to reflect on how the notions of credit

risk, metrics and finances have become fundamental institutions for contemporary states.
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APRESENTAGAO

Esta tese aborda um conjunto de questées e uma perspectiva analitica relativamente
recentes aos quadros das sociologias econdmica e das finangas contemporaneas
internacionais e, ao que a primeira vista indica, pouco adensada no quadro institucional
nacional. Ela se ocupa de encarar as profundas transformacdes que a metrologia e
classificagdes vem produzindo, em ritmos diferentes, nos Estados Soberanos
contemporaneos. A enunciacdo das classificacdes, métricas e estatisticas como uma
referéncia para construcdo e justificacdo de realidades (DESROSIERES, 2001) em distintos
cenarios da vida social contemporanea se mostra ainda mais reverberante quando se trata

das dimensdes econdmica e financeira de Estados Soberanos.

O avanco de tais mudancas ecoa, ainda que em medida desigual, sobre distintos
locu da vida social dos Estados. Entretanto, ele aparece com fina desenvoltura nas instancias
que circundam o espaco das finangas. A proposicao desses dispositivos nesse espago
especifico se assenta na justificacdo em duas ordens: pela orientagdo objetiva e eficiente na
tomada de decisdo e pela minimizacdo dos riscos dessa decisao. Os dispositivos podem
assim ser entendidos como instrumentos de criacao e implementacado intencional de ordem
politica, isto &, sistemas de regras que facilitam a coordenacdo e a cooperacdo de atores

sociais e, ainda, determinam a distribuicdo dos custos e beneficios da acao coletiva.

Em termos criticos mais restritivos, pode ser considerada uma acdo coletiva,
performatica, que reivindica autoridade no espaco financeiro e tem como objetivo lidar com
problemas comuns e produzir respostas de interesse publico. Como eficientes artefatos de
autoridade, os ratings, notas e classificacdes acabam por exercer um papel que diminui a
necessidade de agudas intervenc¢des. Trata-se, desse modo da governanca dos dispositivos

meétricos.
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A institucionalizacdo e racionalizacdo especifica do risco financeiro, nao através de
enfrentamentos, mas pela dominagdo performatica, branda e tutelada se mostrou um
caminho seguro para os Estados Contemporaneos. Ao recorrer a dispositivos promissores
e sustentaveis para resolver problemas societais, traduzindo-os em regras de conduta,
assegurando a adesdo a essas regras e, quando necessario, ajustando essas regras as
circunstancias em mudanca o Estado cria a institucionalizacao e racionalizacdo do risco
financeiro, orientado por um novo tipo de poder disciplinar especifico, de intervencao e

controle social.

Todavia, esse tipo de poder classificatorio se torna inescapavel. Tantos produtores
quanto consumidores estao imersos pela logica desses dispositivos meétricos. Sobretudo no
lugar comum das instancias do Estado, esses dispositivos se instalam na fronteira entre o
conhecimento erudito e saber comum, produzindo nexos de estabilidade e justificacdo
legitimas para as tomadas de decisdo, em especial de Governos, por meio da regulacao de
experiéncias coletivas de modo material e simbdlico, reforcando assim o papel performatico

das metricas nas sociedades contemporaneas.

A apresentacdo e representacao do objeto de estudo implica quase que diretamente
na exposicdo do instrumental tedrico e do referencial analitico empregado para se chegar
a um termo palatavel para o inicio dos trabalhos de investigacdo e pesquisa. Essa
apresentacao, em geral marcada por um tradicional mise en scene, introduz de modo
agradavel e convidativo o leitor a se embrenhar nos arautos do trabalho cientifico. Contudo,
esta tese parte por um abandono provisério dessa convencao. De fato, na sequéncia €
estabelecida uma fronteira simbdlica, que marca e expressa algumas das dificuldades, mas

também prazeres do trabalho intelectual no espaco sociolégico.

Assim, a literatura em sociologia econdmica brasileira constituida sob profunda
influéncia intelectual e institucional das sociologias francesa e, num segundo plano norte-
americana, apesar do volume e adensamento de suas producBes alavancadas durante
quase trés decadas, ainda mantém fortemente enraizado e corporificado esse tributo a um
pinaculo da producao intelectual francesa. O pensamento de Pierre Bourdieu foi téo

massivamente projetado como lente instrumental e analitica reconhecida e autorizada para
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o tool kit das sociologias econémica e financeira nacionais que inclusive aqueles que, em
momento presente (2017), se propdem ao mapeamento da genealogia e vertentes desse
saber especializado, em territério tupiniquim, sdo cooptados, quase naturalmente, pela

robustez performética e explicativa dessa teoria (NAHOUM & GRUN, 2016)".

Nesse alinhamento, na qual o peso da Sociologia Bourdiesiana se exerce a todo
momento, desde as instancias de formacao e de consagragdo como nos encontros e
debates do grupo de pesquisa, nas formas ritualizadas de congressos académicos e, até
mesmo, Na apreciacdo inicial deste trabalho pelos examinadores da banca de qualificacao,

o vinculo légico de que esta tese sequiria por tal vereda parecia certo.

Entretanto, por meio da sensibilidade agucada e exame atento do orientador da
tese, Prof. Roberto Grin, corroborada pela leitura e debate cuidadoso fornecido pela Prof.
Marion Foucarde, o monismo de mais uma tese inspirada pela sociologia dos campos de
Bourdieu foi substituida por um estudo alinhavado pelas concepcbes de
governamentalidade e performatividade, atribuidos, portanto, a uma outra tradicéo

estabelecida: a Sociologia foucaultiana e seus interpretes contemporaneos.

Obviamente que a porta aberta pela sociologia de Pierre Bourdieu néo se fecha
completamente. A acumulacdo de um background da Sociologia Reflexiva e disposicional,
assentado nas nocBes de espaco social, campo, habitus e capital, compativeis com
interesses e investimentos tedricos levados ao limiar, ndo se dissipam tao facilmente. Ha, ao
longo de todo o trabalho, fragmentos e rastros desta sociologia, esposados no
entendimento sobre a economia dos bens simbdlicos, a dominacdo simbdlica, as
terminologias e citagBes, assim como por reflexdes espontaneas pronunciadas no

reconhecimento do papel e da acdo dos sujeitos.

! Referéncia as apresentacdes dos pesquisadores Dr. André Vereta Nahoum e Dr. Roberto Gun sobre o
balanco das producdes e caminhos da Sociologia Economica no Brasil. O debate foi realizado durante o
Simpdsio Rumos Contempordneos da Sociologia Brasileira do 400 Encontro Anual da Associagao Nacional de
Pds-Graduagdo em Ciéncias Sociais (2016) e posteriormente retomado em 16 margo de 2017, no Seminario
Rumos Contemporaneos da Sociologia Brasileira, organizado pelo Programa de Pds-Graduagdo em
Sociologia da Universidade de Sdo Paulo (USP).
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Da mesma forma, o centro das preocupacdes também se desloca, agora, para o
caso considerado como arquétipo tradicional de unidade politica e extraido da tradi¢ao
Juridico-Filosdfica: o Estado Soberano. A inquietacdo, portanto, se volta para a
compreensdo de como o Estado Brasileiro emoldurou seus interesses soberanos de modo
a compatibiliza-los a logica performatica de um sistema financeiro internacional e em
constante transformacgdo. Métricas e indicadores proliferam como uma ordem de controle
que envolvem entidades soberanas, de modo a coloca-las sob jugo e competicdo pela
busca das melhores praticas e resultados. A metrologia (FOURCADE, 2017) seja econdmica,
financeira ou social, ndo apenas descreve, mas fundamentalmente, tende a prescrever,
normatizar e governar o funcionamento dessas entidades que sao os Estados. Ela se torna

efetivamente o discurso com pretensdo de verdade.

Em mais esta dimensao, a pesquisa caminha no sentido contrario ao centro pulsante
e irradiador da sociologia econdmica nacional. Afinal, ndo se pode deixar de concordar que
apesar de comportar diversas nuances, a Sociologia Econdmica Brasileira convergiu para
preocupacdes com fendmenos vinculados a objetos eminentemente presentes na praxis
econbmica cotidiana e no estudo das relacGes de dominacdo e cooperacao entre
instituicbes e sujeitos. Esta praxis se volta ao interesse eminente da compreensao dos
percursos de constituicao e modelamento de espacos sociais limitados a partir das razdes,

disputas e interesses de individuos e grupos sociais.

A seducao por um nivel de escala condizente reduzido as pequenas unidades sociais
e politicas ou instituicdes especificas conforma um arranjo congruente com as
possibilidades e inspiracdes téoricas dominantes. Assim, as Sociologias Economica e das
Financas, disputando irmd@mente objetos com campos limitrofes, como os da sociologia das
organizagdes, do trabalho, da educacao e elites; espelnam elaboragdes singulares e
instigantes cosidas em novas formas de rela¢Ges de trabalho; formas de organizacao da
producdo e inovacao; das relagdes do patronato e elites; ou urdidas na principal estrela
desse espaco: os mercados(S), e as multiplas possibilidades de estudos que eles oferecem.
E, assim, as Sociologias Econdmica e das Financas vdo se moldando por uma rica

diversidade de nuances e objetos que as tornam, do ponto de vista investigativo, atraentes
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e inspiradoras, mas ao mesmo tempo seletivas e excludentes para determinados objetos e

escalas. A dimensao Estado, por exemplo, é uma infeliz vitima desse exclusivo hall analitico.

A evocacao de um objeto démodé aos quadros atuais da Sociologia brasileira exigiu
um esforco extra de atencdo ao trabalho: desde os primeiros passos de aproximacado e
conhecimento até a realizacdo de um recorte satisfatorio aos propoésitos do Estudo. Parte
desse caminho foi percorrido com o apoio dos colegas do Nucleo de Estudos em Sociologia
Econdmica e das Financas (NESEFI), pelo qual sou imensamente grata. Nesse grupo
especial, merecem destaque e referéncia os pesquisadores Marcio Rogério Silva, Felipe
Canvenagui e Wellington Desidério, pois eles também fizeram a escolha pela centralidade
do Estado em suas pesquisas de doutoramento no ambito das Sociologias Econdmica e
Financas. Constituimos assim um nucleo duro de leituras, trabalho e discussdo em

elementos transversais as pesquisas.

Assim, a cada passo dado, a cada etapa conquistada, os desafios se alteravam. O
primeiro desafio foi estabelecer, como ja dito anteriormente, que havia no estudo sobre
Estado Soberano um valor subestimado pelo atual publico das Sociologias Econémica e

das Financas brasileiras.

Durante os trés primeiros anos de doutorado, os debates com colegas, e professores
frequentemente eram esbogados de modo impreciso e instavel. Aparentemente, nao havia
um entendimento sobre qual o valor intrinseco de um objeto tdo “amplo” para a sociologia.
A questao envolvia, quase sempre, uma critica a disposicao de se tratar holisticamente o
objeto, sem levar em conta os diversos jogos multifacetados desse meta-campo que é o
Estado. Assim, em uma ordem de circularidade surpreendente, cada apresentacao do
working paper despertava entre os pares criticas sobre as profundas falhas de alinhavar uma
costura analitica que ndo fornecia a devida conta as ordens discursivas incidentes e, levadas

ao cabo por agentes, em disputa pelo ordenamento social do Estado.

A tentativa de percorrer, ainda que brevemente, um caminho diverso de uma leitura
escolastica tradicional feita de Pierre Bourdieu deu de encontro com uma outra postura

intelectual do socidlogo - aquela presente em Sur ('Etat : Cours au College de France (1989-
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1992). Essa publicacao pdstuma, chegada no Brasil em 2014, trouxe uma projecao singular
sobre a constituicdo dos Estados-Nacdo? e veio em muito contribuir para reflexdo critica

deste trabalho.

Recorrendo a um nivel cultural mais profundo, o autor desconstroi as dimensdes
canonicas de Estado para reiterar a dimensdo simbdlica da qual o Estado é detentor ultimo,
onde se estabelecem as relaces de forca e de sentido e, nas quais ele, o Estado, é o
produtor por excelencia de principios de classificacdo suscetiveis de serem aplicados ao
mundo social. Essa dimensao simbdlica do efeito do Estado € nomeada por Bourdieu como

"efeito universal” (2011).

Essa obra postuma abre a possibilidade de derrubar os ‘limites’ tradicionais
estabelecidos pela leitura que se faz de Bourdieu no Brasil, aumentado a visibilidade para
essa outra entrada do socidlogo. Desse modo, seguindo o rastro sugerido pelo professor
Roberto Grin, esta tese pretende também, como contribui¢ao, iluminar outras dimensdes
reflexivas de Bourdieu que acabaram seguidas, e incorporadas, por autores como Alain
Desrosieres e mesmo Luc Boltanski, estirpe de pesquisadores que estiveram presentes em

seu nucleo original de discipulos.

A um certo ponto, imperava no entendimento compartilhado pelos pares do espaco
académico-cientifico que a saida para o imbroglio da tese passava pela assimilagdo de uma
perspectiva enddgena do objeto. Essa posicao era sustentada por uma reinvindicagdo da
definicdo de uma funcao social do Estado, e das disputas sobre seu ordenamento interno,
do mapeamento das ordens discursivas em disputa e da classificacdo dos arsenais
heuristicos dominado por cada um dos grupos. Por muito tempo esse concatenamento foi

tematizado e cobrado como eixo necessario para consecucao do trabalho.

2 Considerado um objeto transversal aos seus trabalhos, o Estado aparece como uma preocupagdo eminente
no capitulo 4 da obra Razbes Prdticas : Sobre a teoria da agdo (2011), cujo titulo original é Raisons pratiques :
Sur la théorie de ['action (1994). Nesse capitulo intitulado « Espiritos de Estado : Géneses e estrutura do campo
burocratico », que na verdade é a transcri¢do de uma conferéncia proferida em Amsterda em junho de 1991,
0 autor esboca uma primeira traducao, intuitiva como ele mesmo propde, de demostrar o peso 'performéatico’
(ainda que ndo use essa terminologia) do Estado em inculcar o ‘pensamento de Estado’ — ou seja, aquelas
categorias, prenocdes e pressupostos, que intimamente regem os modos de agir, classificar e ordenar a
realidade mundana. Essa experimentacéo reflexiva e ontoldgica sobre o poder estatal deu bases para o curso
e posteriormente a obra pdstuma.
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Uma saida legitima e sensivel a tensao suscitada pelo impasse foi a juncdo de uma
microssociologia de momentos, eventos, que se conectam fortemente ao long term da saga
de uma governamentalidade da metrologia financeira sobre o Estado Soberano. Essa
'interpretacdo criativa’ das sugestdes fornecida pelos pares precisava se ligar a um recorte
acerca da performatividade do Risco Soberano nas financas brasileira. Sob pena de repetir-
se proposicdes velhas e anacronicas com roupagem nova, O escopo empirico da tese se
baseou no estudo do caso brasileiro. Fundamentalmente a partir de 1990, diante de um
quadro recessivo internacional, emerge uma nova possibilidade ao Estado Brasileiro, um
novo modelo de capitalizar recursos, que passa pela gestao das contas publicas vinculadas

a divida publica federal.

Na realidade, ao longo da atividade de pesquisa houve uma vigilia por ndo
‘essencializar’ ou 'tornar ontoldgica’ as diferencas. Em geral, houve uma tentativa de limitar
as pulsdes, pré-nogdes, pressupostos de um modelo politico ou econdmico inerentes a
propria pesquisadora. Esse tipo de investida sobre a marcagdo e dominio das diferencas
beira, por vezes, o perigo de uma leitura enviesada, que, se levada ao extremo, pode ser
tematizada como preconceituosa. Em geral, esse tipo de exercicio metodologico é
construido com base em “estoques culturais” de virtudes por um lado, e de “defeitos” por
outro lado, inscritos nas evidéncias da experiéncia comum. Como todo substrato, quando
absorvido acriticamente, pode incorrer em uma “idealizacdo” do que ou de quem é tomado

como ponto positivo de comparacéao.

O fato € que o mundo contemporaneo é repleto de indicadores para mensuracao
dos mais distintos aspectos da vida social: existem indicadores nacionais (mas também em
outras ordens de grandeza) para direitos humanos; liberdade; facilidade de negociacao
empresarial;, expectativa de consumidores; transparéncia; violéncia; desenvolvimento
humano; producdo de riqueza; estado de Direito; risco de credito; a variedade e os
propositos sdo muitos. O aspecto ao qual Fourcade (2017) chama a atencado € que esta
elaboracdo serial de dados agregados — das dimensdes econdmica, social, politica,

ambiental — planifica a classificacdo (DESROSIERES, 2014).
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Ou seja, com base nela € possivel ordenar os palfses e “remapear o mundo”, ou
“repintar” o globo, de acordo com as novas classificagdes. Isto porque métricas e
comensuracao também implicam em comparacdo, isto é, ordenamento, ‘ranqueamento’, e
0 estabelecimento de padrdes, e hierarquia. De acordo com Thévenot (2009) vivemos a era

"Governing by Standards"

. O ponto sensivel e tensionante desse construto se situa na
condicdo de que as hierarquias trazem injunces morais implicitas, embutidas em sua
propria existéncia. Ao passo que estas ordens se pronunciam em uma realidade material
por meio de instituicdes especializadas internacionais propagando-se por distintos
caminhos da via social até Governos, essas ordens exigem invariavelmente, em ambito
nacional, o posicionamento de politicos e tecnocratas de modo que estes manifestem sua
preocupacao e planejem ac¢des para alterar a posicdo do pais no ranking. O investimento

para “subir a ladeira” do ranking atesta que os classificados/avaliados aceitaram uma ordem

simbdlica imposta externamente como um guia interno valido.

Marion Fourcade ilustra alegoricamente esse aglomerado distinto e variado de
métricas como as “muitas maos” que tentam reter o Estado. Sdo ordens discursivas,
instituicGes e organizacGes e atores variados, com diferentes interesses, racionalidades,
ideologias e propositos econdmicos que buscam o dominio do comportamento e da
performance estatal. Exercer influéncia sobre o Estado implica, fundamentalmente, atingir a
sociedade. Ao embutir no Estado a codificacdo e perseguicdo de certas caracteristicas e

qualidades, criam-se novas identidades. Essas novas identidades, ainda que volUveis no

3 De acordo com Thévenot (2009) a nocdo de standard se aproxima da concepcdo de governanca. Entretanto,
0 autor sugere que por se tratar de um ‘fasionable term’, com muitas conota¢des, a no¢do de governanga
pode ser substituida por standard. Essa opcdo se encaixa no framework tedrico desenvolvido por Thévenot a
partir de uma sociologia do engajamento. Sobre as primeiras reflexdes sobre “investimento em forma” ver
Thévenot (1986). Desta concepcado extraida do plano fabril, da nogdo de conformidade na qualidade, o autor
ampliou a nogdo de investimento ao pdr em questdo no¢Bes de articulacdo e de formagdo de equivaléncias
entre elementos heterogéneos, resultando em cédigos, normas, padrdes, qualificagdes (CORREA; DIAS, 2016)
dimensdes produtoras de estabilidade e fundamentalmente, pardmetros para o célculo e para a
previsibilidade, reduzindo custos futuros. Para o autor, objetos (e.g. cronémetro) e convencdes (e.g.
cronograma de producdo) se confundem e sdo tratados de forma simétrica como dispositivos que estabilizam
mundo social. Sobre seus primeiros sobre uma sociologia da classificagdo ver Thévenot (1983; 1984; 1986)
Thévenot& Desrosieres (1986).
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tempo, sdo a institucionalizacao de representacdes do coletivo nesse dado momento. E, é

justamente o coletivo que também compartilha as consequéncias dessas representacoes.

A alteridade em relacdo aos outros Estados Soberanos implica em incessante ajuste
e regulacdo de experiéncias sociais coletivas de modo material e simbdlico. “The metrics
are social facts in a Durkheimian sense: they are external and coercive, their effects being
felt in all individuals who partake in the collective’s destiny” (FOURCADE, 2017: 105). As
meétricas de avaliacdo transformam Estados e Sociedades na medida em que se altera a
visdo de mundo destes. Mas como toda sorte de sistemas socialmente constituidos, a visao
de mundo também é mutavel e se mostra em constante desagregacdo e agregacao,
sensivel as ordens de interesses prevalecentes em cada periodo (tempo e espaco) e sempre

tensionado pela relacdo publico versus privado, Estado e sociedade.

Nesse sentido, essa pesquisa também se ocupou de tratar das formas como o Estado
se acomodou aos critérios de avaliacdo e aos “investimentos” necessarios para tanto. A
reflexdo de Fourcade (2014, 2017) sobre os processos pelos quais pessoas e coisas sao
definidas como pertencentes a classes semelhantes atraves de contextos, em certa medida
ja estava presente nas elaboracSes de Thevenot (1984, 2009). Trata-se de um
enquadramento no qual a resposta do Estado as cobrancas é precedida de acdes mais ou
menos identificaveis, com vetores de sentido definidos. Cria-se em distintos espacos da vida
social um conjunto de homologias estruturantes’, que dao sentido as acdes e se tornam

facilmente justificaveis.

Para retornar a metafora das mdos apresentada por Fourcade, os mercados
financeiros sdo uma dessas que tomam a entidade ‘Estado’ como objeto de classificacao.
Ele se constitui em uma relagdo objetivada entre risco e retorno, agentes do mercado

buscam informacdes de modo a otimizar seus investimentos. Logo, paripassu a assimilacao

4 No caso especifico da problemaética desta tese, pode-se dizer que se trata, especificamente: estabelecimento
de politicas consideradas favoraveis (no caso dos mercados financeiros, aquelas favoraveis ao investidor);
criagcdo de um ambiente politico hospitaleiro; e, fundamentalmente por meio de campanhas de marketing e
divulgacdo midiatica positiva.
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de uma elaboracado analitica robusta sobre como acessar a entidade ‘Estado’, era necessario

ainda compreender os fundamentos da métrica de avaliacdo e classificagdo de risco.

O exercicio metodolégico do momento era a desfamiliarizacdo das nogdes de risco
correntes no senso comum; mas também daqueles presentes nos cercos esclarecidos da
academia. Essa rotina envolveu estabelecer uma vigilia quase constante, nas varias etapas
do trabalho, de modo a evitar julgamentos morais e posi¢des parciais em torno do objeto.
Dito de outro modo, a questdo era assegurar que a pesquisa nao estaria desenvolvendo
uma preocupacao normativa humanista para com os Estados Soberanos subjugados, tal
como um paciente em uma relacdo assimétrica de conhecimento clinico em relagdo aos

seus médicos.

Urgia a busca pela neutralidade e o controle para néo criar a figura de um inimigo
social dentro e fora do objeto. No contexto contemporaneo, ha uma sobreposicdo de
noc¢des e entendimentos sobre o construto risco. Assim, o termo apresenta por sua propria

existéncia a problematica de quem o nomeia.

Na sua apropriacao pelas ciéncias hard, tal como estatistica e calculo, seu significado
é tomado como puramente técnico e depende das condicdes nas quais as estimativas de

probabilidade de um certo evento podem ser conhecidas ou desconhecidas.

O fato é, que nas esferas do senso comum, a conexdo entre risco e neutralidade se
perdeu, ou de fato, nunca existiu. Na nocao coloquial, socialmente compartilhada em
distintos fragmentos sociais, tal como Douglas (1982, 1992) e Beck (1992) perceberam, a
nocdo de risco € empregada apenas para resultados indesejaveis e ndo resultados positivos.
Nesse sentido dado ao termo, ele se reveste de uma afirmacdo normativa de moralidade,
justamente por incorporar a possibilidade de envolver danos a alguém. Como algo
carregado de significado, fortemente influenciado por valores e crencas sociais, O risco é
tomado como algo culturalmente construido. Seqgundo esta perspectiva social, a avaliacdo
de riscos e a preocupacao em aceitar determinados riscos, velados ou ndo, levanta nao

apenas problemas psicoldgicos, mas, particularmente problemas sociais. A percepcao do
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risco é vista como uma resposta cultural as diversas ameacas sofridas nas “fronteiras” do

grupo, da organizagdo ou da sociedade.

Na narrativa das financas, a nocao de risco se reveste de uma ordem discursiva de
neutralidade, cobrada do campo das ciéncias ditas exatas. O argumento central: ndo se
trata de definir polaridade (positivo ou negativo), mas denotar a probabilidade de um
evento, combinada a magnitude de perdas e ganhos. Logo, a natureza abstrata e conceitual
desse fendmeno representa um “vir a ser”, um fendbmeno marcado pela ‘potencialidade nado

realizada’.

De modo objetivo, risco € definido pelos mercados financeiros como a propria
variancia do retorno. Isto significa que quanto maior a amplitude do desvio padrdo, maior
sera o resultado exigido para compensar o risco assumido (CAPELLETTO, CORRAR, 2008).
Nesta chave, a negociacdo do spread soberano?, implica que o mercado esté “quantificando
o risco de crédito desse pais e, portanto, atribuindo expectativas quanto a trajetoria futura
da capacidade de pagamento do pais medida através de seus fundamentos econdmicos”

(MOREIRA et al, 2008: p.12).

A abstracdo materializada por dispositivos e ferramentas de calculos, regressées e
algoritmos assentados nessa ordem discursiva dita neutra, por um lado gradativamente
mina modelos tradicionais de controle e negocia¢ao, assentados em lacos e vinculos de
uma ordem domestica para instituir um novo modo de negociacao assentados em novas
bases (GARCIA-PAPET, 2003). Por outro lado, essa nova governamentalidade de
dispositivos, também orienta um tipo de poder disciplinar, de intervencao e controle social.

Sua sofisticacdo esta assentada na capilaridade, ou seja, na potencialidade de se enraizar

> Spread em geral, é a diferenca entre um item e outro, relacionado mais frequentemente a diferenca entre o
preco de compra e o preco de venda. Sdo exemplos de spread: a diferenca entre os juros pagos pelos
depdsitos e os juros recebidos pelos empréstimos; a diferenca entre os rendimentos (yield) sobre os titulos de
divida de mesmo grau, mas com vencimentos diferentes; em subscricdo, a diferenga entre os custos total de
uma emissdo (issue) ao subscritor (underwriter) e os recursos obtidos com a venda da emissdo ao publico.
Por fim, h4 ainda a variedade de investimentos que uma empresa tem, ou a variedade de empréstimos que
um banco tem. Um bom spread de vencimentos, por exemplo, facilita o fluxo de caixa (cash flow). (HINDLE,
1999).
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em distintas esferas e niveis da vida social, atingindo desde individuos, organizacGes e

instituicdes até Estados Soberanos.

De modo a fornecer um desfecho para essa reflexdo, o conhecimento (ou seja, o
compartilhamento de um constructo erudito e controlado, com pretensdo de verdade) nao
pode ser separado da nocao de poder, seja na nogdo de poder tratada pela tradicdo dos
cientistas politicos, seja o poder infiltrado nos sistemas de conhecimento e praticas das
disciplinas (no caso de Foucault e seus intérpretes, a medicina, psiquiatria, criminologia —
ou no caso deste estudo, sobre financas) e as instituicdes associadas a elas - asilos, hospitais,
presidios, ou para este caso, agéncias de classificacdao de risco, bancos, autarquias do

Estado, entre outras.

A proposta deste trabalho €, portanto, apresentar como a categoria Risco de crédito
Soberano € o resultado de uma exclusdo progressiva de outros sistemas de controle e
intervencao; e a institucionalizacdo e sujeicdo a um conhecimento paramétrico especifico,
uma expertise, fomentado pelas agéncias de classificacdo de risco. Assim, estd dado
também como problema de pesquisa, a compreensdo de como a producao de dispositivos
e discursos sobre risco era a0 mesmo tempo controlada, selecionada, organizada,
distribuida por certo nimero de procedimentos e, disseminada por instituicdes legitimas,

como as midias especializadas.

Parte da funcdo que essa midia se atribui reside, sobretudo, ndo apenas na atividade
de informar, mas também de estabelecer filtros e leituras sobre os fendmenos. Assim, as
midias podem exercer esse poder: ‘Conjurar poderes e perigos, dominar seus
acontecimentos aleatodrios e esquivando e mascarando a pesada e temivel materialidade
desses dispositivos’ (FOUCAULT, 1971) ou, acrescento, desnudando e fazendo uso desses

dispositivos como uma estratégia heuristica de poder.

Assumindo, portanto, esses sentidos originais de performatividade e configuracao,
foram acionadas distintas fontes de produtos culturais: Publicacbes e periddicos da
Secretaria do Tesouro Nacional (1964-2015); pareceres e relatérios disponibilizados pelas

principais agéncias de classificadoras de risco (Standard & Poor's [S&P], Fitch e Moody’s),
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com as quais o Governo Brasileiro possui contrato (STN, 2015); relatorios técnicos
disponibilizados pela Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM); boletins e relatérios do Banco
Central do Brasil (Bacen); bem como atas disponibilizadas pelo Comité de Politica Monetaria
(Copom); e ainda os principais documentos e instrucdes publicadas pela Securities and
Exchange Commission (SEC) dos Estados Unidos.

Desafios exegéticos apareciam a todo momento, como por exemplo, a
familiarizacdo com o vocabulario financeiro, a leitura de relatorios e boletins analiticos das
agéncias de classificacdo de risco. Na mesma senda, as atas e informes do Copom com
seus agrupamentos de graficos, tabelas e projecdes, um territorio insolito e por vezes pouco
explorado pelos socidlogos, produzidos pelos e para os especialistas financeiros, muitas
vezes traziam, intrinsicamente, uma campanha pouco explicitada pelas midias sobre a
condicao financeira do Estado Brasileiro.

Neste terreno conflagrado, foi reunido ao corpus de pesquisa e referéncia, as
publicacdes periddicas da International Organization of Securities Commissions (I0SCO),
organizagdo responsavel pela consecucdo de um conjunto abrangente de objetivos e
principios reconhecidos, como os marcos regulatérios internacionais para todos os
mercados de valores mobiliarios - como, por exemplo, Multilateral Memorandum of
Understanding (2002; 2003). Também foram acompanhadas e analisadas as publicacdes do
Fundo Monetario Internacional, Banco Central Europeu e o Banco de Compensacdes
Internacionais, como o Handbook On Securities Statistics, primeiro compendio de dados
sobre titulos publicado internacionalmente, com proposito de estabelecer normas
metodoldgicas para producdo de estatisticas de valores mobiliarios e melhoraria da coleta
e sistematiza¢do de informacdes contabeis sobre e para os mercados de valores mobiliarios.

Grande parte da investigagdo e dos achados que reforcam essa tese foram
baseados em indicios do jornalismo econdmico e financeiro e, de narrativas de agentes e
instituicGes importantes no espaco das finangas nacionais, extraidas de paginas e blogs
pessoais, registros e arquivos como os do Centro de Pesquisa e Documentacao de Historia
Contemporanea do Brasil (CPDOC) da Fundagdo Getdlio Vargas (FGV). Munida desse

amplo volume de dados e informacdes, gradativamente foi se assentando que os
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dispositivos métricos e discursos sobre risco eram monopolizados pelas agéncias de
classificagdo de risco e, inflacionados por normas, leis e tratados nacionais e internacionais
que organizam mercados financeiros.

Parte da concorréncia, ou pode-se até pensar daquilo que poderia ser uma ponta
de resisténcia, de uma ordem discursiva e de dispositivos dissonantes, estava lastreada em
discursos e atividades em parte produzida por forca externa, como as imposicdes de
controle e fiscaliza¢cdo de Bancos internacionais e agéncias multilaterais de empréstimo aos
Estados Soberanos. Ou ainda, por ordenamentos produzidos internamente, por autarquias
do proprio Estado Brasileiro, rebeladas frente a nova forca de poder impessoal. O fato é,
em ambas as possibilidades de objetivacdo e resisténcia, essas respectivas interpretacées
classificatorias tradicionais e/ou nativas gradatavimante perdem forca e se dobram frente
ao imperativo dos dispositivos disseminados pelos mercados financeiros.

A pesquisa trata de um tema que desperta interesses politicos e culturais parciais
e, diante dos jogos econdmicos e ideoldgicos, sempre ocorre a possibilidade de seducao
por uma das posicOes. Isto, evidentemente pode levar a uma leitura iminentemente
engajada, ou, ainda na tentativa de fugir desta influéncia ao cair em uma enunciacao
estritamente pragmatica. O ponto de equilibrio almejado estd na construcdo de um
trabalho reflexivo, deslocando o olhar analitico para outro patamar, pensando tambéem a
evolucdo recente dos contenciosos econdmicos e os efeitos dessas transformacdes atraves

da problematica cultural.
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SECAO 1.
RISCO, CONHECIMENTO CIENTIFICO E FINANCAS

O risco ¢ um tema central da modernidade®. Tal como as no¢ées de mistério,
investigacao, conspiracdo, paranoia (BOLTANSKI, 2014); a nocdo risco, tanto no velho
quanto no Novo Mundo, também se dissemina e passa a configurar como um elemento
marcante no imaginario social de meados do séc. XIX, consolidando-se definitivamente no
séc. XX. E, portanto, na ‘era do progresso’ (NISBET, 1985; ORTIZ, 2003) momento de
expansao das potencialidades e liberdades do homem, mensuradas atraves da produgao
de conhecimento e do dominio sobre 0 mundo natural, que vicejam os interesses e a

seducédo relacionados ao risco.

Goody (2012) contempla esse momento da transicao da magia, da divindade, para
0 conhecimento lastreado na ciéncia e aponta para as muitas discussdes profundas e
incandescentes nos circulos intelectuais que nascem justamente dessas novas maneiras de
pensar e classificar o mundo social. Pode-se dizer que o desenvolvimento da racionalidade
e do pensamento l6gico-empirico torceu a ideia de Goody: a ciéncia encontrou sua magia

em um espaco concorrencial de ideias e novas crencas’.

Para Saint-Simon (1760-1825), pensador que observara de perto o amplo

movimento de transformacdes e incertezas da sociedade em sua época, concebidas pela

® Poderfamos retornar ainda ao tempo de inauguragdo da modernidade, encarnada pela ascensao do periodo
renascentista (WARBURG, 1966 citado por BURUCUA, 2003; ORTIZ, 2000, 2015) e a possibilidade de novos
horizontes e significados proporcionados pelo desenvolvimento das sociedades urbanas e mercantis. O
desejo de expansdo das trocas mercantis (Séc. XVI) aos confins mais remotos da Terra despertavam a atencdo
para as inumeras possibilidades relacionadas a noc¢do de risco, mas também a busca por experiéncias globais
e completas entre 0 mundo pagdo antigo e 0 mundo cristdo medieval (RICARDO, 2006; OLEGARIO, 2006;
POON, 2012; PINEDA, 2012).

7 Essa nova magia que cria a disposicdo dos agentes a agir, realizar investimentos no campo cientificos, mas
também a aceitar as normas e a submissao a aprendizagem social; toda essa incorporacdo de sentidos e
manifestadas no agir disposicional é aquilo que Bourdieu (2011, 2017) denomina illusio do jogo da ciéncia.
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emergéncia de um novo mundo industrial, a historia é regida pela lei do progresso.
Dissidente do pensamento Hegeliano, Saint-Simon postulou que a representacdo de tal
progresso nao é linear. A trajetéria da humanidade é cadenciada por alternancia de
periodos: organicos e criticos. Os primeiros, organicos, se baseiam em principios bem
assentados e solidos, operando no interior da sociedade. O ponto de inflexdo, que produz
periodos criticos, decorre da préopria fomentacao cultural de ideias, valores, técnicas, que

no interior da sociedade, invalidaram os principios sobre os quais se baseava estavelmente.

Assim como o monoteismo punha em crise a época organica do
politeismo, a Reforma e depois a Revolu¢ao Francesa, mas especialmente
o desenvolvimento da ciéncia, puseram em crise a época organica da
Idade Média. Mediante esse esquema, Saint-Simon subverte alguns juizos
historicos operados pelo iluminismo. Em nome das luzes da Razdo, o
iluminismo julgara negativamente a Idade Média Cristd, que Saint-Simon,
ao contrario, vé como época organica e estavel, governada pela fé; o
iluminismo, ademais julgara positivamente a época moderna, mas nela
Saint-Simon vé uma época critica, cujo caos espiritual e social é fruto da
queda dos valores da Idade Média (REALE; ANTISERI, 1991: 175)

Saint-Simon enxergara a constituicdo de uma sociedade reorganizada e ordenada
pelo principio da ciéncia positiva. Segundo ele, o progresso cientifico teria assim destruido
aquelas doutrinas teoldgicas e aquelas ideias metafisicas que serviam de fundamento para

a época organica da ldade Média (REALE; ANTISERI, 1991).

Nessa nova época organica, o poder espiritual sera dos homens de ciéncia.
"Que podem predizer o maior nimero de coisas”, ao passo que o poder
temporal pertencera aos industriais, vale dizer, "aos empreendedores de
trabalhos pacificos, que ocupardo o maior numero de individuos”. Tudo
isso para dizer que a afirmacdo do industrialismo torna impossivel o poder
tecnocratico feudal da Idade Média, onde a hierarquia eclesiastica detinha
o poder espiritual e o poder temporal estava nas maos dos guerreiros. Em
a nova epoca, os eclesiasticos sdo substituidos pelos cientistas e os
guerreiros pelos industriais (p.180)%.

8 Parece-me que Thomas S. Kuhn (2005) também se apoia nessa visdo para construir sua teoria sobre os
movimentos que levam a desorientacdo da ciéncia normal (que para o autor significa pesquisas firmemente
baseadas em uma ou mais realizagdes cientificas passadas), ao contestamento, ao escrutinio cientifico e as
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Os indicios desse enfrentamento, controle e dominagdo dos riscos, que marca a ‘era
do progresso’ (NISBET, 1985, ORTIZ, 2003) revelam também a expansdo das
potencialidades e liberdades do homem, através da producdo de conhecimento e dominio
sobre o mundo natural, por exemplo, na literatura popular e nas ficcdes, como nas obras
de Julio Verne?; nas noticias sobre expedicdes ao continente africano e outros reconditos
do mundo; sobre as praticas de alpinismo e voos de balao; e, fundamentalmente no campo
das ciéncias com aplicabilidade nas a¢des governamentais como em estudos sobre as areas
da medicina e saude, sobre o surgimento da imunologia moderna e as reformas sanitarias,
ou ainda sobre temas relacionados as préticas desviantes/normalizadoras; criminologia'®; e
ainda questdes raciais como eugenia e ainda temas relacionado a género (CANGUILHEM,
1995; BORGES, 2005); mas também em muitas frentes econdmicas e politicas" (BECK, 1992,
FREEDGOOD, 2000; BECK & KEWELL, 2014).

The first wave of construction of public statistical bureaus took place
between the years 1830 to 1860, under the impetus of the Belgian Adolphe
Quetelet. These statistics were constituted, on the one hand, by population
censuses, on the other, by the compilation of administrative registries of
the Civil service (births, marriages, mortality, morbidity, suicides) and of the
Judicial system (crimes and offenses). Quetelet interpreted these first
statistics in terms of the average man and of the regularity of social
phenomena such as crimes and suicides. These contributed to spreading
the idea that societies can be analyzed in global, macrosocial terms,
relatively in-dependently of the behavior of individuals. This idea can be
used in a conservative perspective (nothing can be changed), but also in a

controvérsias que, por fim rompem com a resisténcia do status quo tracional e produzem as revolucées
cientificas. Semelhante proposi¢do se assenta nas concepcdes de Bruno Latour (1979).

9 Para citar: Voyage au centre de la Terre (1864); Vingt mille lieues sous les (1870); Le tour du monde en quatre-
vingts jours (1873)

0 Diversos autores utilizam o paradigma da governametalidade (FOUCAULT, 2008) para reposicionar o
conceito de risco no lugar da antiga nogdo de perigo/periculosidade (dangerousness), na abordagem a temas
ligados as doencas mentais, ao crime ou a violéncia, isto €, associado a individuos ou grupos eventualmente
marginalizados (CASTEL, 1991).

" Os métodos de normalizacdo comportamental ou de satde - amplamente difundidos no inicio do séc. XX
e até hoje utilizados para comparar e ajustar quais as “melhores” normas que se podem aplicar as popula¢des
no ambito da sua governagdo, sdo um tipo de exemplo de entendimento do risco - uma estratégia
governamental heterogénea de poder disciplinar, na qual os individuos ou populac6es séo monitorizados e
geridos de encontro com objetivos respaldados clinicamente. O desvio a estas normas pode, por vezes,
significar “estar em risco” (LUPTON, 1999).
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critical perspective: if social relations are independent of the possible
goodwill of the powerful, it is the entire system that must be changed. It is
just in this way that Marx reasoned, and later, the socialists: it is not the
capitalists that must be changed, but capitalism itself. In fact, Marx and
Engels made wide use of the statistics of manu-factures of their time to
analyze and critique capitalism (DESROSIERES, 2014: 350).

Simultaneamente ao desenvolvimento das teorias gerais sobre desvio, patologia e
normalidade, ha um movimento de fortalecimento das estatisticas como disciplina cientifica.
Karl Pearson (1857-1936), fundador da biometria, de concepc¢des ligadas a eugenia, fora
responsavel pelo avanco da teoria estatistica anglo-americana (HACKING, 19971). A partir de
elaboracBes e proposicdes relacionadas a regressdo linear e correlacao; classificacdo das
distribuices/ probabilidade; Teste Chi-quadrado de Pearson; e Coeficientes de correlagao

e coeficientes de assimetria — forneceu inputs significativos a teoria estatistica moderna.

The second great wave of statistical development is linked to the great
economic and social crisis from 1870 to 1890. In England, two very different
interpretations of the crisis are given opposed to each other: The first,
stemming from biology, rests on statistical arguments con-cerning the
putative heredity of aptitudes, and promote eugenic policies.2 The second,
more sociological, provide descriptions of the living conditions of the
working class based on statisti-cal surveys, feeding the project of social
reformers and of the workers movement (Béatrice and Sidney Webb,
Beveridge). In Germany, labour unions organized grand surveys on salaries
and employment. In France, an older tradition of surveys on the
households' budgets of workers had been initiated by Frédéric Le Play, a
conservative catholic engineer. He blamed capitalist waged labor for
uprooting workers from their former solidarities, traditional and familial.
This criticism, while coming from a conservative milieu allergic to the French
Revolution, generated a movement of surveys and social reforms. The
Musée Social in Paris is the avatar of these ones (DESROSIERES, 2014: 357).

E, € nesse caminho, finamente explorado por conceituados filésofos da ciéncia
contemporanea, como Hacking, Latour, Kuhn, entre outros, sobre as descobertas e
acumulacBes coletivas que produzem a ciéncia contemporanea, que a nogdo de
probabilidade gradativamente se distancia das nocdes de credibilidade e aprovacdo para

adquirir uma nova roupagem — a da linguagem matematica. E também em algum ponto
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deste percurso que ocorre a ruptura e a distincdo entre conhecimento e opinigo. Se, a
etimologia latina para o termo “probabilis” se refere a algo digno de aprovacdo, esse é mais
um indicio que reforca que ndo apenas o significado se alterou ao longo dos tempos —
juntamente com a “razao” da palavra.

O esteredtipo a-historico, des-territorializado, que a nocao de risco se reveste é em
parte residuo desse movimento de afirmacdo e incorporacdo da probabilidade no hall das
ciencias. Entretanto, a etimologia da palavra nem sempre esteve atrelada as nocoes
estatisticas, ou das “cosmologias modernas”, ou melhor, contemporaneas que subscrevem
a nocdo de risco no horizonte de desconforto e inseguranca.

. Na verdade, ao longo dos séculos, a palavra "risco” mudou o seu significado e seu
uso se tornou muito mais comum e aplicado a uma infinidade de situa¢es. De acordo com
Lupton (2013) a palavra "risco" apareceu em alemao, em algumas referéncias, em meados
do século XVI e em inglés na segunda metade do século XVII. No entanto, o termo latino
renascentista riscum ja havia sido usado ha muito tempo, inclusive com tal grafia
aparecendo na propria Alemanha (LUHMANN, 1993: 9).

A maioria dos comentadores vincula o surgimento da palavra e conceito de risco
com empreendimentos maritimos iniciais no periodo prée-moderno, usado para designar os
perigos que poderiam comprometer as viagens além-mar. Nesse momento, O risco
designou a possibilidade de um perigo, um ato de deus, uma for¢a maior, uma tempestade,
interpéries e outros perigos do mar que ndo poderiam ser imputados a algum tipo de
conduta ilicita. Esse entendimento da nocao risco excluiu, portanto, a ideia de culpa e
responsabilidade humana. O risco era tomado e percebido como um evento de ordem
natural e ou divina ao invés de um feito produzido por uma intercorréncia do homem. Com
base nesse entendimento ditado pela ordem divina e teleologia se constituiu toda uma

|//

"cosmologia tradicional” sobre a nocdo de risco. Duradouras, estas visGes de mundo
tradicionais sdo universalizantes, ou seja, tentam dar conta de explicacbes de todas as
dimensoes da vida social.

Retornando a discussdo que deu inicio a esta sessao, a modernidade depende da

nocdo emergente no século XVII que traz como chave para o progresso humano a ordem
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social e o conhecimento objetivo do mundo atraves da exploracéo cientifica e do
pensamento racional. Um dos pontos de relevo desse cenario € que os mundos social e
natural seguem leis que podem ser medidas, calculadas e, portanto, previstas.

A ciéncia da probabilidade e as estatisticas foram desenvolvidas como um meio de
calcular a norma e identificar desvios da norma, incorporando assim a crenca de que a
contagem e ordenacdo racionalizadas colocariam a desordem sob controle (Hacking, 1990).
Esses campos se tornariam importantes para a no¢ao tecnica modernista de risco. Durante
o século XVIII, o conceito de risco comecou a ser cientificado, recorrendo a novas idéias em
matematica relacionadas a probabilidade. O desenvolvimento de calculos estatisticos de
risco e a expansao do setor de seguros no inicio da era moderna significaram que os efeitos
de fendmenos que antes eram vistos como afetando individuos agora poderiam ser
calculados entre as popula¢Bes. Esses fendbmenos agora podem ser descritos, quantificados
e previstos e assim gerenciados ou evitados (Beck 1992a: 99). No século XIX, a nogédo de
risco foi estendida. Nao estava mais localizado exclusivamente na natureza, mas'tambéem
nos seres humanos, na sua conduta, na sua liberdade, nas relaces entre eles, no fato de
sua associacao, na sociedade" (EWALD, 1993 : 226).

O conceito moderno de risco representou uma nova maneira de ver o mundo e
suas manifestacdes cadticas, suas contingéncias e incertezas. Ele estabeleceu uma nova
cosmologia, assentada em estruturas que buscam oferecer explana¢des para dimensées
especificas do mundo. Para esta nova ordem, os resultados imprevistos podem ser a
consequéncia da acao humana e nédo o resultado da vontade de “Deus”, substituindo em
grande parte os conceitos anteriores de destino e ou fortuna (Giddens 1990: 30 citado por
LUPTON, 2013). As no¢des de indeterminacdo, incerteza, sao eliminadas e substituidas por
uma nova ordem, gerenciavel, através do mito da calculabilidade "(1996: 237).

Para Castel, por exemplo, o espirito da racionalizagao do risco vai ainda mais longe.

Em sua argumentacédo ele sugere:

a grandiose technocratic rationalizing dream of absolute control of the
accidental, understood as the irruption of the unpredictable [..] a vast
hygienist Utopia plays on the alternate registers of fear and security,
inducing a delirium of rationality, an absolute reign of calculative reason
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and a no less absolute prerogative of its agents, planners and technocrats,
administrators of happiness for a life to which nothing happens (Castel 1991:
289).

Assim, 0 aprimoramento desta estatistica moderna ndo altera apenas o pensamento
e estatuto das ciéncias, muda também o Estado' (Statistik, ou ‘ciéncia do Estado).
Fundamentalmente por fornecer um novo olhar e o entendimento sobre a situacdo politica,
social e econdmica, ela restabelece as fronteiras das leis e da aplicabilidade e alcance das
politicas publicas. Faz-se valer o paradoxo apontado por Hacking: em um universo
quantitativo, a exatidao se torna impossivel, o desvio méedio, tornou-se a norma de a¢ao
para o Estado. A visao deterministica produzida pela religido é posta em perspectiva. As
informac®es e leituras fornecidas pelas estatisticas do Estado criam as regularidades e os
desvios, criam as regras e condutas e, fundamentalmente, criam as categorias e
classificagdes que os individuos passam a se pensar, e o leque de a¢des e possibilidades

abertas a eles proprios (HACKING, 1991).

Concepcbes como desenvolvimento, pobreza, crescimento e riqueza se tornam
fendbmenos sociais materializaveis sob o signo da classificagdo e estatistica. A conceituacdo
e o0 conjunto de métricas e modelos que passam a construir esses fendbmenos, nao apenas
oferecem base para descricdo de novas situacdes socioecondmicas, mas, mais ainda,
passam a produzir registros historicos legitimos, e também a justificar acdes e intervencdes

politicas (DURKHEIM, 2000; CASTEL, 1987; DESROSIERES & THEVENOT, 1989).

Em Rewriting the Soul: Multiple Personality and the Sciences of Memory (1995), lan
Hacking explora o estudo das estatisticas oficiais do séc. XIX. Estes estudos cobriam

agricultura, educacdo, comercio, nascimentos, e poder militar, mas ha uma caracteristica

2 No século XIX ocorre a expansdo da ciéncia atuarial moderna, um campo de estudos dedicado a gerenciar
e precificar riscos, em geral relacionados a administragdo de seguros e fundos de penséo. O estudo atuarial
moderno é fortemente tributério do calculo da probabilidade de Pascal em consonancia com conjunto de
fundamentos matematicos (VARGHA, 2015). A etimologia da palavra estatistica, de acordo com Désrosieres
(tem sua origem circunstanciada ao termo Staatrpissenschaft, "a ciéncia do Estado”, cujos tempos remontam
século XVIII, na regido do Sacro Império Romano-Germanico, unificada no Estado-nacdo “Alemanha” no
século sequinte (DESROSIERES, 1998).
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especialmente publicavel da avalanche de nimeros que comeca por volta de 1800. E a
obsessao com analise moral, nomeadamente com as estatisticas de desvios. Trata-se da
analise numérica de conjuntos e conjuntos de praticas tidas como desviantes: suicidios,
alcoolismo, andarilhos, loucura, crime, os miseraveis. A contagem gerou suas proprias
subdivisdes e rearranjamentos. “We find classifications of overs'4.000 different crisscrossing
motives for murder and requests that the police classify each individual suicide in twenty-
one different ways” (HACKING, 1995: p. 161).

Para Hacking, tanto os motivos cruzados para assassinados ou dos suicidios
individuais, ndo existiam até que a pratica de os contar viesse a existir. Assim novas posicées
sdo criadas para enquadrar e enumerar pessoas. Os censos em geral trazem estas
mudancas — criacdo de novas categorias para absorver mudancas sociais. A contagem cria
novas formas e categorias para as pessoas serem (DURKHEIM, 2000). Sdo, portanto, os
estatisticos que compdem os formularios para serem preenchidos por outros corpos
tecnicos especializados — sejam estes médicos, policiais, ou mesmo economistas e politicos.
A massa amorfa de informacdes, pelas maos dos especialistas se tornam dados - emblemas,

simbolos carregados de significados culturais.

Tal reflexdo pode ser facilmente estendida as classificacdes de Estados. Ainda que
haja uma dimensao centrada no ser, no singular, na insignia do individuo em suas
dimensBes cognitivas, e da autonomia da acao; ha também a dimensdo centrada na
espécie, no conjunto, no aglomerado — ou ao que Foucault chama de "bio politica da
populacdo”, que, em muito, se aproxima do fato social, “tratado como maneiras de agir, de
pensar e de sentir, exteriores ao individuo, dotadas de um poder de coercdo em virtude do
qual se lhe imp&em”. Tal abordagem cabe para as analises desde o suicidio, ou no caso
desta pesquisa, ao risco soberano. Levada ao limite, esta tese talvez possa contribuir para

0 ponto de interseccao que une estes dois polos, estas duas dimensdes: singular e geral.

De todo 0 modo, caberia a sociologia esbocar um conceito de risco bastante diverso
e critico em relacdo a influéncia das estatisticas e matematica na elaboracdo do
entendimento da noc¢do de risco nas ciéncias, ainda que nao haja consenso sobre uma

definicdo em relacdo ao termo. Ha sim um relativo assentimento na ideia de risco referir-se
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a cenarios de incerteza, onde os resultados nunca podem estar garantidos de partida. Ou
seja, trata-se de probabilidades ou possibilidades sobre a ocorréncia de eventos futuros —
também associado a uma certa contingéncia ou ambiguidade decorrente das diversas
dinamicas do mundo social. A esséncia do risco néo € tanto aquilo que esta a acontecer,
mas sim, aquilo que pode acontecer: a distincao entre possibilidade e realidade (Renn, 1992;
Adam; Van Loon, 2000 citados por AEROSA, 2008, 2009, 2010; DOUGLAS, 1992, 1996, 1998,;
BECK, 1992).

11 Nogdo de risco e as Ciéncias Sociais

Estudar riscos se tornou uma atividade cientifica e a expressdo de uma cultura
intelectual contemporanea. Durante todo o século XX, academia, governos e centenas de
grupos de pressdo internacionais acenaram para a necessidade de identificar e gerenciar
riscos — seja pelo viés das questdes ambientais, escassez material, enfermidades e conflitos
beélicos - em grande medida oriundos dos avancos das sociedades industriais (BECK, 1992).
No campo das financas, tal processo transcorreu de modo semelhante®, com esforcos de
parte da comunidade cientifica, especialmente entre economistas, administradores,
estatisticos, matematicos e atuarios em firmar um campo de estudos especializado no
aprimoramento das formas de controle e mensuracao de riscos das instituicdes financeiras;
ao mesmo tempo acenando para as preocupacoes oriundas da propagacdo de uma maior
interdependéncia dos mercados e de um crescente continuo de operac¢8es financeiras em
nivel internacional.

Circulando por debates do senso comum aos confrontos do mundo escolastico das
ciéncias, o tema risco passa a sedimentar gradativamente elaboracdes com pretensées

tedricas, a constituir como uma tradicdo de estudos e a somar uma memoria

B Um dos marcos contemporaneos na mensuracdo de riscos no sistema financeiro foi a publicacdo do Acordo
de Capital da Basiléia (BCBS, 1988), pelo BCBS (Comité de Basiléia sobre Supervisdo Bancaria). Neste termo
foi estabelecida a afericédo do valor em risco pela relacdo entre os ativos e o patriménio liquido, alterando,
portanto, a nocdo vigente que tomava o célculo do endividamento pela razdo entre o passivo e o patriménio
liquido (CAPELLETTO, CORRAR, 2008).
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institucionalizada de autores, intérpretes e comentadores em multiplos espacos cientificos.
Nos campos da economia, matematica e estatistica — e que nao por acaso, possuem um
"nucleo duro” epistemoldgico comum —a nogdo de risco amadurece mais cedo, e associada
a uma denotacdo especifica, ou seja, remonta a probabilidade, aos arranjos combinatorios
carregados em sua esséncia de um sentido neutro.

No dominio das ciéncias sociais, a nocdo de risco, ainda que seja assumida como
resultado de processos sociais e politicos, a relevancia cientifica ndo é, via de regra, assim
percebida. Esta a se formar uma tradicdo de estudos. A “vocacado cientifica” da nocdo é
marcada por controveérsias e por opinides unilaterais, a genealogia de autores e de obras
consagradas nao sdo, em geral, levados na devida conta, sendo incorporados de forma
desordenada. Sem uma reflexdo ontoldgica profunda sobre a concepgdo do que vem a ser
risco. Isso pesa sobre a forma como os textos sdo lidos, classificados, apropriados,
determinando hierarquia de questdes e objetos legitimos.

A reconstituicdo da topografia social em torno da determinacado da legitimidade dos
estudos sociais de risco nos leva a um conjunto de quatro autores que parecem estarem a
se firmar, reconhecidos pelos pares (LUPTON, 1999; DEAN, 1999; AEROSA, 2008, 2009,
2010), como formuladores contemporaneos dos estudos sociais do risco. Sao eles:

e Perspectiva culturalista do Risco, cuja principal referéncia € Mary Douglas;

e A concepcao de Sociedade de risco, desenvolvida por Ulrich Beck, e na qual
Anthony Giddens tem grande aproximacao;

e Abordagem sistémica do Risco, cujo principal autor de referéncia é
socidlogo alemao Niklas Luhmann;

e E por fim a teoria da Governamentalidade de Foucault, no qual alguns
autores buscam uma interseccao entre controle e risco, como por exemplo

Castel (1987);

Em que pesem as diferencas significativas das obras culturais desses intelectuais, de
seus argumentos as consequéncias que extraem, a tese basica € a de que em todos 0s

tempos e lugares, em todos 0s agrupamentos, associacdes ou sistemas culturais e politicos
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havera alegorias em torno da concepcao de risco. E o exercicio dessa imposicdo e influéncia
impulsionam as sociedades a empregar recursos e mecanismos socioculturais e politicos

diversas ordens para manutencao e controle de um certo status quo.
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QUADRO 1 - QUADRO SINTESE DOS PRINCIPAIS AUTORES E SUAS RESPECTIVAS CONTRIBUICOES PARA O ESTUDO DA NOGAO

PERSPECTIVA
CULTURALISTA DO RISCO

Risk and Culture.

Obra escrita e publicada

com Aaron Wildavsky

(1982);
Risco é entendido como
algo carregado de
significado, fortemente
influenciado por valores
e crencas sociais;
Os diversos atores
sociais fazem uma
distincéo clara entre os
riscos que eles préprios
assumem correr
voluntariamente e os
riscos que lhes s&o
impostos. Os riscos
involuntarios séo mais
susceptiveis de serem
alvo de rejeicdo por
parte do publico, por
comparagdo com os
riscos aceites
voluntariamente.
Observacéo das
diferencas, da
competi¢do e, por
vezes, das contradi¢Ges
existentes nas
sociedades, isto ¢, a
partir da avaliacdo
efetuada sobre as
diferentes situacdes da
vida quotidiana.

DE RISCO

Z|

SOCIEDADE DE RISCO ABORDAGEM SISTEMICA
DO RISCO

Sociedade de risco (1986); v
Habitamos um mundo fora
de controle, onde nada é
certo além da incerteza;

A novidade desta nogdo v
reside no facto de algumas
decisGes humanas podem
envolver consequéncias e
perigos globais que ndo
reconhecem fronteiras; v
“Era dos efeitos

secundarios”. Risco é o

modo sistematico de lidar

com perigos e insegurangas
induzidas e introduzidas

pela modernizacéo;
Possibilidade de controlar
consequéncias de algumas
decisdes civilizacionais. £ v
neste contexto que Beck

[junto com A. Giddens]

utilizam o termo incertezas
fabricadas;

Pertinente distinguir o risco

da sua percepgdo, isto

porque as ameacas que a
humanidade teme como
passiveis de se tornarem
realidade séo, de facto, reais
nas consequéncias que
produzem. O medo constréi
uma realidade social

prépria.

<

Sociologia do Risco (1991)
Distingdes entre as
nogdes de risco vs perigo
e de risco vs seguranca.
Nogéo 'risco’ depende
mais do modo como é
observada e ndo tanto
das suas pressupostas
caracteristicas objetivas;
Ex.: Alguém assume o
risco de morrer num
acidente automobilistico,
por decidir conduzir em
alta velocidade,
transforma esta situagéo
num perigo para os
outros automobilistas ou
para os pedestres;

Risco como uma ou mais
condi¢Bes de uma
variavel que possuem
potencial suficiente para
interromper um sistema,
quer isto signifique a sua
degradacao completa,
quer signifique o desvio
das metas
preestabelecidas em
termos de producdo, ou
ainda a implicacéo do
aumento dos recursos
referentes a pessoal,
equipamentos,
instalagBes, materiais ou
meios financeiros;

Fonte: Elaborado pela autora com base na revisdo bibliografica fundamental

|
|
:
)
3
|

GOVERNAMENTALIDADE

v Interseccado entre

controle e risco;

v" Abordagem focada nas

relagGes de poder;

v Importante insight

fornecido pela
perspectiva Foucaultiana
se refere ao modo como
os discursos, estratégias,
préticas e instituicdes que
circundam o fenémeno
(tal como risco) servem
para trazé-lo a existéncia,
para construi-lo
enguanto um fenémeno;

v' Somente através dos

discursos, estratégias,
Préticas e instituicbes que
conhecemos a nocao
'risco’;

v Essas dimensées

produzem'verdades"
sobre o risco que sdo
entdo a base para a acao;

v' Para pesquisadores

foucauldianos, portanto,
a natureza do risco em si
nado é a questdo central
para analise. O risco é
visto como uma
racionalidade calculada 'e
Nndo como uma coisa em
si (Dean 1999)
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Tal como Douglas (1982, 1998) sugere, as definicBes de risco apresentam oscilacdes
mediante os diversos contextos socioculturais [e, acrescento cientificos] de onde s&o
produzidas, e, do mesmo modo, os instrumentos de classificacdo e controle também sao
moldados pelo contexto local. Assim, tentar obter uma definicdo sobre o risco, precisa e
concisa, torna-se numa tarefa ardua. Alguns autores apontam para necessidade de
operacionalizar o conceito a partir das consequéncias que Ihe sdo subjacentes (FISCHHOFF
et al,, 1984); outros de que, em certas circunstancias, o risco pode ser visto como um
continuum e neste sentido nunca desaparece completamente. Assim, ele pode ser
minimizado, localizado e evitado, mas nunca pode ser dissipado. Apesar da pluralidade
conceitual do risco parece existir um elemento transversal a todas as suas definicdes: a
distincdo entre possibilidade e realidade (RENN, 1992), ou seja, aquilo que é possivel
acontecer pode ou ndo se transformar em realidade. Por este motivo, a incerteza € uma

das dimensdes do risco.

In the first decades of the twenty-first century, these fine distinctions
between risk and uncertainty and ‘good risk” and ‘bad risk’ have tended to
be somewhat lost. The use of the word 'risk’, as Douglas contends, now
'has not got much to do with probability calculations. The original
connection Is only indicated by arm-waving in the direction of possible
Science: the word risk now means danger; high risk means a Lot of danger’
(1992: 24, original emphases; see also Boholm 2012). Risk is now generally
used to relate only to negative or undesirable outcomes, not positive
outcomes. This is even often the case in more technical assessments of risk,
where the potential benefi ts or positive aspects of risk tend to receive far
less attention (short 1984 : 711). In the esoteric Parlance of economic
speculation, however, there remain such things as ‘good risks” in relation to
making a profit. It is recognized that risks must be taken to make money in
speculative enterprises, and that often the greater the risk of losing one’s
money, the greater the return should things go well (Luhmann 1993: 77).

Existe ainda essa tendéncia epistemoldgica da ciéncia de tentar monopolizar o
conhecimento sobre os diversos aspectos associados ao risco. Além disso, sabemos que a
forma como esse tipo de conhecimento é transmitida ao publico pode reproduzir nas

percepcdes sociais um misto de confianca e certeza, embora em certos casos também
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possa ocorrer o inverso. Essa influéncia social resulta da “sacralizacdo” da ciéncia sobre sua
suposta capacidade de prever e controlar muitos dos aspectos incertos da vida cotidiana.
Embora a confianca publica na forma como a ciéncia resolve algumas questdes
relacionadas com o risco ja ter sofrido alguns “abalos” (GONCALVES, 2001), nao deixa de
ser verdade, segundo Santos (1987), que o conhecimento produzido pela ciéncia pos-
moderna tende a democratizar-se e converter-se em senso comum.

Relembrando Saint-Simon, um dos alicerces da sociedade moderna foi a crenca de
que a ciéncia e a tecnologia estariam em condicGes de resolver toda a sorte de problemas
sociais e humanos. Essa ordem de interesses em torno da ciéncia e tecnologia pelo
desenvolvimento da vida e do bem-estar para o filosofo, deve ser o cerne de interesse da
acao politica e das instituices sociais. Entretanto, ha ainda um outro ponto que atravessa
esse debate do campo cientifico que diz respeito a pluralidade de critérios e tipos de
classificacao. Na verdade, essas literaturas e seus instrumentos de mensuracao e avaliacao
compoem conjuntos de repertorios que estdo em disputa uns com os outros movidos por
interesses e resultados especificos.

Retomando o construto analitico weberiano presente em Economia e Sociedade
(1991), existe no universo social uma pluralidade de tipos de legitimidade (carismatica,
autoritaria e racional legal) e uma pluralidade de tipos de rela¢es sociais, incluindo as
relaces de mercado e status. A saga analitica de Weber sobre os tipos puros de
dominacgdo, oferece uma lente interessante para pensar os motivos pelos quais alguns
critérios de avaliagdo sdo mais legitimos do que outros, ainda que ndo tenha sido esta a
motivacdo do pensador para producdo de sua obra.

Weber escreveu sobre reivindicacdes de legitimidade em um periodo que distintas
ordens de justificagdo da acao social competiam entre si, apoiadas em instituicbes
especificas e com compreensdes comunais legitimamente compartilhadas. Essa reflexéo
coincide com um elemento da perspectiva de Boltanski e Thévenot (2006), no que tange a
existencia de logicas institucionais potencialmente concorrentes, mas dotadas de certa

autonomia relativa na sua producao de justificacdes. Trata-se de uma abordagem

43



pragmatica em relacdo as estratégias dos agentes em dar sentido as dimensdes da acdo,
como por exemplo a coordenacao e sentido da acdo, e também da experiéncia'.

Todavia, 0 ponto de intersecao de todas essas ideias é, fundamentalmente, o Estado.
As dimensBes até entdo enlencadas: ciéncias - delimitada aqui em seus instrumentos
paramétricos de mensurcao e classificacéo - risco e, fundamentalmente financas se ligam
nessa pesquisa em torno da func¢ao Estado Soberano. A condi¢do de nascimento desse
Estado moderno, substantivamente examinada por Weber - bem como nos estudos
deslindados por Durkheim (1969) e Elias (2006) — mobilizam em comum o argumento de
que o nascimento se faz acompanhar da acumulacdo macica de informacdo: servicos
secretos, pesquisas, recenseamentos, orcamentos, mapas, planos, genealogias, estatisticas
—, convertendo o metapoder em unificador tedrico, um totalizador cujo instrumento por
exceléncia é a lingua e, posteriormente a ortografia, a escrita™®, a comecar pelos registros
de contabilidade.

“Todas as areas da acdo social, sem exce¢dao, mostram-se profundamente
influenciadas por complexos de dominacao” (WEBER, 1991: 187). Fundamentada na ideia de
dominacdo e aceitabilidade, convém pensar como uma ordem singular de justificacdo,
como ¢é o caso da racionalidade das métricas, ganha autonomia em torno das dimensées
e de outras ordens l6gicas institucionais e passa a ordem discursiva reinante do Estado. Elas,
as metricas, sao configuradas como instrumentos racionais encarregados de prover 0s

registros para se atingir e realizar o interesse geral. Tal como em um jogo de sombras, essa

% A obra De la justification: economies de la grandeur, publicada em 1991 por Luc Boltanski e, Laurent Thévenot,
juntamente com o livro Pasteur: guerre et paix des microbes (1984), de Bruno Latour, sdo considerados marcos
da guinada da sociologia francesa na diregdo de uma sociologia pragmaética da acdo ou de uma sociologia
de sensibilidade pragmatista (CORREA & DIAS, 2016). Talvez, um dos pontos fortes de inflexdo da sociologia
pragmatica no campo da Sociologia Francesa seja justamente, a desconstrugdo das ideias de totalidade e a
regularidade, para dar a énfase as microssituagdes, aos momentos de ruptura e controvérsias. Essa mesma
inspiracdo aparece na Sociologia dos Escandalos de Griin (2011). No lugar de unidades coesas e fechadas, a
investigacdo se volta para as entidades instaveis, para os "objetos cabeludos" de Latour; para os arranjos
heterogéneos e elementos incongruentes. Nesse sentido, cumpre destacar mais uma vez: a preocupacdo esta
no sentido da acdo — preocupada em investigar os atores em momentos de incerteza.

> Para Bourdieu (2011, 2014) tampouco se pode desconsiderar o aparelho escolar nos registros e na forma de
produzir e reproduzir um pensamento de Estado. Para o sociélogo, a instituicdo escolar &, por exceléncia,
uma via de aplicacdo das categorias de pensamento produzidas e garantidas pelo Estado, mas que utilizamos,
espontaneamente, a todas as coisas do mundo social (BOURDIEU, 2011).
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ordem discursiva que domina as realidades material e simbdlica, é capaz de homegeneizar
determinados grupos, ou até mesmo apaga-los dessa realidade, por meio de sua exclusédo
de sistemas.

Foucarde e Healy (2013) dao mostras desse mecanismo de homogeneizacao e
exclusdo ao explorarem a construcdo desse pervasivo ‘sistema de classificacdo de risco’,
scores, do sistema bancario norte-americano, baseado em uma mensuracao objetiva, que
as instituicdes financeiras utilizam para liberacdo de crédito pessoal. Ainda que prevaleca o
discurso de democratizacdo do acesso ao crédito (mas também de outros produtos, como
seguros), 0 que as autoras demonstram é que esse sistema tem excluido sistematicamente
determinados extratos sociais, de baixa renda, em situacao de vulnerabilidade, e ou mesmo
pela da ocupacdo; estabelecendo condicbes desiguais de life-chances. Esse sistema
bancario na verdade cria um sistema classificatorio paralelo, altamente excludente e
massificante. As autoras chamam atencdo para o fato de que, em determinadas esferas da
vida social, esse sistema de crédito que permite o acesso ao financiamento imobliario, ou
ao seguro de saude, por exemplo, tém um peso simbdlico e material na vida dos individuos
muito superior as classificagdes normativas do Estado ou mesmo aquelas criadas pela
academia/ciéncia, por exemplo.

Uma leitura, inspirada por Desrosieres (2014), sugere o uso das métricas e estatisticas
como instrumentos de critica social. Para ser breve, ela, a estatistica, pode ser tomada como
a 'ferramenta dos fracos’, dos dominados, de combate ao poder opressivo. Assim, sua
pergunta reflexiva é: As estatisticas sao uma ferramenta para liberdade ou uma ferramenta
para 0 poder? A resposta ndo € dada objetivamente, mas o autor propde uma relfexao
contraintuitiva.

As métricas de classificacdo e estatisticas séo muitas vezes apresentadas como uma
ferramenta de poder, sugerindo que, de acordo com uma linha de raciocinio classica, as
classes dominantes orientam a producdo estatistica para atender seus proprios interesses.
Tomando a reflexdo de um historiador norte-americano, Ted Porter, Desrosieres sugere,
pelo contrario, que a hegemonia das classes tradicionais é muitas vezes fundada em

evidéncias implicitas e incontestaveis, vividas como "naturais". A argumentacao estatistica

45



é, portanto, apresentada por grupos dominados para quebrar a velha ordem e tornar a
injustica visivel. Mais precisamente, muitas vezes (mas ndo sempre) esse recurso € tomado
pela fracdo dominada da classe dominante, a classe média mais instruida, dotada de
recursos para construir tais argumentos (DESROSIERES, 20714). Pelo uso dela, em muito
casos historicos relatados por Desrosieres, foi possivel expressar e fazer valer exigéncias,

demonstraveis, de igualdade e justica.

12 Nogdo de risco e as Ciéncias Exatas

Tomados pelos constructos epistemoldgicos de Weber (1991) e inspirados na leitura
critica de Boltanski e Thévenot (2006), pode-se assumir que Estados Soberanos, tal como
individuos e instituicdes passam a fazer uso de ‘orientacdes’ (Weber, 1991), ou justificacbes
(Boltanski&Thévenot, 2006) de modo a expressar as relacdes de acordo e discordia sem
recorrer a violéncia fisica; e, 0s modos pelos quais sdo construidas essas relagdes produzem
acordos mais ou menos duradouros.

A modernidade ocidental ndo s6 deriva da diferenciagdo da economia capitalista e
do Estado, mas também de uma reordenacao racional da cultura e da sociedade. Interessa
a estes propositos que as denominacdes de Weber sobre a racionalidade formal sao
constituidas pelas convencdes em torno da calculabilidade e predicabilidade dos sistemas
juridico e econdmico. A racionalidade formal esta presente, por exemplo, em aparelhos
como o contabil e o burocratico que implica regras, hierarquias, especializacado,
treinamento.

Em um mundo de incertezas, pluralidades, discordia e assimetrias, cabe a essa l6gica
racional restituir a forma simétrica e pacificada. Ocorre que, a intervencao dessa ordem de
justificacao, performatica, inspirada na racionalidade formal, adere fortemente em especial
daqueles inseridos nas comunidades financeiras (sejam elas publicas ou privadas). Ha, sem
duvida, ocorréncia de posicdes institucionais e de interesse competindo por uma relativa

autonomia e dominacdo do espaco, mas essa competicdo esta mais centrada na forma, ou
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seja, nas dimensBes e critérios que descrevem e explicam logicamente os fendmenos, e

menos na dimensao valorativa intrinseca aos modelos.

Bill Maurer has recently argued that leaving intact ‘the black box of the
mathematical model” endows financial derivatives with ‘indexical power,’
understood as their ‘power to point towards and refer to the truth value of
some other phenomena’ (2002: 29; cf. MacKenzie 2001). In other words,
the representation of the mathematics behind derivatives and financial risk-
modelling as "beyond culture . . . allows derivatives to take on their putative
stability as financial entities” and grants them power as economically logical
instruments that refer unproblematically to probabilities in the real world
(Maurer 2002: 19-20). Instead, Maurer agues, it is necessary to recognize
the religious and moral history of financial mathematics and understand
that the stochastic models which underpin derivatives are a modern (and
poor) way of dealing with ‘radical contingency’: ‘[T]he stochastic side of the
coinis . . . inseparable from religion, and contemporary invocations of Lady
Luck in Las Vegas and grain futures on the Chicago Mercantile Exchange
are merely variations on the character of the unknowable’ (2002: 29 citado
por GOEDE, 2004: 199).

Essa caracteristica, de uma ordem apaziguada entre os agentes de mercado em uma
relacdo de interacdo entre vendedores e compradores que envolve obviamente as
dimensGes de disputa e troca, cria aquilo que Vargha (2013), extrai da tese
etnometodoldgica de Garfinkel (1967): a interacao das partes produz uma ordem moral da
situagdo, mesmo que esta interacdo possa se tratar, objetivamente, de uma disputa de
interesses.

Um breve paralelo pode ser feito com o espaco académico. Ha uma homologia
estruturante que enquadra o espaco cientifico nessa mesma logica performatica de disputa
presumida e apaziguada por um conjunto de padrbes e convencBes de métricas de
avaliacdo. Ainda que mantenha o aspecto principal da forma, este conjunto so se torna de
fato legitimo ao envolver em sua consecucao uma elaboracdo de demonstracées factiveis.
Do ponto de vista cientifico, séo as provas. O proposito esta centrado na digressao de

convencer a audiéncia, mas, mais ainda em recrutar novos membros “para a causa”:

The Social Studies of Science have described how specialized experts in
science prove theorems to other experts and to lay audiences (Latour 1988;
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Livingston 2005; Rosental 2008). Separately, sociologists have been
interested in how salespeople are exploited by standardization (Leidner
1993; Ritzer 1995) and in turn, how salespeople exploit social conventions,
psychological mechanisms, and thereby consumers (Cialdini 1993; Goffman
1959). But in neither field has interaction been studied as the confluence of
the two aspects: expert “transmission” that is at the same time an effort to
sell.  The dictionary, too, distinguishes two main meanings of
demonstration: “an act, process, or means of demonstrating to the
intelligence: a (1): conclusive evidence: PROOF (2): DERIVATION b: a
showing of the merits of a product or service to a prospective consumer”
(Merriam-Webster Online 2012). | suggest that at least in the case of
finance, both definitions refer to one and the same act VARGHA, 2013: 35)

Duas adi¢cdes importantes devem ser contabilizadas ao debate. Em primeiro lugar,
ha que se atentar para o efeito despolitizador da modelagem matematica, seja no espaco
das financas, seja no ambiente escolastico: o aumento da abstracdo matematica, e o
interesse pela esséncia da forma, carregam o debate e as narrativas  para além da
compreensado do debate publico. Em segundo lugar, ha nessa soma um efeito rentavel da
modelagem matematica: as metrologias e modelos estocasticos podem ser uma maneira
despretenciosamente vazia de lidar com as contingéncias, mas tornaram possivel a
comercializagdo altamente lucrativa, por exemplo, das métricas de classificacdo de riscos
no espaco das financas.

E sdo justamente esses alguns dos pontos que esta pesquisa também se esforca para
tocar a fundo — a disseminacdo e legitimacdo de pressupostos normativos relativos a
natureza, tempo e calculabilidade da nocao de risco financeiro. Uma maneira de questionar
a "grande ciéncia financeira", € fornecer uma perspectiva genealdgica, histdrica e
culturalmente situada, que demonstre, por exemplo, a contestabilidade inerente aos
compromissos normativos sobre a definicdo, mensuracdo e gerenciamento de risco
financeiro moderno.

Foi realizado um levantamento ndo exaustivo, mas que ilustra de modo
minimamente satisfatorio, os esforcos de parte da comunidade cientifica, especialmente
entre economistas, estatisticos, matematicos e atuarios em firmar um campo de estudos

especializado no aprimoramento das formas de controle e mensuragéo de riscos no espago
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financeiro; ao mesmo tempo acenando para as preocupac¢des oriundas da propagacdo de
uma maior interdependéncia dos mercados e de um crescente continuo de operacées
financeiras em nivel internacional, operando em complexos sistemas computacionais
interligados.

Embora no século XVIIl ndo existisse uma distingdo conceitual precisa entre, por
exemplo, jogos de azar e as praticas financeiras'®, pois ambas eram estratégias para lucrar
com um futuro incerto, foi com o conceito de risco que se assentou a possibilidade de uma
linha de demarcacdo menos nebulosa entre jogos e financas (HACKING, 1975; 1990)". Os
riscos passam a ser identificados como naturais, por um lado, mas humanamente calculaveis
por outro, e, portanto, proporcionando legitimidade politica e moral para uma variedade

de instrumentos financeiros, incluindo contratos futuros e outras negociacdes especulativas.

O escopo mainstream de pesquisadores dos campos da economia, matematica e
estatistica que se dedicam aos estudos das financas contemporaneas — e que Nao por acaso,
possuem um “nucleo duro” epistemoldgico comum — propdem que a no¢do de risco tenha
uma denotacdo especifica, ou seja, a probabilidade de ndo obter o retorno esperado em
um investimento realizado. Em termos estatisticos, pode ser definido como a propria
variancia do retorno. Isto significa que quanto maior a amplitude do desvio, maior sera o

resultado exigido para compensar o risco assumido (CAPELLETTO, CORRAR, 2008). Nesta

6 As metaforas sdo sem divida dotadas de poderes historicos e epistemoldgicos. A perspectiva analitica da
qual esta tese é tributaria assume a importancia das metaforas como artefatos culturais e historicos, mas que
ndo se encerram em si. Dessarte, “toda metafora é um relato figurado; o que se ganha em consciéncia perde-
se em precisdo conceitual” (ORTIZ, 2000), e certamente, as metaforas sao exemplos interessantes de como se
transmuta e reconcilia o estranho para o familiar, ou seja, elas nos fornecem um sketch de uma realidade
ainda nao suficientemente cristalizada, reconhecida e codificada e, portanto, ainda em disputa (GRUN, 2010).
7 Sobre esse debate em torno de uma distingdo conceitual entre jogos de azar e préticas financeiras no século
XIX ver a produgéo da pesquisadora Marieke de Goede (2004). A autora tem o grande mérito de oferecer
uma constru¢do condensada, porém ricamente explorada e bem ilustrada dos obstaculos a legitimidade das
praticas financeiras. Subjacente ao trabalho estd, por exemplo, as tensdes suscitadas em relacdo aos
especuladores profissionais. Ainda no século XIX se intensificaram as acusagdes de que eram apostadores. O
argumento animoso que pesava contra tais individuos, nada mais era sendo que suas recompensas vinham
sem esforco ou trabalho &rduo, lucrando com o trabalho dos outros, particularmente os agricultores (GOEDE,
2004).

Na contemporaneidade, como parte dessas criticas, ainda reverbera com frequencia a comparacgdo entre
especulagdo e jogo de azar. Adere a essa retdrica as ideias de que a maioria dos especuladores financeiros
compram e vendem promessas, deslocados de uma base produtiva. Ha também a culpabilizacdo das
especula¢des finaceiras como as grandes produtoras de desigualdade de renda.
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chave, a negociacdo do spread soberano, implica que o mercado esta “quantificando o risco
de crédito desse pals e, portanto, atribuindo expectativas quanto a trajetdria futura da
capacidade de pagamento do pals medida atraves de seus fundamentos econdmicos”

(MOREIRA et al, 2008: p.12).

A rotinizacdo da mensuracdo e a divulgacao de informacdes promovem a difusao
de uma linguagem comum em torno destas categorias analiticas construidas pelas
estatisticas e ajuda a estabilizar e corporificar uma realidade a primeira vista pictorica,
descrita fundamentalmente pelos dados. Trata-se, portanto, da objetivacdo de percepcées
e avaliagdes, sintetizadas em um conjunto definido de signos, resultando na criagdo de uma
nova forma de transmissao e comunicacao que definitivamente ndo se encerra em si.
Podemos supor que no mercado de bens linguisticos, as estatisticas, ratings ou escalas e
modelagens se tornaram a lingua franca, o ‘idioma’ legitimado pelos mundos cientifico e
estatal, e positivamente incorporado pelo campo das financas como um bem cultural

(DESROSIERES, 2008).

Desta analogia entre as estatisticas enquanto lingua'®, ou seja, desta capacidade de
traduzir o mundo em um conjunto de signos compartilhados, ha uma dimensdo que
dificilmente pode ser esquecida: a lingua so tem a funcao de ser franca e ndo ha esséncia
em si mesma (SAUSSURE, 1969; LABQV, 2008; ORTIZ, 2015). Em outras palavras, o arbitrario
cultural do signo s6 nos permite pensar em termos relacionais, ele néo existe em abstrato.
A lingua &, portanto, a manifestacdo, a materializacdo de uma cultura em determinado
tempo e espaco, logo também pertence ao dominio da histéria (SAHLINS, 1990). Como ndo
existe apenas como estrutura, € necessario contextualizar seu uso. e sdo as situacoes
concretas que determinardo os dominios em que este dispositivo cultural se desenvolvera

(ORTIZ, 2000).

'8 Ortiz (2015) esclarece a distingdo que linguistas fazem em relacdo a lingua e linguagem. Tomando Saussure
para elucidar sua proposicdo, nos lembra que linguagem diz respeito a uma capacidade inerente a condi¢do
humana, ao passo que lingua é "o conjunto de formas concordantes que este fendmeno assume numa
coletividade de individuos e numa época determinada” (SAUSSURE, 2004 citado por ORTIZ, 2015: p.16).
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Tal constatacdo, alem de permitir a fuga de uma possivel leitura ontoldgica ou
normativa do fenbmeno, abre a janela de compreensdo socioldgica a partir da classica pista
durkheimiana da transformacédo da morfologia social (GRUN, 2008), questiona o contexto
historico que permitiu a maturacdo da crenga nesta ‘lingua’, do campo tedrico, dos
métodos, e fundamentalmente das disputas que a conformaram, bem como das novas
categorias explicativas que passam a se vincular a ela, alterando o estatuto do pensamento
social.

Nos termos desse raciocinio, poderfamos avancar sobre o caso das recentes crises
econdmicas e financeiras. Nesse argumento, grande parte destas producdes cientificas, e
think tanks influentes, sao percebidos num primeiro plano como resultado do efeito nocivo
de um sistema liberalizante e pouco atento aos instrumentos de classificacao, fiscalizagao e
controle. Por outro lado, em menor escala, também pipocaram ordens discursivas,
autonomeadas libertarias, que propdem uma virada de sentido nessa construcao. No viés
de alguns desses think tanks liberais (como a Cato Institute) a leitura prevalecente é de que
0s mercados estdo tdo atravessados e ‘poluidos’ por muitas instituicdes disputando com
Estado a primazia pelo controle e fiscalizacdo, que o empenho nessas disputas paralelas
ganha tamanha autonomia que o sentido inicial de controle se perde, produzindo efeitos
nocivos e disfuncionais aos mercados.

Convergentes ou ndo, 0 mais instigante em todos 0s casos € a primazia da narrativa
em torno dos dispositivos de avaliacdo e controle. Seja a favor ou seja contra, ha presente
um imperativo dessa narrativa, especialmente, apds eventos de crise e instabilidade o
reforco de um ordenamento discursivo, publico, de reforco ao controle, mas também de
repressao aos produtores e consumidores dos mercados financeiros (FRIEDEN, 2016) que
assumam exposicdes acima de standards”™, ou seja, métricas e padrées convencionados
que estabelecem as no¢des de seguranca e perigo. Aceitar disposices acima dos standards
passa a implicar objetivamente a aceitacdo do risco e dos perigos aos governos, mas

também a propria continuidade de institui¢Bes financeiras e mercados (OECD, 2004,

¥ A definicdo dos limites ou patamares aceitaveis, os standards, também se tornam objeto de discussdo e
disputas entre agentes envolvidos nos mercados.
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2005,2007,2008,2009). Por si, essa se torna uma evidéncia robusta que da mostras do
exercicio de uma a governanca®® das métricas. O debate em torno da noc¢do de risco no
espaco econdmico financeiro tende a se complexificar quando esferas paralelas e
autébnomas, como taxa de juros, cambio, liquidez e, mais recentemente até a ideia de risco
operacional ingressam na massa de critérios que forjam a percepcao dos especialistas sobre
as métricas e standards.

O fato é, independentemente do nivel de complexidade e sofisticacdo dos sistemas,
caminhamos para a instauracdo de novos dispositivos que ndo apenas relinem um corpus
de conhecimento, mas que estabelecem convengdes cognitivas sobre como pensar
economia e finangas, e, fundamentalmente também politica e questdes sociais — que vao
desde a elaboracao de projetos politicos macroecondmicos, do modo como 0s mercados
sdo regulados e fiscalizados, até mesmo na gestdo da economia doméstica em ambito
familiar (DAVIS, KIM, 2015). E a eficacia dos dispositivos reside justamente em criar uma

comunicacdo média que perpassa e atinge o imaginario de distintas unidades sociais.

E precisamente da tentativa de apresentar um tratamento epistemolégico a essa
intervencéo arbitraria que se exerce sobre Estados e mercados — a elaboracdo de uma
representacdo do risco de crédito soberano. Por representacdo de risco de crédito
soberano se quer dizer um modelamento, uma espécie de lingua franca, produto disputado
por distintas ordens culturais e politicas locais - em competicdo e cooperacdo - em busca
de otimizacdo de suas performances e resultados que marca as dimensdes tedrica e
empirica deste trabalho. Onde os efeitos das nota¢Ges produzidas pelas agéncias de

classificagdo de risco de crédito, ao menos nesta primeira aproximagdo, mostram-se

0 Em paralelo a ideia de Governamentalidade que penetra a tese central deste trabalho, cabe ressaltar o uso
que se faz do termo ‘governanca’. Baseada na definicdo desenhada por Kruck (2011), o trabalho assume uma
interpretacdo especifica do conceito. Ou seja, ele diz respeito aos mecanismos propositivos que orientam os
sistemas sociais para seus objetivos. Estes mecanismos podem assim ser entendidos como processos de
criacdo e implementacao intencional de ordem politica, isto é, sistemas de regras que facilitam a coordenacdo
e a cooperagdo de atores sociais e, ainda, determinar a distribuicdo dos custos e beneficios da agdo coletiva.
Em termos mais restritivos, pode ser considerada uma agdo coletiva que reivindica autoridade e tem como
objetivo lidar com problemas comuns e produzir bens publicos. A governanca, deste modo, trata da
identificacdo de abordagens promissoras e sustentaveis para resolver problemas societais, traduzindo essas
abordagens em regras de conduta, assegurando a adesdo a essas regras e, quando necessario, ajustando
essas regras as circunstancias em mudanca.
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eficientes artefatos simbdlicos, especialmente na producao de uma governanca financeira
global. A alguimia instituida nas notacfes e ratings, ao que parece, transcendem a
necessidade de agudas intervencdes regulatorias ou sangdes econdmicas por parte de

outras nacdes ou instituicdes multilaterais.

Assim, essa sintese, expressa de modo esquematico sobre o debate em torno da
no¢do de risco nas ciéncias sociais e exatas, pode parecer por ora uma obviedade,
desfocada da real preocupacdo do trabalho. Contudo, a coleta e sistematizacdo de uma
ampla literatura em torno das delimitacGes de fronteiras sobre o termo e 0 mapeamento
de tentativas de elaboracdes mais sofisticadas conformaram parte importante da fundacdo
da tese. Com esse ferramental foi possivel lapidar o prisma pelo qual a nocao de risco de

crédito soberano, foi construida, observada e analisada.

1.3 Natureza, virtude e operagéo do Risco Soberano

Nesta trilha epistemoldgica, de uma revisao condensada sobre as construcdes e
instrumentos que pudessem dar conta de fornecer uma narrativa histérica sobre a
proeminéncia da noc¢ao de risco considerada um dos emblemas da contemporaneidade, é
inescapavel as referéncias a Bourdieu (1991) e Ortiz (2015) e suas respectivas reflexdes e
conceituagdes precisas sobre a busca de como o universo se liga a ‘economia do calculo’
por meio das estatisticas.

A identificacao, o calculo, o preco e o empacotamento da nocao de risco sdo o cerne
da rapida expansao dos mercados financeiros modernos em escala global. No entanto, os
pressupostos filoséficos e politicos subjacentes a comercializacdo de futuros incertos no
setor financeiro permanecem escondidos para muitos, de dentro e de fora do setor
financeiro, e em grande parte inquestionaveis na arena politica.

O Estado Soberano, longe de ser apenas uma esséncia abstrata das tipologias de
detentor do monopdlio da violéncia legitima (Weber); de fundamento da integra¢do logica

e moral do mundo social (Durkheim); de aparelho de coercado a servico da classe dominante
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(Marx); ou mesmo o misto das trés interpretacées, como resultado de um processo de
concentracdo de diferentes tipos de capital (econdmico, cultural, forca fisica/coer¢ao) que
0 torna detentor do monopdlio do uso da violéncia fisica e simbdlica (Bourdieu), o fato €
que o Estado na contemporaneidade também se apresenta como um comerciante e
subscritor de produtos financeiros complexos.

Estados Soberanos, hoje, detém posicdo de relevo na intricada trama dos mercados
financeiros. Atuam, por exemplo como vendedores e compradores de titulos. Ainda que
detentores de uma posicdo privilegiada se comparados aos outros agentes dos mercados,
estes Estados também estdo sob o olhar atento e vigilante de potenciais investidores. A
justificativa para tal preocupacao, no limite, é porque confianca e avaliagdo das
performances ditarao os precos de seus titulos e o horizonte temporal de pagamentos.

Essas transacdes, ainda que se manifestem de modo simples para um observador
externo desavisado, guardam em sua dinamica uma orquestracdao de outros niveis de
trocas. Esses outros niveis, os mercados secundarios, se sustentam num equilibrio sutil.
Pode-se pensa-los como unidades encadeadas: mais ou menos autbnomas em seu
funcionamento, porém altamente sensiveis e com incrivel capacidade de propagacdo
quando afetados, mesmo por pequenas variacdes. Talvez soe como uma tautologia, mas
compdem essa cadeia de mercados secundarios um escopo de ferramentas e produtos
derivados das transacGes realizadas em primeira ordem: Weather derivatives (instrumental
que permite aos agentes do mercado um gerenciamento estratégico do risco, através de
protecdo ou simplesmente especulacéo frente a condicBes adversas ou inexperadas); credit
default swaps (produto que permite as instituicBes financeiras revender o risco de
inadimpléncia do mutuario); e gestdo dos riscos relacionado a propagacdo de informacdes,
intimamente ligada a gestao da publicidade.

Esta Ultima dimensao, na terminologia dos mercados, diz respeito a nocao de hedge,
termo que tem ganhado projecdo midiatica nos ultimos tempos, em grande medida, pela
manifestacao das grandes fortunas acumuladas por lideres gestores de fundos de Hedge
(MALLABY, 2010). Fundamentalmente se refere a um tipo de cobertura contra precos

flutuantes. Na pratica é um investimento de protecéo, uma espécie de seguro, para reduzir
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o risco de movimentos adversos de precos de determinado ativo. Normalmente, hedge
consiste em assumir uma posicao de compensacdo em uma garantia relacionada, como
um contrato de futuros, na tentativa de neutralizar perdas®’.

Como Goede (2004) coloca, os riscos sdo um ‘bottomless barrel of
demands” (BECKER, 1992), o que significa que as possibilidades de criar mercados em
produtos de gerenciamento de risco sao infinitas e potencialmente infinitamente lucrativas.
Isso pode incluir, por exemplo, desde hedging para negocios de risco, como flutuagdes
cambiais, mas implica cada vez mais a possibilidade de participantes do mercado
protegerem (ou especularem) praticamente todos os tipos de riscos imaginaveis, incluindo
desde um clima volatil até resultados eleitorais.

Os mercados de risco sdo uma cria¢do relativamente jovem. O mercado de swaps
de inadimpléncia de créedito existe ha cerca de quinze anos, enquanto os mercados weather
derivatives foram criados por volta de 1997 nos EUA e por um periodo ainda menor na
Europa. Do mesmo modo o mercado estruturado e profissionalizado de titulos da divida

publica ao qual sera retomado e aprofundado no decorrer da tese.

Conforme descreve Wheeler (2004), ndo foi por acaso que 0s primeiros
paises a desenvolverem substancialmente suas capacidades de
gerenciamento da divida — dentre eles a Bélgica, a Irlanda e a Nova
Zelandia — foram justamente aqueles com historias de problemas fiscais,
alto nivel de endividamento com relacdo ao produto interno bruto (PIB) e
elevada proporcdo de divida em moeda estrangeira em seus portfolios.
Segundo o autor, a necessidade de maior profissionalismo ganhava forca
a medida que se tornava consenso que a estrutura da divida, e ndo apenas
seu nivel, era importante e que a baixa qualidade de decisdes na gestdao
da divida ampliava o risco do balanco patrimonial do governo (SILVA et
al., 2009).

O mercado estruturado da divida de fato deslanchou quando paises emergentes,

inclusive o Brasil, engrossaram na caminhada pela profissionalizacdo e normalizacao do

T Um hedge perfeito é aquele que elimina todos os riscos em uma posicdo ou carteira. Em outras palavras, a
cobertura é 100% inversamente correlacionada com o bem vulneravel. Trata-se, obviamente de uma
idealizacdo, pois é impossivel, mesmo com os mais sofisticados algoritimos financeiros prever todas as
variaveis impactantes e cruza-las em todos cenarios possiveis. E, talvez, mesmo que houvesse uma saida, os
custos dessa cobertura hipotética perfeita seriam impraticaveis.
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espaco, ja nos 1990 e principio do século atual. Segundo intérpretes da economia
internacional, essencialmente apds a crise da Asia, somada a recessdes locais de pequena
escala, houve uma drastica reducdo de empréstimos transnacionais, abalando
principalmente as economias em desenvolvimento, principais dependentes dos recursos
externos. Ficava claro aquela altura que os avancos sobre a consolidacdo do mercado de
titulos da divida publica passavam pelo melhor monitoramento de riscos e maior
capacidade de absorcao dos choques econdmicos domeésticos e internacionais. Como
resultado, além de uma onda de reformas institucionais em autarquias de Estados
Soberanos por todo o mundo, houve significativo progresso no desenvolvimento de
tecnicas e ferramentas para o planejamento e a gestdo de risco da divida publica.

O Grafico 1, traz uma representacdo dos principais mercados de acées e titulos de
acordo com a variagdo de seu tamanho ao longo das décadas de 1990 até os anos 2010.
Essa ilustracao foi extaida de um relatério da McKinsey & Co publicado em Agosto de 2011
sob o titulo “Mapping Global Capital Markets 2011”. £ uma referéncia interessante para
demostrar a expansdo initerrupta, desde os anos 1990, do mercado global de titulos

publicos.
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GRAFICO 1 - WORLD CAPITAL MARKETS - TAMANHO DOS MERCADOS GLOBAIS DE AGOES E TITULOS
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http://gqvmgroup.com/invest/2012/04/02/world-capital-markets-size-of-global-stock-and-bond-markets,

Em um amplo e extenuante trabalho sobre a histéria da Divida Publica Brasileira,
organizado pelas Secretaria do Tesouro Nacional e Banco Mundial®?, as muitas mdos que
trabalharam nessa pesquisa registraram com maestria, por exemplo, que a historia da divida
interna brasileira tem origem ainda no periodo colonial, no qual, desde os séculos XVI e

XVII, alguns governadores da Col6nia ja realizavam vultuosos empréstimos. Tal como o

%2 Para um aprofundamento da histéria da divida brasileira pode-se recorrer a algumas obras que
documentam bem diversos niveis e enfoques. Pode-se encontrar, por exemplo, referéncias interessantes
sobre a divida no periodo imperial, como a obra - CARREIRA, L. de C. Histdria financeira e orgamentaria do
Império do Brasil. 2 tomos. Brasilia: Senado Federal; Rio de Janeiro: Fundacdo Casa de Rui Barbosa, 1980. Ou
sobre a divida externa desde sua origem até 1937 - BOUCAS, V. Historia da divida externa. 2. ed. Rio de
Janeiro: Edigdes Financeiras S.A., 1950. Fica também a sugestdo para a leitura de Divida Publica: a experiéncia
brasileira / Anderson Caputo Silva, Lena Oliveira de Carvalho, Otavio Ladeira de Medeiros (organizadores). —
Brasilia: Secretaria do Tesouro Nacional : Banco Mundial, 2009.
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processo de endividamento em outras partes do mundo, os empréstimos da época
confundiam-se com empréstimos pessoais dos governantes. Alem disso, no periodo
colonial "tudo era desconhecido: o tamanho da divida, a finalidade do empréstimo, as
condicdes em que esse era feito etc.” (NETO, 1980).
Os empréstimos da época, no entanto, eram bastante distintos do
atual crédito publico. Isso porque eram geralmente empréstimos
pessoais do principe, muitas vezes representando obrigacdes do
monarca devedor e nao se transferiam a seus herdeiros ou
sucessores. As taxas de juros exigidas eram consequentemente
exorbitantes e, de acordo com Baleeiro (1976), as garantias exigidas
chegavam a ser humilhantes. O autor cita como exemplo de
garantias “desde o fio da barba sacratissima de Sua Majestade,
principes tomados como reféns, reliquias de santos, até o penhor da
Coroa, joias ou a vinculacdo de certas rendas ao servico de juros e
amortizagdes da divida”. A desvinculacdao entre o patrimonio do
monarca e o Tesouro Publico ocorreu a partir do século XVII,
constituindo marco importante para a maior utilizacao do crédito

publico como meio de financiamento de despesas do governo
(SILVA et. al., 2009: 34)

Os registros apresentados nas 466 paginas da obra trazem um panorama sobre a
conturbada histéria da divida publica brasileira. Passando por outros periodos da historia -
Coldnia, Império e Republica - a pesquisa da mostras das herancgas desse longo processo
de evolucdo do endividamento, tanto interno quanto externo. Em razdo de um lastro
historico e cultural, que se entrelaca entre mito e a dureza da realidade, o trabalho
destrincha as concepc¢des entre o dever e 0 papel moral da divida publica em um Estado-
Providéncia. Até sua dimensdo Ultima ha uma mdnada da divida publica que € irrevogavel
e intransponivel, e que corresponde a decisGes institucionais arbitrarias de Governos
voluntariosos. Essa metafora da ménada, obviamente ndo aparece nos registros da obra
Divida Publica: a experiéncia brasileira, mas serve aqui com um propoésito interessante para
ilustrar, de modo satisfatorio, uma ordem discursiva presente e trabalhado sobre o

ordenamento da divida publica.

58



Para Leibniz (1987), mdnada € a Ultima unidade, indivisivel, de um elemento,
composta tanto de matéria quanto de forca/energia. Nessa abstracdo as monadas sao
eternas, imortais, que nao se deterioram nem se dissolvem (SPINOZA, 2014) carregando
em si a esséncia do todo. Essa exposicdo, um tanto quanto rasteira do pensamento
teleoldgico de Leibniz, (e tomada aqui em sentido metafdrico e ndo no lastro de uma
reflexdo filosofica) serve para tentar acentuar algumas das implicacdes e pressupostos de
uma no¢do do senso comum compartilhada sobre essa heranca -sempre realimentada em
momentos de crise (consciente ou inconscientemente) - de que ha uma fraqueza congénita
do Estado Brasileiro em gerir de modo eficiente os recursos disponiveis para a sociedade
como um todo.

Nessa chave, desse mesmo conjunto de produtos culturais que apontam para a
existéncia das monadas, se vé também o receituario para o abrandamento da atividade
dessas, dada a condicdo de que sdo impossiveis de serem eliminadas. O controle passa
pela expiacdo dos excessos dos surtos desenvolvimentistas, o catecismo da austeridade
(GRUN, 2015) baseada em uma pedagogia disciplinar de controle orcamentario e equilibrio
fiscal.

O retorno a obra Divida Publica: a experiéncia brasileira é fundamental para
compreensdo de alguns jogos de sentido e estigmas que se moldaram em torno dessa
metafora. Nada gratuita em seus propoésitos®®, a obra desenha uma perspectiva
evolucionista da gestdo e controle da divida publica nacional. Originada em um quadro
institucional predatorio; seguida por uma periddica ocorréncia de calotes explicitos; a
narrativa gradativamente vai se desenrolando para apresentar como as instituicdes se
aperfeicoaram ao longo da caminhada histérica, moldando-se aos ambientes de pressao
interna e externa. O fato, porem, é de que 0s autores ndo conseguem se desvencilhar da

monada do Estado Brasileiro, esse principio interno, de desconfianca que por tanto tempo

3 A equipe econdmica e financeira do Governo Federal, que co-assina a obra publicada em 2009, é composta
nada menos que Guido Mantega no posto de Ministro de Estado da Fazenda; Nelson Machado como
Secretério-Executivo; e Arno Hugo Augustin Filho, Secretario do Tesouro Nacional. Importantes referéncias, e
estrategistas, das politicas econdmicas dos Governos Lula e Dilma Roussef.
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implicou no pagamento de juros elevados como proporcdo da receita fiscal e do produto
domeéstico bruto.

Em determinado momento, a disposicao critica construida em torno das instituicdes
e Governos é rompida, a partir de 1998, por uma outra ordem de justificacdo. A ordem
discursiva se altera para apresentacdo de um novo quadro institucional, aparentemente
livre das mdnadas, e baseada fundamentalmente na adocdo de boas praticas de gestao
publica, especialmente aquelas vinculadas a Divida Publica Federal (DPF). Na nova
gramatica difundida institucionalmente, os enunciandos estao vinculados a minimizagédo de
custos de financiamento ao longo do tempo e ao foco na manutencao de niveis prudentes

de risco.

[Obra] mostra as diversas etapas experimentadas pelo pals,
explicando as causas da crise da divida nos anos 1980, sua superacdo
e a retomada das emissdes voluntarias até culminar com o ambiente
de relativa tranquilidade experimentado atualmente na
administracdo da divida externa, com destaque para as emissdes
qualitativas, o programa de recompras e a constru¢do da curva em
reais. [...] A evolucdo na gestdo da divida publica brasileira nos
ultimos dez anos € evidente para qualquer pessoa que a estude. Ndo
foi por acaso que, no inicio de 2008, as principais agéncias de
classificacdo de risco concederam o grau de investimento para o
pais. Destaque-se também que, a despeito da gravidade da pior
crise econdmica mundial desde 1929, a qual temos vivenciado desde
2008, a credibilidade do Brasil perante os investidores domesticos e
internacionais permanece em alta. Certamente, as vitorias
alcancadas pelo pais no gerenciamento eficiente de sua divida
publica contribuiram para que fosse atingida a estabilidade
macroecondmica, O que nos permite vislumbrar um futuro melhor
para todos os brasileiros. (SILVA et. Al, 2009: 25).

Essa aparente antinomia que surge na obra entre as ménadas de uma tradicdo
baseada no endividamento irresponsavel do Estado para a corporificacdo de enunciados
sobre controle da divida e metrologia dos riscos demonstra que ha um ‘gap’ analiticamente

interessante, pouco percebido, e nada explorado: a retomada do mercado de titulos da
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divida soberana. Sua significancia histérica, nestes termos, sé ocorre quando apropriada
por, e através de um esquema cultural.

Foi pelo acesso, e fortalecimento, gradual ao mercado de titulos da divida
soberana®* ocorrido na década de 1990, que o Brasil deixou de ser dependente quase que
exclusivamente de financiamentos externos para rolagem da Divida Publica Federal (DPF).
A nomeacdo deste novo espaco, o mercado de titulos soberanos®, implicou diretamente
na alteracao da ordem e na percepcao social sobre a gestao da divida publica.

Para Goede (2004), a comercializacdo bem-sucedida de produtos de gestdo de risco
requer parametros culturais que a considerem moral e economicamente obrigatéria para
serem segurados contra o risco em questdo. Descortinam-se novas formas de pensar e
novas categorias de entendimento. Assim, tanto 0 modo de gestdo da DPF quanto a nocao
intrinseca de risco financeiro, se tornaram arbitrarios culturais em disputa. Trata-se,
portanto, de um pretexto para uma luta que opde, de maneira mais ou menos confessa
grupos distintos em suas ideias sobre a politica econdmica e fundamentalmente sobre a
relacao legitima com a ordem cultural.

A visao convergente e dominante sobre como conduzir a divida implica
fundamentalmente na minimizacao de seu custo de financiamento ao longo do tempo, sem
perder o foco na manutencdo de niveis prudentes de risco (PORTUGAL FILHO, 2009). Trata-
se, portanto de seguir o modelo prescrito. E qual € o modelo? Para ser breve, no caso
brasileiro, trata-se da aplicacdo da pedagogia disciplinar de controle orcamentario e
equilfbrio fiscal, alinhavado a uma ortodoxia monetaria. Esse receituario é reelaborado por
estatisticas e modelagens mais sofisticadas que das décadas ulteriores, mas ainda inclinado

a adotar politicas rigidas de contencdo de gastos. Como bem lembra Sahlins (1990) "nada

4 A nomenclatura varia. Também conhecido como mercado de titulos de renda fixa, ainda que neste sentido
a concepgdo seja mais ampla — incluindo entidades publicas e privadas. Em sintese trata-se de papéis que
oferecem remuneracdo em condigdes e prazos preestabelecidos. No vencimento dos titulos, o investidor
recebe o capital principal de volta, acrescido do rendimento da operacao.

%> De acordo com a Secretaria do Tesouro Nacional (2014), atualmente, os agentes participantes de mercado
negociam essencialmente trés tipos de titulos: Letra do Tesouro Nacional (LTN) e Nota do Tesouro Nacional
—série F (NTN-F), titulos prefixados; Nota do Tesouro Nacional — série B (NTN-B), indexada ao IPCA;7 e Letra
Financeira do Tesouro (LFT), instrumento indexado a taxa Selic.

61



€ novo ou, pelo menos, 0s acontecimentos sao valorizados por sua similaridade com o
sistema constituido [...] aqui tudo é efetivacdo da repeticdo” (1990: p.13).

As desconfiancas sobre a conduc¢ao da politica econdmica brasileira ainda hoje
produzem efeitos considerados indesejados. Um deles é a dificuldade de expansdo do
mercado de titulos publicos. De acordo com dados do Banco Mundial (2009), para a maioria
dos paises emergentes, 0 mercado doméstico apresenta um volume negociado superior
ao negociado no mercado externo. Do total negociado em 2008 em titulos publicos de
mercados emergentes (US$ 4,1 trilhdes), cerca de 70% (US$ 2,8 trilnGes) representam
negociacdes de instrumentos locais, o que mostra a importancia dessa fonte de
financiamento para os governos de mercados emergentes. Nesse segmento (mercados
locais), 0 mercado secundario brasileiro de titulos publicos é bastante pujante, em especial
se comparado com os demais palses emergentes. De fato, em 2008 foram negociados no
mercado brasileiro o equivalente a 20,8% (US$ 591 bilhdes) do total negociado em
mercados emergentes locais.

E mesmo na organizacdo interna do sistema financeiro brasileiro, 0 mercado de
titulos publicos atualmente supera com certa folga outros mercados, considerados
tradicionais, como por exemplo, o mercado acionario (aquele que jornais noticiam com
tanta veeméncia quando falam de Bovespa). Do ponto de vista comparativo, esse mercado
acionario tem um peso pequeno na economia nacional. Para tornar essa argumentagdo
mais persuasiva: o volume financeiro médio diario de movimentacao da Bovespa (Mercado
a vista - Lote Padrdo) em ddlares no ano de 2015 foi de US$ 1,87 bilhdes/dia. Ja o valor do
volume financeiro medio diario de titulos soberanos (titulos da divida) negociados no
mercado secundario (titulos que os bancos e instituicBes financeiras trocam entre si ou
vendem para seus clientes): R$ 22,29 bilhées/dia®®. Nesta conta ndo entra, por exemplo o

volume do Tesouro Direto que representa cerca de R$ 1 bilhdo/més?’. Em termos de

%6 Considero aqui a variacdo do cambio. Para o periodo determinado a cotacdo do dolar, arredondada, foi
de R$3,17.

°7 Dados extraidos dos arquivos da Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais.
Disponivel em: www.anbima.com.br/r_diaria/resultados/SEC03.xls. Acesso em: 17 jun 2016.
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viabilizacao de investimentos privados ele representa cerca de 12% (BOVESPA, 2015). Nos
EUA, por exemplo, ¢ praticamente 100%.

O fato é que ha um movimento mundial de dependéncia de crédito. Criou-se uma
governamentalidade internacional em torno da nogdo crédito. O Brasil ndo € um caso
isolado, Japdo, China e Estados Unidos séo também exemplos de economia altamente
endividados e dependentes de crédito para financiamento das despesas publicas®.
Retornando ao caso brasileiro, em dezembro de 2008, a divida bruta brasileira representava
R$ 1,4 trilhdo (US$ 602,3 bilhdes), sendo 91% em divida interna e o restante em divida
externa. No final de 2015, a divida interna aproximou-se dos 4 trilhGes de reais e a divida

externa manteve sua proporcao (AUDITORIACIDADA, 2015, PAF, 2017).

Para dar inteligibilidade a argumentacdo, tomemos o caso da divida publica norte-
americana que atualmente gira em torno dos 18,96 trilhGes de dolares e o PIB em 17,9
trilndes de dolares (FED, dados de janeiro, 2016). A trajetdria dos ultimos trinta anos revela
que lideres, tanto do Partido Republicano quanto do Partido Democrata, se engajaram com
sucesso para estender o teto da divida, ampliando os gastos e as despesas publicas. E,
mesmo diante deste passivo, a economia norte-americana é considerada altamente segura.

Ainda que o montante da divida seja significativo em muitos sentidos, o cerne da

8 Cabe aqui uma critica a0 modo como estratos do meio cientifico e jornalistico tratam o mercado
acionario/debentures nacional. Existe uma questdo socioldgica de fundo, que é justamente extrair um certo
entendimento das razdes culturais pelas quais a sociedade brasileira (re) produz uma idealizacdo e glamour
do mercado de capitais. Uma hipdtese sugestiva se concentra na influéncia cultural norte-americana. A
centralidade indiscutivel desse padrdo que rege parte significativa da dinamica econémico-financeira
internacional (ver, por exemplo, Grafico 1) é vendida globalmente nos mais distintos e diversos mercados —
desde o financeiro propriamente dito, até o mercado de bens culturais e simbdlicos (livros, filmes, e mesmo
na literatura académica-cientifica). Mas é preciso estar atento a essa reproducdo automatica e acritica dessas
dimensdes e do préprio peso e importancia delas no Brasil. Sem duvida houve uma expansao significativa nas
Ultimas decadas, mas em termos reais para economia ainda permanece na retaguarda de outros mercados,
como o proprio mercado de titulos da divida publica; o mercado de cambio; o sistema bancario comercial
tradicional; ou mesmo o shadow banking system tao em voga no momento. Todos esses dados sao decalques
de uma realidade ainda pouco explorada e que merece uma ateng¢do especial dos estudos sociais das finangas.
9 Atualmente a maior divida publica é a do Japdo que corresponde a 234% de seu PIB e a divida total do
pais soma 517% do valor de seu PIB. A divida total da China quadruplicou desde 2007, atingindo o montante
de US$ 28 trilhdes, valor que corresponde a 37% da divida global (MCKINSEY & COMPANY, 2015).

63



problematica se centra na credibilidade e na reputacdo dos Governos para a conducao das

politicas econdmicas (MONTES, TIBERTO, 2015).

Disseminou-se, como uma crenca internacional, que os titulos séo um instrumento
apropriado para financiar o investimento publico na construcdo de ativos de elevado custo
e longa duracdo, como por exemplo, hidrelétricas, portos e rodovias. Ou ainda, para o
financiamento de despesas emergenciais e extraordinarias, mesmo que Nnao sejam
investimento, como as que ocorrem quando ha uma calamidade publica ou outro tipo de
choque temporario. No entanto, a realidade demonstra que muitos Estados fazem uso da
divida publica para financiar o déficit publico gerado por gastos com despesas correntes
de consumo e previdéncias, pratica condenada pelo segmento mainstream de economistas
e financistas, dado a possibilidade de que o descontrole descambe para recessdes,

produzindo ondas de calotes entre Estados.

O fato que acende polémicas e tem gerado um intenso debate midiatico e politico
no plano nacional - especialmente apds consecutivas quedas do rating soberano (relatérios
Moody's — ago. 2015; Standard&Poors — set. 2015; Fitch — out. 2015 e posteriormente Fitch
— dez. 2015; Moody's e Standard&Poors — fev. 2016) — foi a opc¢do deliberada em um
primeiro momento do aumento da divida publica Federal bruta, e as estratégias

heterodoxas do governo de administra-la (RIBEIRO, 2015; CLETO & LOPES, 2015).

O escopo da tese nao abrange esse periodo mais recente que abrange o Governo
Dilma Roussef. Entretanto, trata-se de uma porta interessante para se identificar nesse
contencioso se de fato os enunciados performaticos, construidos ao longo dos primeiros
governos petistas foram derrubados, ou se somente foram deslocados para uma zona de
ambiguidade. Para Grin (2009), por exemplo, é a partir desse entendimento da
estabilizacdo do que € o "bom-senso” que se tem o desaguar das possibilidades e
impossibilidades, tanto politicas quanto econémicas, de todo um periodo histérico (GRUN,

2009).

64



SECAO 2.
O USO DAS AVALIACOES DE RISCO DE CREDITO: VISAO
GERAL E CONCEITUALIZACAO

As organizacées produtoras de classificacbes de risco de crédito sao firmas privadas
e independentes que estimam e classificam a credibilidade - este € um termo fundamental
- de mutuarios atuantes em mercados de titulos de credito, por exemplo, empresas,
companhias de seguro, bancos, municipios, Estados soberanos. Essas firmas também notam
instrumentos financeiros, por exemplo, obrigacdes, empréstimos e outros produtos
financeiros estruturados, tais como obrigacbes de dividas colaterizadas. Objetivamente,
essas organiza¢des comumente chamadas de agéncias de classificagdo de risco, medem a
qualidade de crédito, a probabilidade de ocorréncia de pagamentos (seja da divida
principal, ou dos juros) nas datas aprazadas. Na relacdo especifica com os Estados
Soberanos, os ratings soberanos medem o desejo e a capacidade que um determinado
Estado tem para fazer frente as suas obriga¢des junto aos credores.

As agéncias operam coletando informaces dispersas da situacao financeira dos
tomadores de empréstimo em relacao ao risco de faléncia (default) de certos produtos
financeiros. Esse processo de coleta de informacdes compde o processo de ‘conformacao’
das medidas do risco de crédito relativo — uma notacdo de risco normalizada e graduada
por letras, nimeros e sinais (conforme a tabela 1)*°.

Varios sao os elementos determinantes numa avalicdo de risco, tais como: fatores

econdmicos (avaliacdo historica, reestruturacdes ocorridas, fatores econdmicos correntes),

3 No Brasil é de 25 de abril de 2012, portanto recente, a instrucdo normativa da Comissdo de Valores
Mobiligrios que dispde e define em contexto local o que é agéncia de classificacdo de risco de crédito e a
atividade de classificacdo de risco de crédito. A primeira é considerada como qualquer pessoa juridica
registrada ou reconhecida pela CVM que exerce profissionalmente a atividade de classificacdo de risco de
crédito no ambito do mercado de valores mobiliarios. A segunda diz respeito a atividade de opinar sobre a
qualidade de crédito de um emissor de titulos de participacdo ou de divida, de uma operacdo estruturada,
ou qualguer ativo financeiro emitido no mercado de valores mobiliarios (CVM, 2012)
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fatores financeiros (capacidade financeira para honrar os compromissos), além de outros
involuntarios e ou inesperados que de alguma maneira podem impactar o cumprimento
das devidas obrigacdes; que podem ir desde catastrofes ambientais, por exemplo, até

instabilidade e crise politica.

TABELA 1 - QUADRO SINTESE DAS GRADACOES DE POSSIBILIDADES DE DEFAULT, DE ACORDO COM SIMBOLOS DE CLASSIFICACAO E
CATEGORIZACAO

Simbolos de classificagdo
Moody's S&P’s Fitch

Definicdo da classificacdo de acordo com a possibilidade de default  Categorizagso

Classificagdo mais alta atribuida; A capacidade do devedor para cumprir seu compromisso financeiro sobre a

obrigacdo é extremamente forte. %
Aail AA+ AA+ 3
Difere das obrigagdes mais elevadas apenas num grau pequeno; A capacidade do devedor para cumprir %
Aa? AA AA seu compromisso financeiro sobre a obrigagdo é muito forte. te}
Aa3 AA- AA- §
A1 A+ A+ S
Um pouco mais suscetiveis aos efeitos adversos das mudangas nas circunstancias e condicdes econémicas; A g
A2 A A capacidade do devedor para cumprir seu compromisso financeiro sobre a obrigagéo ainda é forte. o
0]
A3 A- A- s
S
Baal BBB+ BBB+ Parametros de prote¢do adequados; Condi¢ces econdmicas adversas, ou as circunstancias de mudanga, séo %
Baa2 BBB BBB mais suscetiveis de conduzir o devedor a uma capacidade enfraquecida para cumprir o seu compromisso o
financeiro sobre a obrigagdo. 5]
Baa3 BBB - BBB-
Ba1 BB+ BB+

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

Ba3 BB - BB- A
®

B1 B+ B+ Mais vulneréavel ao ndo pagamento do que as obrigagdes com rating 'BB', mas o devedor tem a capacidade al
5 de cumprir seu compromisso financeiro sobre a obrigagédo; Condicdes comerciais, financeiras ou [y
B B B econdmicas adversas provavelmente prejudicardo a capacidade do devedor ou sua disposicdo de cumprir 5
B3 B- B— seu compromisso financeiro com a obrigacéo. Q
Q

Q.

Caal CCC+ CCC Vulneraveis ao ndo pagamento; dependentes de condi¢des comerciais, financeiras e econémicas favoraveis g
Caa? cce cc para que o devedor atinja seu compromisso financeiro com a obrigacdo; Em caso de condicdes comerciais, o
. . . . ~ 1 . . . -

Blal financeiras ou econdmicas adversas, o devedor ndo é susceptivel de ter capacidade para cumprir o seu 2
Caa3 CcCcCc- C compromisso financeiro. %
G n = D

Ca CC DDD Altamente vulneraveis ao ndo-pagamento. a]
=

<

o

Default. Descumprimento de pagamento; Os pagamentos relativos a uma obrigagdo néo sdo efetuados na
data devida; Utilizados na apresentacdo de uma peticdo de faléncia ou na tomada de uma acdo similar se os
agamentos em uma obrigacdo forem comprometidos;

Fonte: Produzida pela autora com base nas informacées extraidas das classificagdes das agéncias de classificagdo de risco de crédito

(S&P’s; Moody's; Fitch), 2017

Apresenta-se as terminologias e empregos de determinadas expressdes, que talvez
possam parecer um truismo, mas afinal compdem o repertério linguistico do campo
financeiro e podem gerar confusdo para os outsiders do espago.

O termo 'Agéncia de Classificacdo de Risco de Credito’ foi definido como padrao

nacionalmente aceito pela Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) em 2012. Entre 2011 e
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2012, a CVM promoveu audiéncias publicas com participacdo de agentes dos mercados
interessados, com o proposito de elaborar a instrucao normativa (N° 521) sobre a atividade
de classificacao de risco de crédito no ambito do mercado de valores mobiliarios brasileiro.
Naquele momento foram discutidas e solicitadas as opcdes de uso de terminologias em
Inglés, como “rating agencies” ou mesmo “notacao de risco de credito” (usual em Portugal)
como equivalentes a expressao “classificacao de risco de credito”. Em resposta, a CVM
esclareceu que apenas adota expressGes em outro idioma se ndo houver equivalente em
lingua portuguesa de uso comum no mercado nacional. Logo, ficou estabelecida na
redacdo da Instrucao, promulgada em 25 de abril de 2012, a acepcao “classificacao de risco
de crédito”. No entanto, é importante salientar que ‘rating”; “downgrade”, "upgrade” sao
termos que compdem o repertério linguistico do espaco financeiro brasileiro. E muito
recorrente encontrar tais referéncias na imprensa financeira nacional, vocabulario de
agentes de mercado e mesmo em documentos oficiais de autarquias do Estado, como em
relatorios da Secretaria do Tesouro Nacional, Banco Central do Brasil e da propria Comissao
de Valores Mobiliarios.

Como bem trabalhado por Thévenot (2001, 2009), os atos de conformar e informar
requerem e sdo precedidos pela acdo de dar forma. Para Thévenot a forma & uma
dimensao extremamente importante. Ndo se trata apenas de constatar diferentes ‘formatos
de informacdo,” mas ‘investir em forma’, e esse tipo especifico de a¢do € elaborada e
performada por um tipo especifico de ‘regulacao’ e de ‘objetividade’ (Thévenot, 1984).

Esta elaboracéo sintatica de Thévenot ajuda a compreender a diferenca do produto
do trabalho das agéncias frente a outras instituicdes intermediarias do mercado ou mesmo
do jornalismo econémico-financeiro especializado. A acao das agéncias consiste em um
escrutinio constante, uma agdo vigilante, por informacées das instituicbes sob julgo. Tais
informaces podem vir de distintas fontes: jornais, revistas e outros periddicos
especializados; informes, boletins e normativas internos e externos das instituicoes;
entrevistas e visitas técnicas; balancos contabeis e dados financeiros (caso a instituicdo
avaliada libere tais acessos; essa iniciativa, em geral, € positivamente incentivada pelas

agéncias e mercados). No caso especifico dos Estados Soberanos, mais especificamente no
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caso brasileiro, o relacionamento com as agéncias ocorre por meio de um membro do alto
escaldo®' escolhido para o desempenho de tal funcéo.

Cabe a este servidor o repasse de dados, acompanhamento e recepcao dos analistas
durante as visitas técnicas — realizadas uma média de trés a quatro dias de reunides, que
incluem entrevistas com o presidente do Banco Central e burocratas do alto escaldo, na
qual estatisticas e previsdes recentes sdo analisadas. Nao ha um critério sobre a
periodicidade das visitas, que oscilam conforme a estabilidade do quadro politico e
econdmico. Caso ndo haja intercorréncias graves, as agéncias realizam ao menos uma vez
no ano uma verificacdo da classificacdo do Estado Soberano. Essa nova avaliacdo pode
implicar em: confirmar, aumentar, abaixar a nota, colocar a nota sob observacdo ou
modificar sua perspectiva. Trata-se de um tramite curto, se tomado em relagdo as missées
do Fundo Monetario Internacional (FMI) que para redigir seus relatorios anuais empregam

de duas a trés semanas de pesquisas e visitas (STN, 2015; EXAME, 2011)%.

31 Nos Estados Unidos a responsabilidade cabe ao Secretario-adjunto do Tesouro, o posto nimero dois na
Chefia do Tesouro. No Brasil, a responsabilidade foi designada ao Senior Advisor do Conselho do Banco
Central. Este posto foi ocupado por Alexandre Pundek Rocha, servidor de carreira que ingressou no Banco
Central em 1973. Entre 1997 a 2012 serviu na funcdo de Analista. Nesta funcdo uma de suas atribuicdes era o
monitoramento das relacSes de investidores extrangeiros, analistas de outros bancos centrais e principalmente
o contato com as agéncias de classificacdo de risco de crédito. Em 2001 Pudenk foi afastado, pelo entdo
Presidente do Bacen Arminio Fraga, de suas atividades em cumprimento de uma decisdo judicial referente ao
processo iniciado em 1999 sobre a denuncia de ajuda ilicita aos Bancos Marka e FonteCidam, ocorrida em
jan. 1999. O caso ja havia sido apurado internamente e o servidor, junto de outros envolvidos, foram
inocentados de uma suposta acdo de improbidade administrativa. Em 2012 Pundek assumiu a cadeira de
assessor (sénior) especial da Diretoria do Bacen, atua como uma espécie de Chefe de Gabinete do Conselho
do Bacen, participando das reuniées do Copom como membro ndo votante.

3 Parte das informacdes que esposam essas afirmacdes foram coletadas dos materiais produzidos pelas
préprias agéncias de classificagdo de risco. Entrevistas, materiais jornalisticos e documentos oficiais do préprio
Banco Central, Secretaria do Tesouro Nacional e Ministério da Fazenda também foram empregados para
construcdo desse quadro de referéncia. Ndo posso deixar de mencionar as entrevistas com agentes do
mercado financeiro. Nessa insercdo especifica, a entrevista com Gustavo Franco em 08.11.2016 tem apelo
especial. De acordo com seu relato, corroborado por documentos oficiais do Bacen, houve um pesado
investimento politico do Governo FHC, inclusive junto ao Senado Federal, para a implantacdo de uma
administracao considerada de cunho mais proativo em relacéo a divida externa (a principio) da Republica. Os
principais objetivos eram, em primeiro momento, a reducdo dos custos da divida, o alivio no perfil das
amortizacBes externas e a ampliagdo do prazo médio de maturacdo dos titulos; além, é claro, do
estabelecimento dos precos de referéncia (benchmarks). Gustavo Franco relata na entrevista que esteve a
frente de muitas das decisGes, inclusive na assinatura dos contratos com as agéncias de classificacdo de risco
de crédito (Moody's, Standard&Poor’s, Fitch) quando ainda ocupava o cargo de Diretor de Assuntos
Internacionais do Bacen. Parte dessas medidas viabilizaram as operagdes do Plano Brady.
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Apenas o exercicio de acompanhamento de todas as etapas para a producdo das
avaliacdes e classificacBes ja seria suficiente para suscitar interesse de uma ampla pesquisa
etnografica sobre a sortida gama de sinais aos quais as agéncias recorrem para a produgao
de suas métricas. Ainda que os relatérios técnicos tragam as dimensées objetivas visadas
para a construcdo do dispositivo avaliativo, as proprias agéncias reconhecem em seus
pareceres e entrevistas de analistas sénior que se trata mais de um benchmark, para um
busca constante de melhores praticas, e menos de uma técnica aplicada no trabalho
rotineiro (STANDARDS&POOR'S, 2014; FITCH, 2015; MOODY'S, 2016).

Outro dado que chamou a atencao: ocorre, em muitas situacGes, uma relacao de
confianca e reciprocidade e em alguns casos até mesmo de cumplicidade, entre os analistas
responsaveis pela avaliagdo e os responsaveis pelo repasse das informag¢des da instituicao
avaliada. Segundo informacgdes coletadas em entrevistas e conversas informais (Apéndice
2) com individuos atuantes no mercado de titulos, o estabelecimento desse tipo de relacéo
é uma pratica comum, ainda que se mantenha para o publico uma semantica forte baseada
em aspectos como a presungao do calculo, da impessoalidade e moralidade distanciada.

Aparecem também, nos depoimentos, digressGes sobre situacdes de rusgas e
desentendimentos, na maior parte das vezes abrandadas, mas presentes. Um incomodo
relatado por trés dos entrevistados diz respeito a qualidade e quantidade das informacdes
recolhidas e mapeadas pelos analistas das agéncias de classificacdo de risco. Essa impressao
coincide com um outro ponto critico apontado: o descompasso entre o volume de
informacdes ofertada e o tempo de retorno em forma de avaliacdo e nota>.

Enfim, embora ja existam diretrizes internacionais de controle e sistematizacdo para
o trabalho das agéncias, que podem ser considerados como uma espécie de compliance
regulatério, o fato é que o trabalho de classificacdo e ‘ranqueamento’ permanece uma
atividade quase artesanal.

A figura 2 relne, de forma detalhada, todas as etapas que constituem o processo

de elaboracdo de avaliagdo e notacao de risco. A analise do material empirico das agéncias,

33 Esses tépicos que colocam em cheque a dimensdo moral e politica das agéncias sdo retomados na Secdo
6 “Ratings privados, propdsitos publicos? “.
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ou seja, relatérios e parametros técnicos para construcdo de indicadores (amplamente
divulgados ap0ds a Grande Crise de 2007) revelou uma informacao esperada, mas que nado
deixa de ser curiosa: o estabelecimento dos padrdes envolve, ao que parece, uma disputa
velada entre os grupos profissionais de cada uma das agéncias. Todos 0s anos 0s
parametros técnicos sao reavaliados com base nas diretrizes e compromissos internacionais
e novos relatorios sdo emitidos. Alguma iniciativa diferente que apareca, por exemplo, em
um documento da S&P, tambéem aparecerdao nos relatorios subsequentes da Fitch e
Moody's**.

Essa tendéncia ao isomorfismo das organizacdes nédo €, entretanto, garantia de que
ocorrerdo mudancas intrinsecas na atividade pratica dos analistas, ou mesmo de que serao
notadas pelo publico consumidor das avaliacbes. Ocorre que ha, solidificado, todo um
investimento em uma estrutura eficiente de producédo de medidas de risco, que perpassa
por uma espécie de unificacdo linguistica dos registros, operando de modo harménico
entre as companhias que exercem tal atividade. Os sistemas de simbolos produzidos pelas

meétricas cria uma realidade cultural para as financas e cria novas sensibilidades para os

agentes.

3 Em novembro de 2002, o CEO da Fitch, Stephen W. Joynt, antecipando algumas solicitacbes que
compunham uma investigagdo da SEC sobre a atividade das agéncias, encaminhou uma carta publica a SEC
detalnando as atividade da companhia e apresentando parte do percurso estratégico recente para se
estabelecer material e simbdlicamente como uma das grandes do setor. A carta diz: “In 1989, Fitch Ratings
was recapitalized under a new management team. Throughout the 1990s, Fitch Ratings grew in all areas,
including a new group of structured finance, by providing investors with original research, clear explanations
of complex credits, and more rigorous surveillance than the other ratings agencies. In 1997, Fitch Ratings
merged with IBCA Limited, located in London, what significantly increased Fitch Ratings' presence worldwide
and coverage in banking, financial organizations, and sovereigns. Through the merger with IBCA, Fitch Ratings
became Fimalac's property, the holding company which acquired IBCA in 1992. This merger represented the
first step in Fitch Ratings' plan to meet investors' need for an alternative, global, full service rating agency. The
next step in building Fitch Ratings into the global competitor was the acquisition of Duff & Phelps Credit Rating
Co., located in Chicago, in April 2000. This was followed by the acquisition, later that year, of the rating business
of Thomson Financial BankWatch. These acquisitions strengthened Fitch Ratings' coverage of the corporate,
financial institution, insurance and structured finance sectors, and added a significant number of international
offices and affiliates”. O documento completo pode ser acessado em:
https://www.sec.gov/news/extra/credrate/fitchratingsl.htm
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FIGURA 2 - APRESENTACAQ DOS PROCEDIMENTOS SEGUIDOS PELAS AGENCIAS PARA ELABORACAO DA NOTA/CLASSIFICACAO
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FONTE: Elaborado pela autora a partir dos relatérios metodoldgicos das agéncias de classificagdo de risco.

Assim, na ordem pratica das atividades, ap0s finalizado o processo de producdo e
aprovadas pelos respectivos conselhos das agéncias, as notas de risco relativo sao
publicitadas e disponibilizadas livremente aos interessados, tanto agentes privados, que as
utilizam para decisdes de investimento no mercado, quanto instancias estatais, que as

utilizam em matérias de regulamentacéo financeira e planejamento econémico financeiro
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(Figura 3). Para as midias em geral séo divulgados Press Releases, uma sintese do relatério
analitico completo enviado a instituicdo ou organizagao sob jugo da avaliacao.

De fato, ha um amplo e sofisticado repertério de modalidades de pesquisas e
relatorios disponiveis aos investidores. Todos eles podem ser adquiridos mediante uma
assinatura mensal ou por meio de compras avulsas, modulados e compostos a partir de
distintas combinacdes de indicadores e perspectivas locais (Estados Soberanos, estados e
municipios, companhias, instituicdes financeiras) temporais (passada ou futura). Um
exemplo € o Relatdrio de Perspectiva, que compreende o conjunto de informaces e
perspectivas de setores especificos (agricultura, indUstria, comércio e seus subcampos) e
das avaliacGes de risco anteriores; ou ainda Relatorio de Acao de Rating, publicado em
planilha Excel, que engloba a¢des de rating realizadas em grupo de pares, combinacSes de
instituicGes/Estados com certas semelhancas, que permite ao investidor a visualizagao
dinamica de uma opinido abalizada sobre investimentos.

Do ponto de vista dos mercados, as agéncias sao encaradas como uma especie de
intermediarios financeiros, facilitadores, proporcionando "servicos de informacao” que
reduzem custos de captacdo da informacao, geram o aumento do leque de potenciais
mutuarios e, em termos pragmaticos, promovem mercados liquidos. Elas também oferecem
"servicos de monitoramento”, através dos quais influenciam os emitentes a tomarem a¢des
corretivas para evitar rebaixamentos (FMI, 2010). Na pratica, esses dispositivos de avaliagcao

amenizam a tensdo entre partes nas transagdes comerciais.
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FIGURA 3 - SEGMENTOS DE RELATORIOS SINTETICOS DE AVALIACAO DE TITULOS SOBERANOS, EMITIDOS PELAS AGENCIAS DE
CLASSIFICACAO DE RISCO MOODY'S E STANDARD&POOR'S
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Fonte: Extraido dos relatérios da agéncias de classificacdo de risco Moody's e Standard&Poor’s

A partir de uma perspectiva econdmico-financeira mais ampla, podemos supor que
os ratings elaborados pelas agéncias classificadoras de risco sdo marcadores temporais
alongados que tem, como ambicdo, condensar e encapsular em notas as experiéncias
conhecidas de insolvéncia ou quase insolvéncia. Estas experiéncias sao objetivadas atraves
de um conjunto de indicadores-chave (quantitativos ou qualitativos), capazes, portanto, de
mensurar a capacidade e a intencdo de pagamento do servico das dividas dos paises.

Apresenta-se outro exemplo de como essa orientacdo do mundo financeiro vem
ganhando espaco nas financas estatais — nomeando e descrevendo situacdes politico-
econdmicas esta a nocao de Risco-pals. Recorrentemente acionado em noticiarios, trata-se
de outro instrumento financeiro que gera grande confusdo, por, de modo descuidado, ter
seu nome emprestado as avaliagBes das agéncias. Ndo se trata do mesmo dispositivo
produzido pelas agéncias. Tal erro em geral decorre pelo fato de jornalistas e blogueiros e

outros transmissores intermediarios, com pouca entrada no espaco financeiro, ao extrairem
dados de midias especializadas que fazem uso dos dois indicadores, acabam intensificando
ou atenuando sinais durante a transmissao de informacdes de sua fonte, que seguem ate

0s receptores. De acordo com esta perspectiva, a informagdo primaria “fatual” (conjunto de



sinais) cada vez que é retransmitida, sofre alteracdes de sinais, simbolos e filtros, de acordo
com a posi¢ao social que tal transmissor ocupa.

As evidéncias de tais lapsos foram muito recorrentes ao longo da pesquisa, por isso
a mencdo ao fendbmeno. De todo o modo, a nocao de Risco-Pals é outro indicador de
performance, elaborado com base em algoritmos que oferecem uma dimenséo plana,
objetiva e, fundamentalmente, uma representacao grafica das variacdes diarias de risco de
crédito. Em geral é considerado uma enunciagao solida aos quais investidores estrangeiros
com interesse em investir em determinado Estado. Os mais conhecidos internacionalmente
sdo o Emerging Markets Bonds® Index (EMBI+Br) e o Credit Default Swap (CDS) do Brasil.

Ainda que considerados instrumentos de avaliacdo de risco, 0s propdsitos e usos
ndo sdo 0s mesmos das classificacdes das agéncias. Tanto o Emerging Markets Bonds Index
(EMBI+Br) quanto o Credit Default Swap (CDS) do Brasil sdo indicadores diarios, que
oferecem informac8es das variacBes de curto prazo de determinados conjunto de titulos
aos investidores e operadores de mercado.

Em linhas gerais o EMBI+Br € um indicador diario que reflete o comportamento de
titulos da divida externa brasileira. Ele € medido em relacdo a papéis de prazo equivalente
do Tesouro dos Estados Unidos, que sdo considerados livres de risco (BANCO CENTRAL,
2013). O EMBI+, calculado pelo Banco J.P. Morgan Chase, € um indice ponderado que mede
o retorno de instrumentos de divida externa de mercados emergentes ativamente
negociados. O céalculo do indice teve inicio em 31 de dezembro de 1993, tornando esta a
data base para a maioria das carteiras. O rendimento da carteira em um dado perfodo é
determinado pela variacao do indice entre a data inicial e a final (GERIN, 2014).

Basicamente, 0 mercado usa o EMBI+Br para medir a capacidade de o pais honrar

0S Seus compromissos financeiros, ou seja, quanto maior a pontuagao do indicador de risco,

3 De acordo com o dicionério de finangas ‘Pocket Finance’ (1999), organizado por Tim Hindle, ex-editor chefe
de finangas da The Economist, Bond ¢ instrumento que rende juros (interest) ao portador, emitido pelo
governo, corporacées e algumas organizaces. As obrigacBes sdo vendidas a investidores para levantar
capital e podem ser compradas e vendidas inimeras vezes no mercado secundario antes de serem finalmente
resgatadas. As obrigacdes sao vendidas com desconto ou prémio de acordo com seu valor nominal e esse
desconto (ou prémio) reflete a diferenca entre a taxa de juros estabelecida no cupom da hipoteca e a taxa de
juros existente no mercado.
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maior € o risco de crédito do pais a que se refere. Assim, para consequir atrair capital
estrangeiro em montante suficiente para o financiamento de sua divida externa, um pais
com spread elevado no EMBI+ necessita oferecer altas taxas de juros em seus papéis
(GERIN, 2014).

Ja, o CDS é um contrato bilateral que permite ao investidor comprar protecdo para
crédito especifico contra um evento de credito do emissor (corporagdo ou governo) de
determinado ativo. Um evento de crédito (default) pode der traduzido como inadimpléncia,
falha em pagamentos, reestruturacdo de divida ou faléncia do emissor do ativo. Para
adquirir essa protecdo, o comprador faz pagamentos periddicos a um vendedor — uma
seguradora de titulos, por exemplo -, normalmente trimestrais ou semestrais, especificados
como porcentagem do principal (spread) (BANCO CENTRAL, 2013).

O surgimento dessa composicao de instrumentos e dispositivos meétricos das
atividades do sistema financeiro, altamente diversificada, é, do ponto de vista historico,
relativamente recente. Essa atividade cinzenta e restrita aos circulos econdémico-financeiros
tem despertado a inquietacdo de pesquisadores, sobre sua genealogia e existéncia. A
proxima subsecdo tem por proposito apresentar um breve panorama das origens das
instituicBes produtoras dos dispositivos métricos de avaliacdo e classificacao de risco de

crédito do espaco financeiro.

2.1 Génese e estrutura da pratica de notagao de mercados

A produgao de discurso sobre risco de crédito financeiro € ao mesmo tempo
controlada, selecionada, organizada e redistribuida por certo nimero de procedimentos e
instituicBes legiftimas que tem, por funcao explicitada, mas também por interesse, conjurar
0s ameacas, dominar acontecimentos e esquivar, de antemdo, a pesada e dura
materialidade de uma possivel interdicdo. Esse sistema, hoje normalizado, pervasivo,
libidinoso e grandemente aceito por mercados e Estados, nao se constituiu de modo
instantaneo, mas faz parte de um processo de inculcacéo, cultural sem divida, mas tambéem

baseada na forca da lei (WEBER, 2009).
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Assim, a construcdo desse ‘regime de verdade’ dada pelas métricas e, no caso de
risco de credito, monopolizado pelas agéncias de classificacdo de risco, tem seu “mito
fundador” assentado em uma passagem relativamente recente do mundo moderno.

A analise do dominio histérico se inicia com a independéncia dos Estados Unidos,
ocorrida apos a Guerra Revolucionaria Americana (1775-1783). Essa ruptura politica nao
alterou o fato de que Londres permanecia como centro irradiador da cultura e
fundamentalmente produtora e disseminadora de livros em lingua inglesa. Os recém
Estados Unidos da Ameérica situavam-se em uma longinqua periferia, em termos de
producdes culturais e cientiificas. Mas, imersos e contagiados pelo espirito federalista,
muitos comerciantes, politicos e autoridades locais tomaram como objetivo, nao apenas
econdmico mas também politico, substituir as importacdes britanicas com suas proprias
edicdes dos mesmos textos (GREEN,2007)3°.

Assim, mesmo sendo uma meta dificil de se alcancar, a incipiente industria grafica
e editorial contou com apoio de muitos comerciantes que se utiizaram como estratégia
principal acumular capital com a venda dos livros importados para financiar as primeiras
graficas e editoras e, em alguns casos, inclusive jornais. A incipeiente indUstria editorial
americana era composta de impressoras ilegais, com a reproducdo de obras de grande
apelo ao publico.

Ao final do sec. XVIII e primoérdios do XIX, a maioria das editoras americanas
fizeram o seu dinheiro produzindo a baixo custo reimpressées ilegais de conhecidos autores
britanicos. E mesmo obras americanas originais, como as de Thomas Paine, foram objecto
de re-impressdes ilegais, conferindo a industria americana ma reputacdo internacional. 1sso

mudou na virada do século, quando novas leis de direitos autorais forcaram editores a se

3% A Biblia fora a primeira obra impressa nas colénias americanas, em 1782 por Scot Robert Aitken na
Philadelphia. Trata-se de um momento de disputas entre aqueles que desejam fomentar a industria editorial
em solo americano e comerciantes britanicos que continuavam a despejar livros na América, por meio de
uma rede de vendedores de porta em porta. Um caso interessante € o de Thomas Dobson que, em 1784,
chegou na Filadélfia da Escdcia com grandes estoques de
livros. Ele rapidamente se tornou importante livreiro, e com suas vendas, em vez de investir
seu lucro em mais mercadorias, embarcou no caminho oposto, das publica¢des, usando seu estoque como
garantia para empréstimos adicionais. Seu primeiro grande empreendimento foi a primeira edi¢do americana
de Riqueza de Adam Smith de Nacdes em 1788 (GREEN, 2007). O livro original fora publicado em Londres
em marco de 1776, pela casa editorial de William Strahan e Thomas Caldell.
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tornarem membros da comunidade internacional de publicacdo (LOFQUIST, 1995: p.343
citado por ASADOORIAN,2007)%.

O espirito nacionalista que uniu editoras e comerciantes em torno do fortalecimento
da industria local’® e uma série de medidas em termos de cooperacdo se estabeleceram ao
longo do inicio do século XIX, e definiram entre outros as searas de atuacdo, tiragens e
distribuicdo dos materiais impressos. Outra atividade importante era a circulacao e endosso
de notas promissorias. Notas e letras de cambio tinha-se tornado a forma mais importante
de levantamento de capital dentro do comércio - tanto mais importante quanto a
importacéo de livros — que se mostrava em declinio, e mesmo o acesso ao capital de
bancos. Concorréncia e cooperagao se equilibravam neste mercado em que todos eram
devedores e credores uns dos outros. E neste espaco, circulando entre os mercados
editorial e das financas que as agéncias se estabeleceram.

Em 1852, o London Times informou que as agéncias mercantis eram uma novidade
intrigante encontrada exclusivamente nos Estados Unidos. O enfoque dado a emergéncia
das agéncias nos Estados Unidos também ndo é fruto do acaso. Diferentemente do ocorrido
em outros paises onde agentes interessados em selecionar seus parceiros comerciais
acessavam redes e lacos pessoais para se obter informac6es, como é o caso da sociedade
britanica, nos Estados Unidos essas redes também se materializavam, porém como
‘organizagdes com fins lucrativos'. Tratava-se de um mercado paralelo de levantamento,
organizacdo e venda de informacdes onde nao se realizavam consultas diretas nos registros
das companhias, mas através daqueles que possuiam informacdes privilegiadas

(OLEGARIO, 2006).

3" Com os regulamentos federais de direitos autorais em vigor as editoras americanas comecaram a realizar
ajustes sérios para reproducdo em massa (ASADOORIAN, 2007).

% Caso emblemético foi o caso da biblia. Em 10 de janeiro de 1789 Hugh Gaine e outras quatro
editoras/gréficas sediadas em New York enviaram uma circular a todos participantes do mercado
convocando-os a assinarem uma peticdo conjunta ao Congresso para prote¢do ou apoio financeiro para
impressdo da Biblia localmente. Esta foi a primeira proposta de cooperagdo nacional no comércio de livros,
mas teve precisamente o efeito oposto. A carta desencadeou uma reacdo em cadeia de propostas da Biblia.
Como resolugdo do empasse decidiu-se por Biblias nos trés formatos sugeridos (GREEN, 2007).
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Like bond certificates, shipping lists, and financial newspapers, credit
reports were a particular format of writing tailored to mediate economic
exchange. Reporting was a narrative device that inscribed the reasons for
success and failure in business into the biographies of individual men. As
the repositories for individuals’ stories, bureaucracies “such as credit-rating
agencies, bankruptcy courts, and charity bureaus added their own form of
discipline to that of the marketplace” (SANDAGE, 2005: p.9 citado por
POON, 2012: p.292).

Outro fator importante nos EUA é a auséncia de um banco central na época. Nao
havia um balizador de alto nivel das obrigac6es, como por exemplo na Inglaterra. Ndo havia
um poder central capaz de organizar hierarquizar o sistema.

A atuacdo destas primeiras ‘agéncias mercantis’ assemelhava-se as graficas e
editoras, que passam a reunir, catalogar e reproduzir dados aos participantes de mercados
dispostos a pagar por tais informacfes. Inclusive, as primeiras agéncias mercantis
compartilhavam do mesmo know-how e maquinario grafico de impressdo de jornais e livros.

A agéncia mercantil de Tappan®, é um exemplo ilustrativo dessa condi¢do. Os
irmé&os Tappan fundaram a agéncia na cidade de Nova lorque em 1841. Entretanto, este
ndo fora o primeiro negocio da familia. Em 1826, os irmdos criaram uma rede de importacao
de tecidos de seda da Asia. Nascia dali o interesse em ampliar o conhecimento e
informac6es sobre o mercado, inclusive de clientes e possiveis compradores, e concorrentes
domésticos norte-americanos (OHIO HISTORY CENTRAL, 2017).

Em 1827, os irmdos decidiram investir a fortuna, acumulada em curto periodo de
tempo, em um novo negdcio: a publicacdo do New York Journal of Commerce. Uma

caracteristica peculiar do jornal era a recusa de publicagdes de anuncios considerados

39 A Mercantile Agency, fundada por Arthur e Lewis Tappan — também conhecidos nos Estados Unidos por
sua forte militdncia em favor do abolicionismo -, viria se tornar posteriormente conhecida por R.G. Dun &
Company. Foi a primeira agéncia comercial de sucesso na América. A companhia liderou a nova indUstria de
relatérios de crédito, uma importante ferramenta para o desenvolvimento do comércio norte-americano
durante o século XIX. A Dun & Bradstreet resultou da fusdo em 1933 da R. G. Dun & Company e sua principal
concorrente, J. M. Bradstreet & Company. A nova companhia continua até o momento presente no ramo de
informacdo comercial. Estas informacdes foram extraidas do sitio da Baker Library, Harvard Universty,
detentora dos arquivos e dos 2.580 volumes manuscritos da R. G. Dun & Company Credit Report Volumes,
referentes ao periodo de 1841 até 1890. E também responsével pelo acervo da Dun & Bradstreet Corporation
Records.
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imorais pela familia Tappan. O exemplo mais dramatico consistiu no confronto e recusa de
noticiar informac¢des sobre o mercado de escravos — dada a militancia abolicionista dos
Tappan. Durante o panico financeiro de 1837, os irmdos perderam praticamente toda a
fortuna. A recuperacao econdmica da familia veio com com o investimento em um novo e
promissor negocio: a agéncia mercantil.

Os registros sobre a histéria da agéncia (POON, 2012; BAKER LIBRARY, 2015; OHIO
HISTORY, 2017) distinguem as dimensdes que permitiram o éxito desse empreendimento.
Fazendo uso das estruturas materiais e imateriais originarias das atividades anteriores, 0s
irmé&os Tappan coletaram e acumularam grande volume de dados econémico-financeiros.
Grande parte do conteldo era adquirida através de uma rede de correspondentes que
enviavam cartas aos escritorios locais, que por sua vez as transmitiam para a sede em Nova
lorque. Os correspondentes incluiam “xerifes, comerciantes e caixas de banco, embora
geralmente fossem os advogados os maiores contribuintes, dada sua posicao central na
vida comercial de cidades e localidades” (POON, 2012: p.49).

As mudancas sociais transformaram determinados comportamentos e acdes em
alvo de contagem, classificacdo e controle. Neste momento também ocorre a transicao
completa da memaria e do relato oral para o registro escrito. O mercado agora tinha uma
memoria, um arquivo permanente de registros de carreiras inteiras de individuos e
instituicdes (OLEGARIO, 2006; POON, 2012), que ndo passava mais estritamente pelo
controle sistematico da coletividade dos vilarejos os das pequenas comunidades.

Assim, tém inicio as primeiras praticas de notacdo?’, termo usado na época para

descricao da atividade de classificacdo de risco de crédito. As notacdes, ou avaliacdes,

“0 Estudos sobre a historiografia das redes de comércio e da prépria nocao de crédito e confianca (OLEGARIO,
2006; POON, 2012) verificam que é no periodo das grandes navegagdes (sec. XVI e XVII) - com a efetiva
expansdo das redes mercantis que ocorre um sobressalto no desenvolvimento das instituicdes financeiras e
também do que seriam as precursoras das primeiras agéncias mercantis. A obra Mitos bursétiles y burbujas
financeiras (2012) apresenta um retrato acurado desta histéria. A funcdo dessas proto-agéncias naquele
momento era facilitar a troca mercantil, por meio da producdo de relatérios de crédito — viabilizadores da
oferta de crédito comercial e ndo necessariamente de empréstimos em espécie/moeda. De acordo com a
historiadora Rowena Olegario (2006) o avango desta nova inovacdo, o ‘crédito mercantil’, ndo foi o
empréstimo em dinheiro, como ja dito anteriormente, mas em vez disso, 0 avanco das mercadorias para um
comprador em troca da promessa de pagamento em data futura. As ‘bolsas mercantis’ passam entdo a
demandar relatérios de crédito, justamente pelo fato do crédito comercial ser uma atividade de risco.
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circulavam através de rede de correspondentes locais dispersos por todo o pafs, coletores
e transmissores de dados, até a chegada aos investidores dispostos a pagar por tais
informacOes. Estes atestados produzidos pelas agéncias representavam opinides,
posicionamentos parciais, mas que por um processo historico de assimilagdo cultural
adquiriram abrangéncia e estatuto legitimo de controle dos mercados.

Fazendo referéncia aos negocios de Lewis Tappan, Poon descreve como este foi 0
primeiro a aplicar os principios de producdo em massa para relatorios de crédito. Trata-se
de uma passagem interessante da historia das agéncias — em que os relatérios mercantis
demandavam infraestrutura pesada e um consideravel trabalho manual, semelhante a uma
biblioteca (llustracdo da Figura 5).

Outro aspecto que chama a atencdo se referia a dificuldade em chegar as
informac6es. Os assinantes eram inicialmente obrigados a consultar livros de contabilidade
manuscritos e centralizados em um unico local. As agéncias relutavam em circular resumos
impressos por medo de processos, bem como de ter seu conteldo cacado por
concorrentes. De acordo com Olegario (2006), a intensa concorréncia para atrair mais
clientes em 1850 colocou pressao sobre as agéncias mercantis para que recorressem a livros
de referéncia impressos, um primeiro passo para a condensacdo das informacdes de créedito

em um formato mais movel.

Nesse comercio exterior, onde o conhecimento pessoal dos compradores era frequentemente impossivel,
graus de parentesco e lacos religiosos (como Quakers, hugenots e judeus, por exemplo) foram explorados
como meio de avaliar os parceiros comerciais para minimizar o risco de uma transagdo. No entanto, com este
novo instrumento, ‘relatérios de crédito’, os métodos tradicionais de avaliagdo de crédito séo postos em
segundo plano. Os acordos ndo mais dependiam exclusivamente das relacdes de confianca depositadas nos
lacos de parentesco, etnia, religido, ainda que detivessem sua autoridade.
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FIGURA 4 - NOTA DE UM RELATORIO DE CREDITO ENVIADO POR UM CORRESPONDENTE A DUN & BRADSTREET SOBRE AS REPUTACOES
PESSOAIS DE M.B .CLARK E JOHN D. ROCKEFELLER (1863)*!

Fonte: R.H. Macy: R.G. Dun & Co. Credit Report Volumes, New York, Vol. 215, p. 700 a/32, Baker Library; Clarke and Rockefeller: R.G. Dun & Co.
Credit Report Volumes, Ohio, Vol. 41, p. 169, Baker Library; Frieze: Credit-Man's Confidence in Man, 1939, Georg Lober, Baker Library. Disponivel
em: https://hbr.org/2015/07/vision-statement-the-birth-of-modern-commercial-credit.

A Standard & Poor's, tambéem considerada uma das pioneiras, tem inicio quando
em 1860, Henry Varnum Poor publica History of Railroads and Canals in the United States.
O livro foi uma tentativa de compilar o maximo de informacdes, custos receitas e despesas
sobre as companhias ferroviarias americanas - de longe o setor mais intensivo em capital
industrial no final do séc. XIX. Assim Henry Varnum em associacdo com seu filho Henry

William fundam a H.V. and H.W. Poor Co - companhia dedicada a publicar edi¢cdes anuais

41 A transcricdo disponivel no sitio da Harvard Business Review: “C.[larke] was formerly a warehouseman &
possessed of some considerable bus.[iness] capacity. R.[ockefeller] is not much of a bus.[iness] man but had
some capital it is said advanced by his father who is reported well off. They are both men of integrity, & deemed
responsible for any engagement they would be likely to enter into ". Uma traducao livre: "C.[larke] foi um
estoquista e possuia uma consideravel capacidade de negdcio. R. [ Rockefeller ] ndo é tanto um homem de
negocios, mas tinha algum capital, que ¢ dito de propriedade de seu pai, que era reportado com bem de a1
vida. Ambos sé&o homens integros, e considerados responsaveis por qualquer empreendimento que estariam
propensos a entrar”.



atualizadas do livro, divulgando dados compilados sobre a situacdo financeira e

operacional das companhias ferroviarias americanas®.

N

FIGURA 5 - ILUSTRACAQO DO INTERIOR R.G.DUN CO MERCANTIL AGENCY NYC.
"INTERIOR VIEW OF THE NEW YORK OFFICE OF R. G. DUN & CO'S MERCANTILE

AGENCY," NEW YORK, NY, 1883.

Fonte: Extraido: HOWE, G. L.; POWERS, O. M. The secrets of success in business,
1883, p. 386.

Foi neste embalo da expansao do mercado de registros, que John Moody lancou
em 1900 o Moody's Manual of Industrial and Miscellaneous Securities, um compéndio de
informacdes e estatisticas sobre acdes e titulos de industrias, instituicBes financeiras,
agéncias governamentais, mineragao, servicos publicos e empresas no ramo de alimentos.
E, em 1906, Luther Lee Blake funda o Standard Statistics Bureau, que passa a atuar com o
levantamento de informaces financeiras sobre companhias nao-ferroviarias. Ao invés de
uma publicacdo por ano, a Standard Statistics inovou ao lancar cartdes 5' x 7' permitindo
atualizacbes mais frequentes.

Outra dimensao, de certo modo curiosa, mas do ponto de vista das trajetérias das

agéncias, extremamente revolucionaria foi a introducdo das primeiras escalas de

42 A companhia tal como é conhecida hoje surgiu em 1941 com a fuséo da Poor's Publishing (a companhia
sucessora da H.V and HW Poor Co) com a Standard Statistics, tendo entdo passado por uma reestruturagao
que a levou ao atual modelo de negécios. Em 1966 a S&P foi adquirida pela The McGraw-Hill Companies, se
tornando a divis&o financeira dessa editora.
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classificagdo, como as que sao hoje utilizadas. Néo por acaso elas coincidem com o
surgimento dos manuais impressos. Em 1857, por exemplo, a agéncia Bradstreet comecou
a publicar um livro de titulos de referéncias que continha informacdes, apresentadas na
forma de chaves de classificacao.

Na sequéncia temporal, em 1909 a Moody's publica Analysis of Railroad Investments,
manual em que € introduzido um novo esquema de classificacao, diferente daquele
produzido até entdo pela Dun & Bradstreet, modelo mais disseminado. Outro fato bem
interessante que nos permite fazer inferéncias sobre a difusdo dos esquemas de
classificacdo, é o fato da esposa de Enry Poor ser sobrinha de Tappan — logo, parece
bastante provavel os motivos que levaram a Poor's a também adotar as escalas nos
relatorios mercantis.

O proposito especifico destes esquemas de classificacdo era ‘empacotar’ os
conteldos de longos textos, de modo a otimizar espaco, tornando mais compactas as
copias impressas. Interessante que, embora a chave de classificacdo possa ter permitido aos
assinantes comparar potenciais tomadores de crédito mais facilmente, este foi apenas um
efeito colateral de ter introduzido um formato impresso mais competitivo da apresentacéo
do produto na indUstria de informacdo de crédito (OLEGARIO, 2006). Mas, olhar esta
transformacao apenas pela lente operacional, do ganho de escala, mascara uma dimensdo
importante. Os esquemas de classificacdo promovem a ruptura de uma forma de
comunicacdo, pode-se se dizer, no limite, um modelo provinciano — a medida em que os
artificios narrativos e crivos empregados nas avaliacdes e julgamentos das fontes locais
deixam de exercer sua magia. Esta nova chave de comunicagdo, que se realiza a partir de
uma nova forma de ordenar as informacdes - encontra aderéncia e verossimilhanca com a
racionalidade estatistica, e, portanto, viabiliza-se como um fendmeno, que se pode dizer
singular e moderno.

O isomorfismo que ocorre nas escalas de ratings chamou a atencdo de alguns
pesquisadores®, que descrevem em 1930 ser possivel achar os correspondentes para cada

simbolo de classificacdo de uma agéncia em outra agéncia. Um dos motivos que

4 Poon cita Clander (1956); Sinclair (2005); Partnoy (2006).
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aparentemente levaram a propagacao das escalas de classificacdo, de acordo com esses
pesquisadores, foi a abertura de um novo negdcio: tomada de decisdo (ou a classificacao

dos dados) incentivadas pelo Governo norte-americano.

The transition between issuing compendiums of information and actually
making judgments about the creditworthiness of debtors occurred
between the 1907 financial crisis and the Pujo™ hearings of 1912 (SINCLAIR,
2005: p.24).

Historiadores também relatam que ndo é claro o efeito imediato produzido pela
introducdo das grades de classificacdo por caracteres na mensuracdo da rentabilidade dos
titulos classificados, bem como sobre a liquidez dos mercados de titulos. Isto talvez porque
a maioria das emissées de titulos durante a década de 1920 ndo eram classificadas até suas
distribuicdes em mercados primario e secundario®. As classificacdes eram na verdade
amplamente utilizadas por fundos de investimentos como ferramenta, para proporcionar
aos investidores garantias sobre a solidez de sua carteiras."This suggests that ratings were
not originally used for trading bonds, but were used for justifying book value” (Partnoy 1999;

Flandreau, Gaillard, and Packer, 2009 citados por POON, 2012).

44 Referéncia a Arséne Paulin Pujo (1861 - 1939) e também ao Comité que levou seu nome. Este agente teve
um destacado papel como congressista democrata na United States House of Representatives (no Brasil
equivalente a Camara dos Deputados). Foi membro da National Monetary Commission, rgdo que procurou
estudar sistemas bancarios estrangeiros com proposito de melhorar o sistema bancario nacional. Em 1911, foi
nomeado para presidir o House Committee on Banking and Currency. No ano seguinte, com autoriza¢do do
Congresso deixa o Committee para constituir um novo, que veio a ser conhecido como “Pujo Committee”. O
proposito do Comité era investigar “The money trust”. Consta nos arquivos do Congresso que o Comité
procurou expor uma conspiragdo anticoncorrencial entre alguns dos mais poderosos fundos financeiros da
nagdo do periodo que supostamente colidiam com os interesses da nacdo. As investiga¢des resultaram em
um processo no qual fora apontada para a presenga de uma quadrilha de lideres financeiros, que faziam uso
de sua confianga publica para constituir o controle sobre muitas indUstrias. Pujo deixou o Congresso em 1913.
No entanto, as conclusdes da comissdo inspiraram o clamor e apoio publicizado de muitos estratos sociais
para a ratificacdo da décima sexta alteracdo na Constituicdo. Em 1913, é entdo aprovada a Federal Reserve
Act. Nesse mesmo ano ocorre a aprovacao da Clayton Antitrust Act, posta em pratica em 1914. O livro Other
People's Money and How the Bankers Use It (1914) de Louis Brandeis apresenta uma espécie de retato do
periodo, dos agentes e interesses envolvidos. Referéncia estraida do site do Congresso Norte Americano.
Disponivel em: http://bioguide.congress.gov/scripts/biodisplay.pl?index=P00056/ .

4 Explicagdo sugerida por Partnoy (1999) citado por Poon (2013: p.276).
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Os autores acrescentam que este uso das classificacbes feita pelos investidores
institucionais no inicio do século XX tornou-se o pano de fundo contra o qual se pode
avaliar o impacto da regulacdo ao fixar um papel permanente para as agéncias no mercado.

Outro aspecto a ser sublinhado, e que vem a dar impulso a expansao da indUstria, €
a nogao de transparéncia. Esta ideia, ainda imatura, ganha peso neste primeiro momento
no espaco juridico dos Estados Unidos, por volta das déecadas 1870 e 80, quando se tem
registro de um crescente nimero de decisdes judiciais acenando para a estrita necessidade
de transparéncia em grande medida superando o desejo dos assinantes e players do
mercado sobre a exatidao rigorosa dos relatérios de crédito.

F digno de nota que em 1896 é criada nos EUA a National Association of Credit Men
(NACM)?®, um sinal da profissionalizacdo da funcdo de concessao de crédito. Coube a esta
associacdo ao papel de encabecar oficialmente o movimento em direcdo a uma maior
transparéncia, segundo Olegario (2006), por meio de lobby para aumentar a partilha de
registros de pagamento dos devedores entre os credores. Difunde-se a crenca de que o
crédito € o pilar, a base de sustencao dos negoécios comerciais modernos.

Em termos de uma dimensao historica e cultural, € valido afirmar que as agéncias
souberam se ressignificar frente as demandas de seu tempo e espaco. Por meio de suas
trajetdrias e narrativas é possivel aprender como foram capazes de se performar, (POON,
2012) sensiveis as transformacBes sociais e de mercados, governando e, reflexivamente,
sendo governadas, pela transicdo de uma sociedade industrial para a sociedade pos-
industrial, descrita por Davis (2009; 2015), baseada na financeirizacao.

Com base nessa perspectiva histérica de emergéncia e permanéncia das agéncias
de classificacao de risco de crédito, vem ao caso expandir a reflexdo para uma dimensao

relacional, de modo a escaparmos de uma leitura ontolégica da histéria que, em geral, leva

4 Sobre esta discussdo ha um video comercial “Man's Confidence in Man", de meados do século XX, disponivel
nos arquivos eletrénicos no sitio da Dun&Bradstreet. O video coloca, através de uma sequéncia de curtas
relatos, o uso do crédito como estratégia de desenvolvimento nos mais diversos ambitos. A ideia é de que o
crédito se incorporou e naturalizou-se de tal forma ao cotidiano norte-americano que perpassa desde
compras em pequena escala atée empréstimos wvultuosos para grandes negocios. Ver:
http://www.dnb.com/company/history.htmil#.
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a uma falacia essencialista do objeto estudado. Colocadas em perspectiva, as agéncias e
seus dispositivos de avaliacao e classificacdo, particularmente no caso singular das
operacOes relacionadas aos Estados Soberanos, oferecem uma nova orquestracao do
modo pelo qual corporacBes e Estados podem se mexer no mercado financeiro
internacional e alavancar suas financas.

O periodo entre 1920 a 1940 é considerado nos Estados Unidos a “ldade de Ouro”
das publicacGes, fossem elas financeiras, intelectuais e ou culturais (TEBBEL, 1987: p. 201
citado por ASADOORIAN, 2007). A producéo dos relatérios de crédito era, também, uma
indUstria ainda em ascensao, com proposito de ampliar drasticamente a quantidade de
informacdo disponivel aos comerciantes. Mais uma vez, ndo se tratava, portanto, de tirar
conclusdes sobre o significado pratico de suas informacbes para o comeércio. No entanto,
a apresentacao das informacbes na forma de classificacbes reduziu as diferencas de
interpretacdo entre a transmissao de informacdes e o ato de tomada de decisao.

Um aspecto importante foi o fato da introdu¢do das cartas de avaliacBes néo
sinalizarem uma mudanca estratégica consciente no modelo de negdcios das agéncias. A
proposta fundamental das agéncias mercantis continuou sendo estritamente a de relatar.
Em contraste com as agéncias de classificacdo contemporaneas, as agéncias de
comunicacdo eram inicialmente bastante distantes da conversao da informacdo em
transa¢des comerciais. O trabalho intelectual de decidir como agir de acordo com relatérios
de crédito, a partir de uma perspectiva de negocios, manteve-se diretamente a critério das
agéncias operadoras e mesmos 0s bancos — com capitais, experiéncias e habilidades
especializadas.

Bem, se até o momento 0s ratings cumpriam uma funcdo instrumental de
legitimacdo dos valores contabeis dos titulos, € com a crise de 1929 que as agéncias e suas
respectivas classificacdes sdo postas em evidéncia. E como Bourdieu (2004) reforca, “[cada
ato cientifico] &, como qualquer pratica, o produto do encontro de duas historias, a historia
corporificada na forma de disposicdes e a historia objetivada na propria estrutura do campo
assim como em objetos técnicos (tais como instrumentos), publicacbes etc. (BOURDIEU,

2004: p. 35).
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Novamente, este momento emblematico de inicio da sacralizacdo dos ratings,
ocorre em um periodo subsequente a crise de 1929, quando a inten¢do expressa do Estado
norte-americano era a difusdo do uso dos ratings como estratégia de intervencdo nos
mercados. Assim, ndo fora mera coincidéncia os Estados Unidos ser o primeiro Estado a
regulamentar o uso de ratings e consagra-lo como signo institucionalizado de
confiabilidade, diante da catastrdfica crise que havia deixado suas marcas pelo mundo.

Em 1931 o Escritério de Controladoria da Moeda norte-americana, o Office of the
Comptroller of the Currency (OCC), torna-se pioneiro na regulamentacdo dos usos de
ratings. Com esse processo de regulacdo, a contabilidade financeira se entrelaca ao
mercado aberto para classificacdo comercial - e as agéncias passam a ter acesso a dados
mais consistentes das corporaces®’.

Com estas novas medidas, os bancos, por exemplo, foram agora obrigados a obter
ratings de crédito de seus ativos para garantir o cumprimento dos requisitos federais de
reserva de capital, e também incentivados a estreitar lacos e avalizar as classificacdes das
CRAs. Em 1936 o OCC e o Federal Reserve Board (FRB) ampliaram o uso dos ratings para
definir e fazer mais cumprir investimentos prudentes. Ao adotar estas medidas, o Estado
inicia um processo de co-dependéncia para com as notacbes, como mecanismo de
proteger os investidores.

Na medida que as agéncias de classificacdo sao postas como intermediarias entre
mercados financeiros e Estados, espécie de reguladores autbnomos do mercado de crédito
— que viriam mais tarde se consolidarem como tais, tem inicio a génese de sua alquimia
social: o Estado sutilmente passa a exercer sua dominagao sobre os mercados ao incentivar

este tipo de regulamentacao — por um lado respeita o principio da liberdade de mercado,

47 Este conjunto de normas entra em vigor apds o inicio da crise bancéaria de marco de 1931. Apds o inicio da
Grande Depressdo os bancos necessitavam de maior liquidez, e uma das estratégias foi o lancamento de
titulos de grau inferior no mercado, o que contribuiu para o declinio geral nos pregos dos titulos. Esta baixa
avaliagdo de titulos reduziu globalmente os valores das carteiras de obrigacdes dos bancos e dos mercados
- contribuindo decisivamente para a faléncia de muitos bancos, demonstrando que os valores de titulos, em
vez de simples registros, eram também importantes para a sobrevivéncia do banco. Consequentemente, foi
estabelecido o Escritério do Controlador da Moeda (OCC) com a fungéo de regular as reservas de capital dos
bancos, com esperancas de prevenir futuras quebras. Uma das principais estratégias da OCC foi estabelecer
requisitos minimos de reserva de capital de modo a assegurar que 0s bancos ndo se langassem em atividades
sistemicas de alavancagem e mantivessem um colchdo de reserve (SEC, 2015).
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e, por outro, simultaneamente, garante que os agentes tirem conclusdes semelhantes sobre

a conveniéncia de op¢6es de investimentos.

2.2

Centraliza¢do do poder da industria de avaliag@o de risco de crédito nas finangas

contemporaneas

A legitimidade das classificacbes fornecidas pelas agéncias de classificacdo de risco

de crédito pode ser abordada por dois vieses predominantes entre os especialistas deste

objeto. Um primeiro reside na posicdo das agéncias como produtoras de indicadores de

performance dos Estados. Trata-se de uma perspectiva em parte funcionalista, que toma o

papel das agéncias no sistema econémico global.

De acordo com este esquema conceitual, as agéncias assumiram uma condi¢do que

antes cabia aos bancos: a producao, analise e concessdo dos processos de empréstimos.

As agéncias se tornaram o que Gourevitch (2002, citado por SINCLAIR, 2010) denomina de

“intermediarios de reputacao”, de forma semelhante a contadores, analistas e advogados,

gue sao essenciais para a dinamica do sistema.

In fact, it was not too many years ago that rating agencies were little known
outside the United States. Until the mid-1990s most European and Asian
companies relied on their market reputations alone to secure financing. But
this changed when the pressure of globalization led to the desire to tap the
deep American financial markets and to a greater appetite for higher
returns and thus risk. In these circumstances, the informality of traditional
old boys" networks is no longer defendable to shareholders or relevant to
pension funds half way around the world. The result is that an essentially
American approach to market organization and judgment has become the
global norm in the developed world, and increasingly, in emerging markets
as well (SINCLAIR, 2010: p. 4).

Uma leitura mais refinada desta perspectiva argumenta que as agéncias de

classificagdo sdo consideradas atores importantes porque as pessoas as consideram
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relevantes e agem nos mercados com base nesse entendimento. Mesmo que seja
impossivel para um analista ou pesquisador isolar os beneficios especificos que tais agéncias
gerariam para esses atores do mercado, o simples fato das notas existirem e nomearem
situacoes e percepgdes de uma realidade, em detrimento de outro quadro de possibilidades

e alternativas, ja as qualifica como entidades legitimas do espaco.

The fact that people may collectively view rating agencies as important —
irrespective of what ‘function’ the agencies are thought to serve in the
scholarly literature — means that markets and debt issuers have strong
incentives to act as if participants in the markets take the rating agencies
seriously. In other words, the significance of rating is not to be estimated
like a mountain or national population, as a ‘brute’ fact which is true (or
not) irrespective of shared beliefs about its existence, nor is the meaning of
rating determined by the ‘subjective’ facts of individual perception (Ruggie
1998: 12-13, citado por SINCLAIR, 2010).

Rompe-se, portanto, com a visao limitante de que as ferramentas sao apenas uma
exigéncia contratual de muitos dos dealers dos mercados. Os indicadores de performance
produzido pelas agéncias podem influenciar as decisbes de politicas de Estado,
especialmente quando estas se baseiam em monitoramentos sistematicos e comparativos
(em especial quantitativo) desses atores respeitados e legitimos. A promulgacdo de tais
indicadores & um exercicio do que Joseph Nye (2004) chama de "soft power", e que pode
ser pensado como uma forma de governanca informal (Davis, Fisher, et. Al, 2012 citado por

KELLEY & SIMMONS, 2014).
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FIGURA 6 — EXEMPLOS DE MANCHETES SOBRE A REPERCUSSAQ DA AVALIACAO DO RISCO DE CREDITO SOBERANO BRASILEIRO
EXTRAIDAS DE DOIS DOS PRINCIPAIS CANAIS DE COMUNICAGCAO SOBRE ATIVIDADE FINANCEIRA

Fonte: Extraidos dos sites: The Wall Street Journal em 16 dez. 2015 (Disponivel em: https://www.wsj.com/articles/fitch-downgrades-brazil-to-
junk-with-negative-outlook-1450278607) ; e Bloomberg em 01 maio 2008 (Disponivel em: https://www.bloomberg.com/news/articles/2008-05-
01/brazil-goes-investment-gradebusinessweek-business-news-stock-market-and-financial-advice)
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O segundo viés argumenta que as agéncias sdo "key benchmarks” justamente por
estabelecerem regras que vao para além das regras regulatorias. A gramatica classificatoria
produzida pelas agéncias ndo apenas cria, mas também performa novas formas de
comportamento e ordenamento do espaco. N&o se trata de regras tacitas, mas regras
incorporadas através de um modo sutil de governamentalidade (SINCLAIR, 2005; 2010).

Parte deste entendimento é apresentado por economistas que identificam nas
notacdes de risco fortes impactos politicos na capacidade de influenciar autoridades
monetarias no balizamento da taxa de juros*, e, por consequéncia, também na definicio
dos padrdes de inflacdo, controle orcamentario e da gestdo da divida publica (MEGALE,
2005; SHOUSHA, 2008; GIAMBIAGI, 2010; MENDONCA, VIVIAN, 2008, MOREIRA et al,
2008). Portanto, o ato de ordenar e comparar a dimensao risco dos Estados produz
importantes consequéncias no campo politico e das politicas publicas. A principal delas é
fundamentalmente a de censurar a acdo de Estados (KELLEY & SIMMONS, 2014).

Deste modo, a presente subsecdo toma como perspectiva que as manifestacdes do
risco de crédito soberano sdo histérica e culturalmente situadas. Portanto, constituida e
desfeita a partir de disputas culturais e politicas, sob anteparo financeiro e econémico, nos
quais as agéncias classificadoras de risco ganham enorme poder e legitimidade, diante da
objetivacdo de suas analises por uma nota ou classificacao.

Dito de outra forma, a constituicdo da nocdo de risco soberano depende das
possibilidades de significacado dadas por distintas ordens culturais que se reforcam umas as
outras, por meio de representac8es e discursos. Incutidos nessas ordens culturais, os efeitos
simbdlicos das notacdes produzidas pelas agéncias se mostram eficientes artefatos de
autoridade, e acabam por exercer um papel que diminui a necessidade de agudas
intervencdes regulatérias ou sangdes econdmicas de outras nac¢les e instituictes
multilaterais.

A proposicdo sustentada neste trabalho é de que tais dispositivos cognitivos, ou seja,

a cultura epistémica de mensuragdo estatistica, formatacdo e classificacdes de informagdes,

48 De acordo com a doutrina econémica prevalecente no Brasil, quanto maior o risco de um pais, maior deveré
ser a taxa de juros praticada por suas autoridades monetarias como esforgo de estabilizacdo da economia e
atracdo de investimentos (MEGALE, 2005; SHOUSHA, 2008; GIAMBIAGI, 2010).
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gue também pautam e regem a construcédo dos ratings, passam a fazer sentido e adquirem
legitimidade e aderéncia. Trata-se de uma convergéncia de distintas ordens culturais,
produtoras de sentido. Em outros termos, estamos a verificar a concorréncia de praticas
discursivas - seja dos organismos multilaterais, dos dealers do mercado, das agéncias, ou
mesmo dos Estados - que se ligam por dois dominios: o dominio do empirico e a forte
influéncia produzida pelo campo da matematica moderna®.

De acordo com as publicacdes das agéncias, as principais categorias levadas em
conta para construcao do indicador sao: risco politico; estrutura econémica e de renda;
perspectivas de crescimento econémico; flexibilidade fiscal; endividamento governamental;
passivos contingentes; flexibilidade monetaria; liquidez externa; e endividamento externo
publico e privado, entre outros. Com relagdo aos pesos, estes nao sao fixos e ndo ha uma

formula exata que combine as notas a cada uma das categorias ao se determinar os ratings.

2.3 A governamentalidade do risco nos sistemas financeiros

A ideia do gerenciamento dos riscos corporativos (em inglés “entreprise risk
managment” — ERM) deslancha de fato a partir da década de 1990, com o crescimento
conspicuo de textos e normativos e técnicos tratando do tema. Power (2005) traca um
diagndstico das pressGes convergentes, porém distintas que levaram ao aumento e
disseminacdo do discurso do ‘ERM’, lembrando que as origens estdo no controle

corporativo™.

49 Ao cabo, “Em uma cultura e em dado momento, sé existe uma epistéme, que define as condicbes de
possibilidade de todo saber” (FOUCAULT, 1966, p. 179). A epistéme remete a um quadro referencial de
pensamento, como aponta Koyré, ou seja, ha um campo de pensamento que mostra como os saberes estdo
relacionados, por mais diferentes e diversificados que parecam ser. Para Foucault, a epistéme de uma época
ndo é a "soma de seus conhecimentos”, mas indica o “afastamento, as distancias, as oposicées, as diferencas,
as relacdes de seus multiplos discursos cientificos” (FOUCAULT, 1972, p. 60). Este campo “indefinidamente
descritivel de relac6es”, este campo de saber possivel de uma dada época, possibilita apontar para a relagéo
entre a concepcdo da Microfisica e a nova abordagem sobre o poder realizada por Foucault (Tradugao literal
de POWER, 2011).

°0 Para um aprofundamento das discussGes sobre as transformagdes em curso no campo organizacional ver
ZILBOVICIUS, 1997 e GRUN, 1999.
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A primeira pressao, de acordo com Power, Davis e Kim (2015), esté relacionada a
uma mutacdo do conceito de “shareholder value” (valor para o acionista) em 'ERM’, que
envolve um aumento, tanto institucional quanto técnico, no mensuramento da dimensao
risco e da relagdo risco-retorno sobre o valor do acionista. A segunda fonte de pressao
emerge da revolucdo que a Governanca Corporativa (GRUN, 1999; 2003) promove no inicio
da década 1990 e da formalizagdo da ideia de controle interno — que se torna o exemplo
de uma "boa organiza¢do”.

Estas duas fontes de pressao expressam a retdrica positiva embutida neste “novo
gerenciamento do risco” em que os ideais de maximizacao do valor para o acionista se
reconciliam com os objetivos societais para uma boa governanca corporativa e alocagao
mais eficiente de capitais e um mercado de capitais mais ordenado (POWER, 2000 citado

por POWER, 2005). Assim, ERM passa a ser definido como:

[..] a process effected by an entity’s board of directors, managment and
other personnel, applied in strategy setting and across the enterprise,
designed to identify potential events that may affect the entity, and manage
risks to be within its risk apetite, to provide reasonable assurance regarding
the achievement of entity objectives (COSO, 2003: p.3 citado por POWER,
2005: p.257).

Alinhada a este movimento de disseminacdo das boas praticas de gestao do risco,
ainda na década de 1980 tem inicio um movimento coletivo das reguladoras de titulos das
Ameéricas do Norte e Sul, lideradas pela SEC, com a disposicao de se criar uma associacao
regional interamericana com corpo de cooperacado internacional, culminando com a criacao
da International Organization of Securities Commissions I0SCO) em 1983°". Em 1998 ocorre
a aprovacao de um conjunto abrangente de objetivos e principios do Regulamento de
Valores Mobiliarios (Principios da I0SCO), agora reconhecidos como 0s marcos regulatérios

internacionais para todos os mercados de valores mobiliarios.

> Neste primeiro momento 11 agéncias estavam reunidas na IOSCO. Um ano depois, os reguladores de valores
mobiliarios de Franca, Indonésia, Coréia e Reino Unido tornam-se as primeiras agéncias ndo americanas a se
unirem a nova organizacdo. Em julho de 1986, IOSCO realizou a sua conferéncia anual em Paris, o primeiro
fora das Américas e onde os membros concordaram em criar uma Secretaria Geral permanente.
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A unicidade promovida pela criagdo desta instituicdo, nao apenas aproximou
reguladores mobiliarios situados em distintos niveis de desenvolvimento, mas também
estabeleceu um novo espaco unindo culturas diferentes e historicidades diferentes.
Obviamente se trata de pessoas, representantes de Estados, agindo a partir de perspectivas
distintas, com pesos e poderes diferenciados, com propodsito de objetivar suas
interpretacdes e alcancar diferentes conclusdes. Os efeitos dos consensos elaborados ndo
sdo necessariamente passiveis de incorporacao pelas sociedades e Estados.

Em primeiro lugar, para que se mantenham no campo do poder, a narrativa das
agéncias precisa se sustentar em um aparato que lhe dé sentido e legitime suas acGes. Na
verdade, é a governanca corporativa, considerada o artefato cultural por exceléncia, a
responsavel pela imposicdo da légica financeira nas sociedades modernas, das quais as
agéncias obtém este respaldo legitimo (GRUN, 2003, 2010, 2016).

Dito de outra forma, duas frentes de anélise séo importantes para pensar este
fendbmeno. A primeira relacionada a esta nova forma de dominacao cultural das financas
trabalhada por GRUN (2004a, 2004b). A segunda relacionada a imbrincada relacdo que as
agéncias criam com Estado e Governos na assimilacéo e institucionalizacdo desta nova
logica.

Pode-se pensar que este crescente fendbmeno, a governanca financeirizada, tem
gerado uma tensdo entre estabilidade politica e ganho financeiro e as agéncias de rating
como agentes criticos na fomentacao desta batalha (SINCLAIR, 2005; Goodman, 1968,
citado por POON, 2013). Mas este fenbmeno néo é tao obvio e ndo se faz de modo tao
simples como alguns autores tendem a pontuar. Trata-se de um dispositivo refinado,
gradualmente constituido, mas que ndo deixa de ser vigoroso e que, ao realizar um
casamento harmonioso com “governanca corporativa” (GRUN, 2013), - torna-se mais

complexo do que arranjos de controle anteriores.

The effect "on national policy autonomy” is an affront to state sovereignty,
a breach that is only exacerbated in countries “where the rating agency is
not domestically owned and controlled” (Sinclair 2005: 119). This balance of
power was captured in Friedman’s infamous 1995 quip: “We live again in a
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two-superpower world. [. . .] The U.S. can destroy a country by leveling it
with bombs; Moody’s can destroy a country by downgrading its bonds”
(Friedman,1995). Friedman'’s somber advice to politicians the world over:
"Don't mess with Moody's (POON, 2013:285).

A contribuicdo de Foucault (2003) é fundamental para pensarmos como operam
estes dispositivos no mundo das finangas. O primeiro passo é descartar a concepcao
tradicional de poder, baseada na nocdo de interdicdo, de negatividade, como proprio
Foucault o fez (AVELINO, 2010), justamente por nao se mostrar suficientemente robusta

como lente para enxergar e descrever as praticas no mundo moderno.

[...] conduziu a uma critica extremista do poder — visto segundo um modelo
repressivo — pela esquerda [...]. Uma analise fechada das disciplinas oposta
as teses marxistas da exploracao econdmica como principio para
compreender os mecanismos do poder nao era suficiente, e reclamou a
investigacdo de problemas globais de regulacao e ordem na sociedade,
bem como as modalidades para a conceitualizacdo deste problema. Dai a
questdo do governo — termo que substituiu gradualmente a nocdo de
"poder”, considerada por Foucault uma palavra muito ambigua
(Pasquino,1993, p. 79 citado por AVELINO, 2010: p.141).

A estratégia empregada por Foucault, agora aplicada neste trabalho, foi a busca de
uma nova terminologia para olhar e descrever as relac6es contemporaneas — definida por
governamentalidade. Neste processo de constru¢ao, Foucault chama a atencao aos
equivocos e incUrias — que em geral levam a intercambiabilidade entre as nocées de poder
e dominacdo. Fundamentalmente, ndo se deve reduzir as relacées de poder as formas de
dominacgo. E preciso fugir das concepcées ordinérias e pré-acabadas, “[aJos esquemas
prontos” (FOUCAULT, 2003), muito comum aos anos 1970, que induzem a uma associacao
imediata entre a palavra poder e “uma estrutura politica, um governo, uma classe social, no

mestre diante do escravo, etc” (FOUCAULT, 2003).

Prop&e, ao contrario, certo numero de precauc8es de método. Insiste, por
exemplo, em ndo tomar a dominacdo que o poder pretende perenizar
como “fato macico de 'uma’ dominacdo global de uns sobre os outros, ou
de um grupo sobre o outro”, mas percebé-la como "mdltiplas formas de
dominac¢do que podem se exercer no interior da sociedade”. A dominacao
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ndo deve ser compreendida como “0 rei em sua posicdo central, mas os
suditos em suas relagBes reciprocas”; nao é “a soberania em seu edificio
Unico” que a sustenta, mas sdo, sobretudo, “as multiplas sujeicBes que
ocorreram e funcionam no interior do corpo social” (FOUCAULT, 2001 pp.
31-32 citado por AVELINO, 2010: p. 142).

Uma das estratégias foucaultianas no desenvolvimento de sua construcdo analitica é
a invocacdo da chamada "hipdtese Nietzsche”, ou seja, a disputa, a guerra, a luta, O
enfrentamento é tomado como principio e motor do poder politico nas sociedades
(AVELINO, 2010). Em grande medida essa proposicdo flerta com as disposicoes
bourdiesianas, nas quais o campo de producdo de conhecimento e verdades é um campo

de lutas, tal como afirma Bourdieu (2013):

A historia social da producdo do homem que se realiza por meio da luta
pela produc¢do da verdade sobre 0 homem é uma forma — sendo a forma
por exceléncia — do conhecimento de si. E a genealogia do conhecimento
encontra seu prolongamento légico numa “genealogia da moral”. Explorar
de um lado os limites sociais do conhecimento ou, o que da no mesmo, as
condi¢Bes sociais de possibilidade do conhecimento — notadamente do
mundo social — que nos fornecem os “saberes-poderes” e as disciplinas,
explorar de outro lado os limites sociais da moral, a génese historica desse
“sujeito” que o antropocentrismo da filosofia classica aceitava como um
comeco absoluto: eis af duas realizacdes da mesma intencado critica. Nos
dois casos, a reflexdo sobre o limite introduz uma reflexao sobre os limites
da reflexdo (BOURDIEU, 2013:6).

Nessa passagem é possivel notar, tanto em Foucault (2003; 2008) quanto em
Bourdieu (2013), uma mesma disposicdo metodologica: a despeito de cada caso é
fundamental a definicdo dos agentes em luta, 0 que esta em disputa, como ela desenrola,
o tempo e o lugar e com quais instrumentos e de acordo com quais racionalidades esta
luta esta se dando. Tal concepcao aparece bem desenvolvida e refinada nos trabalhos de
GRUN (2003; 2004a, 2004b, 2005a; 2007, 2008a, 2008b, 2009, 2010, 2013) em sua
concepgao de “"Guerra Cultural”.

Em sintese, trata-se de tomar a no¢ao de poder ndo como um vetor, mas como um
campo multiplo e moével de correlacbes de forcas, em que se produzem efeitos globais,

mas nunca totalmente estaveis de dominacao (FOUCAULT, 2003). Nesta chave explicativa,
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a concepcao de uma financeirizacao (DAVIS, KIM, 2015) ou usando a concepgdo de
dominacdo cultural das financas (GRUN, 2007), propiciam a resignificacdo deste novo
ferramental de controle: as métricas e classificacdes de risco. As no¢Bes de governanca
corporativa e sharehold value sdo outras dimensées chave deste mesmo fendémeno.

Se este novo dispositivo sintetiza as pressGes para o exercicio do controle contabil e
financeiro e transparéncia, na medida que passam a avaliar e classificar o préprio Estado,
passam a encarar uma situacdo conflituosa entre os interesses dos gestores publicos e
agentes dos mercados: “Linking ratings to capital requirements in Federal law had been a
measure to protect “investors”; however, linking ratings to interest payments on government
bonds was costing ‘citizens’ Money” (POON, 2013: p. 281).

Diante desta cultura, deste “financescape” governado pelos ratings restaria, para as
organizacdes dependentes de credito, reconhecer as praticas contabeis e gerenciais, que
trazem em sua esséncia um conjunto de valores que caracterizam um regime cada vez
maior de controle financeiro (POWER,2005). Ou seja, simplesmente admitir que, por meio
dos ratings, 0s governos também sdo confrontados pela ambiciosa I6gica financeira, com
seus juizos de investimentos onipresentes e avaliagdes.

Uma leitura possivel diria que este &€ o ponto critico ao qual se escancara a
polarizacdo entre os interesses dos mercados e Governos, na qual uma primeira situacao
trata de impor prudéncia financeira em beneficio de um bem maior: a estabilidade das
forcas de mercado — e a protecédo do patrimoénio privado (rule of law) — desembocando em
uma segunda consequéncia, que pode ser encarada como um entrave ao bom
funcionamento democratico da sociedade com a inviabilizagdo de politicas publicas na
medida que vultuosos volumes de recursos sdo dispendidos para amortizagao de
dividendos.

O downgrade norte-americano em 2011 escancarou este debate — principalmente
entre intelligentsia americana - e mostrou que se trata de uma questao mais complexa e
conflitante do que se supunha; ainda mais quando descemos ao nivel cognitivo dos agentes
— gestores publicos — socializados em uma cultura especifica e dotada de discurso proprio.

Sob a perspectiva de um gestor publico, o apelo ao aos ratings e as ferramentas “embutidas
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no pacote” podem nao surtir efeito, ou mesmo fazer sentido, por ter de desviar montantes
de recursos financeiros para pagamentos de juros em detrimento de servicos sociais basicos
(GOODMAN, 1968: p. 59, citado por POON, 2013: p.281), do ponto de vista econdmico,
trata-se de uma externalidade negativa ao bem-estar social, com um custo social elevado.

O fato é que surge uma condicdo nova e altamente instigante das agéncias de
classificagcdo de risco: elas passam a se valer da condicao de mestres do discurso, dispondo
de um trunfo formidavel de poder, que é o de fazer crer aquilo que dizem. Sua autoridade,
inclusive supra estatal, Ines permite dizer e fazer como verdadeiro aquilo que Ihes interessa.
Parafraseando Bourdieu (2014), ao fazer crer que € verdade para os que tém o poder de
fazer existir o verdadeiro (os poderosos), as agéncias podem tornar real aquilo que dizem.
Contam com a parametragem como discurso de ambito universal e dispéem da capacidade
profissional de fornecer razdes, ou melhor, de converter evidéncias em arrazoados, pelo
apelo a principios universais, pelo recurso a histdria, aos precedentes, aos arquivos, a
casuistica e as demais fontes da jurisprudéncia. A constru¢ao do Estado se revela, portanto,

indissociavel da emergéncia de corporacfes que nele se enraizam (BOURDIEU, 2014).

24  Perspectiva ideal e discurso oficial: os motivos pelos quais estados soberanos usam

avaliagBes de risco de crédito

A instauracdo desses novos agentes, as agéncias, no espaco das financas
internacionais possibilitou um deslocamento das relacbes de poder, como por exemplo,
pode ser registrado sobre a atuacao do Fundo Monetario Internacional (FMI) e bancos
multilaterais que, até meados das décadas de 1990, imperavam como instituicdes legitimas
de avaliacdo e controle de crédito para Estados Soberanos (FOURCADE, 2013a; BICHOFFE,
2016). O registro de opinido de Celso Furtado oferece um exemplo da relevancia da atuagao
dos organismos tradicionais de financiamento de credito: “O FMI sobreviveu como
instrumento de tutela de pafses inadimplentes. Representa um progresso consideravel com

respeito a época em que os credores mandavam navios de guerra para ocupar as aduanas
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de paises devedores em default. Mas o espirito € o mesmo: submeter a controle um Estado
que se considera incompetente para gerir 0os proprios negocios” (1981, p. 83).

Até meados das déecadas de 1960, cabia fundamentalmente ao Banco Mundial, o
Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID) e outros bancos de desenvolvimento, o
papel de avaliar riscos de Estados Soberanos que buscavam financiamento externo. A
metodologia do Banco Mundial se baseava na utilizagdo da razdo do servico da divida
desses paises. Apos algum periodo de aplicagao estatica dessa razdo, passou-se a adog¢do
de um modelo de analise dinamico que considerava também a evolucdo do servico da
divida em funcdo de novos empréstimos e que inclufa também o perfil da divida. E possivel
relacionar, porém sem afirmar com absoluta precisdo, que esse tipo de analise foi 0 embrido
do que as agéncias de classificacao fariam, a partir da decada de 1980, com os ratings de
risco soberano.

As trés principais agéncias classificadoras de risco, internacionalmente reconhecidas
sdo: Standard & Poor's (S&P), Fitch e Moody's. Tratadas nos mercados como as “Big Three”,
elas representam 95% do mercado de classificacdo de Estados Soberanos (FMI, 2010)*. De
acordo com dados fornecidos pelo FMI (2010), as “Big three” dominam a producao de rating
soberanos. Standard & Poor’s classifica 125 Estados Soberanos, enquanto Moody's 110, e
Fitch 107 nacdes.

O interesse pelo mercado latino americano cresceu apenas a partir da decada de
1990”3, em grande parte devido ao movimento de reestruturacdo, renegociacdo e
securitizacdo de dividas nacionais (Plano Brady de 1989) dos paises latino-americanos
(BICHOFFE, 2016). A abertura deste novo mercado despertou o interesse das agéncias a

instalarem subsidiarias locais, que depois viriam a se tornar escritorios de representacao. A

>? Segundo dados do Fundo Monetario Internacional (FMI) existem no mundo cerca de 150 organizacdes que
fornecem servicos de classificagdo e acompanhamento de risco de crédito (FMI, 2010). Standard & Poor’s
Ratings Services e Moody's Investors Service possuem 40% do mercado total (firmas; instituicdes financeiras,
Estados Soberanos, entre outros) enquanto Fitch Ratings detém 15% desse mercado total (WHITE, 2011). No
Brasil a Comissdo de Valores Mobiliarios (CYM) mantém o registro de sete companhias aptas e habilitadas a
exercerem tais atividades. Sdo elas: Austin, Argus, Fitch, Liberum, Moody's, Sr, Standard & Poor's.

>3 Ainda que nos registros da R.G. Dun & Company. R.G. Dun & Company Credit Report, em uma série de
volumes (1840-1895), disponiveis na biblioteca de Harvard, aparecam registros de notacfes de paises da
América do Sul, México, Haiti e ilhas Havaianas, durante o periodo de 1876-1883.
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primeira a se fixar no Brasil foi Standard & Poor's em 1992, seguida de Fitch>* e Moddy's,
ambas se estabelecendo em territorio nacional em 1997. Desde 1994 os governos brasileiros
assinam contratos de avaliagcdo do risco Soberano com estas agéncias (STN, 2016; FRANCO,

2016

N

Oficialmente, o Estado Brasil possui contrato para classificacdo de seu risco de
crédito apenas com as seguintes agéncias: Standard & Poor’s (S&P), Fitch Ratings (Fitch) e
Moody’s Investor Service. Adicionalmente, outras agéncias internacionais monitoram
regularmente o risco de crédito do pals, como a canadense Dominion Bond Rating
Service(DBRS), as japonesas Japan Credit Rating Agency (JCR) e Rating and Investment
Information (R&l), a coreana NICE Investors Service a a chinesa Dagong Global Credit Rating

(Tabela 2).

FIGURA 7 - CLASSIFICACAO DE RISCO DE CREDITO DO ESTADO BRASILEIRO SEGUNDO AS PRINCIPAIS
AGENCIAS DE CLASSIFICACAO

Moeda Estrangeira Moeda Local ) .. _ |bata da dltima

Longo Prazo Longo Prazo SR alteracio

BB BB Megativa fev/1e

Fitch BB+ BB+ Megativa dez/15
Moody's Baz Ba2 MNegativa fev/1a
DBRS BB (high) BBE (low) MNegativa mar/16
ICR EBBE BBE+ Estavel fev/ii1
R&l EBBE - MNegativa agof15

Fonte: Extraido do sitio da Secretaria do Tesouro Nacional, 2016. Disponivel em: http://www.tesouro.fazenda.gov.br/classificacao-de-
risco

Obviamente que organismos multilaterais, como FMI, BIS, BID, Clube de Paris,
ainda reservam seu espaco e desempenham uma funcéo expressiva, especialmente para

Estados Soberanos considerados destituidos de meios para enfrentar colapsos financeiros

>4 Em 2003, Fitch adquiriu a Atlantic Rating, maior empresa nacional de classificacdo de risco, com objetivo
especifico de aumentar a participagdo no mercado brasileiro.
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que, diante da situacao de vulnerabilidade plena, recorrem aos mecanismos tradicionais
como alternativa na busca por creditos e financiamentos.

A retdrica de vanguarda exposta na versdao atual em que Estados Soberanos
negociam titulos em mercados de crédito, como mecanismo para captacao de recursos,
apresenta como vantagens a possibilidade desses Estados, por um lado, atingirem certa
autonomia em organizar, quantificar, mensurar e estabelecer planificacbes e controles
orcamentais de suas atividades financeiras sem a tutela e parametros condicionados por
credores tradicionais. Por outro lado, neste outro modelo, tanto as operacdes quanto os
dividendos séo controlados por um conjunto de métricas e indicadores de avaliacao de
competéncia, performance e desempenho. Ou seja, os Estados sdo atravessados por uma
logica da financeirizacdo que reivindica um vocabulario préprio e que tematiza o
funcionamento de Governos>.

Assim, considerando as avaliacGes e classificacbes das agéncias como dispositivos
com pretensdo de verdade, produzidos e difundidos para descrever e, a partir disso,
normatizar o funcionamento dos Estados, a proposta também visa analisar uma dimensao
menos evidente, a0 menos em um primeiro momento, que € o efeito de legitimidade, mas
também de violéncia simbdlica, que o dispositivo produz sobre Estados Soberanos. Busca-
se assim demonstrar que 0 movimento de convergéncia para determinada técnica de
controle de risco ndo € tao gratuita e natural como um leitor desavisado poderia supor,
mas permeada por constrangimentos, coer¢cdes e imposicdes, que passa também por um
processo de persuasdo, Nos quais o jogo de linguagem, o uso de metaforas, produzem um
efeito positivo de confianca e legitimidade.

Existe ainda uma circularidade nesse registro que envolve os dispositivos, em parte
produzida pela propria performatividade axioldgica intrinseca a eles (STEINER, 2016). Essa
nocdo, a primeira vista tautologica, pode ser melhor elaborada quando pensamos em

perguntas, talvez menos escolasticas, do tipo: ‘Mas o que vem antes do real problema, o

>> O apéndice 1 explicita a série histérica da classificagdo para a divida de longo prazo do Brasil sequndo as
agéncias de classificacdo e moedas (nacional e ddlar). Tal tabelala extraida dos arquivos disponiveis no site da
Secretaria do Tesouro Nacional.
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default? Como os problemas sdo internamente impedidos?’ Na ordem pratica da realidade
sdo essas as questdes, essa rubrica, que de fato interessam e movem 0s agentes.

Esse registro 'natural’ de perguntas, na verdade s existe e é acionado porque ja ha,
institucionalizado, um repertério de respostas: “Através da gestdo de riscos, possiveis
problemas podem ser controlados”. Os riscos sdo as qualidades que surgem antes dos
problemas. E através do controle de riscos que as instituices financeiras, privadas ou
publicas, devem evitar inadimpléncia e desvalorizacdes. Existem, portanto, varias categorias
diferentes no repertério dos possiveis riscos de perdas financeiras. Podem ir desde impactos
negativos operados por taxas de juros (risco de taxa de juros) até o impacto negativo
produzido por um risco operacional, uma falha no sistema de computadores, por exemplo.
Obviamente que o controle e calculos de risco ndo impedem o default de uma instituicao,
entretanto a forca do argumento esta justamente em criar a insegurancga para agueles que
nao compartilham do mesmo repertorio.

Estas consideracGes permitem, no caso dos Estados Soberanos, incorporar a
narrativa e difundi-la via suas autarquias para as midias e para a sociedade, prevalecendo
o discurso de controle, responsabilidade e lideranca na conducao dessa empreitada, as
evidéncias da pesquisa empirica chamam a atencdo para bastidores do mercado. Uma
primeira diz respeito a cobranca sobre as nac6es latino americanas que aderiram ao plano
Brady, para que levantassem, sistematizassem e tornassem transparentes e acessiveis 0s
dados de suas contas publicas. Assim, através da analise de relatérios e comunicados foi
possivel identificar como um conjunto de instituicdes tais como International Organization
of Securities Commissions (I0SCO)*®, Fundo Monetéario Internacional (FMI)®’, Banco
Interamericano de Desenvolvimento (BID), BIRD (Banco Mundial) e o proprio Governo

Norte-americano promoveram como estratégia consciente, que ja se desenrolava desde

International Organization of Securities Commissions (IOSCO), organizac¢do responsavel pela consecucédo de
um conjunto abrangente de objetivos e principios reconhecidos, como os marcos regulatérios internacionais
para todos os mercados de valores mobilidrios - como, por exemplo, Multilateral Memorandum of
Understanding (2002; 2003) e o Code of Conduct Fundamentals For Credit Rating Agencies (2012).

> Em 1986 o Fundo Monetario Internacional (FMI) publica o Manual de Estatisticas Fiscais (A Manual on
Government Finance Statistics — 1986) com o proposito de ajudar os paises membros na compilacao de
informacdes estatisticas, facilitando a andlise das opera¢es dos governos e o impacto econdmico de suas
atividades.
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meados da década 1980 (IOSCO; FMI, 2011), os mecanismos para reunir e produzir uma
convencao de equivaléncias sobre as financas internacionais®®.

Neste cenario, as narrativas relacionadas a concep¢des de governanca (governanca
corporativa), compliance e enforcement ganham destaque™. Em definicdo usual, e tomadas
em conjunto, estas concepc¢Bes se referem a acbes e compromissos com o fim de
resguardar interesses particulares e o relacionamento entre stakeholders e shareholders
(IBGC, 2015); concretizando-se por meio do cumprimento de leis, regras e regulamentos
aplicaveis, cujo descumprimento é passivel de punicGes — como onerosas multas

monetarias, sancdes legais e regulamentares — e sobretudo em perda de reputacdo.

Seqguindo a analise de Mary Douglas sobre a construcdo de
institucionalidades no mundo contemporaneo, podemos dizer que a
transformacdo cultural e econdmica que introduziu a ideia de governanca
corporativa € produzida por meio de uma convergéncia cognitiva; um feixe
de acordos mais ou menos explicitos entre as diversas elites do pais, que
cria novos sistemas simbdlicos, novas formas de equivaléncia entre trunfos
e fendmenos, vistos anteriormente como estanques ou incomensuraveis
(cf. Douglas, 1986; Desrosiéres, 1989; Desrosieres, 2008, citados por GRUN,
2013: p. 183).

A justaposicao destas ferramentas, produzidas para 0 mundo financeiro, ao espaco
estatal e a racionalidade especifica que elas trazem incorporadas em suas praticas —

remetem a um novo sistema de obrigacBes que passa a compor e constituir novos

*8 Sob ponto de vista da cultura epistémica de mensuracdo estatistica trata-se de um periodo analiticamente
interessante. Os avancos dos aparatos tecnoldgicos permitiram, por exemplo, um refinamento significativo
nos estudos econdmicos. Segundo relatdrios do National Bureau of Economic Research, maior organizagao
voltada para pesquisa econdmica dos Estados Unidos, nesta mesma década de 90, tem inicio um processo
de mudanca no escopo das pesquisas — nos anos 90 cerca de 30% dos trabalhos tinham um embasamento
puramente empirico. Em final dos anos 2000 este valor saltou para cerca de 50%. O relatério aponta que
grande parte deste crescimento pode ser imputado a maior disponibilidade de microdados que permitiram
analises empiricas rigorosas de questdes que ndo podiam ser respondidas exclusivamente com base na teoria
(CHETTY; FINKELSTEIN, 2012). Esta mudanca na percepcao e na forma de se construir pesquisas, apresentarem
os dados, alteraram significativamente os campos cientifico e politico, com profundas implicacbes em
governos de todo o mundo.

*9 Essa discussdo emergiu durante as entrevistas exploratérias (apéndice 2).
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elementos de tensdo para os agentes de Estado (incluo neste escopo gestores
governamentais).

Se antes a tensao inaugural — cabe dizer, irremovivel passa a residir residia entre o
par de oposicao publico versus privado, ou seja, a construcao de uma identidade publica,
altruista em favor do interesse geral da nacdo em abnegacéo de interesses particulares
(BOURDIEU, 2016), um novo tensionamento [re]ssurge. O gestor publico ao assumir a
necessidade de um endividamento publico permite que o custeio e 0s riscos — sejam
distribuidos equitativamente entre os contribuintes do presente e do futuro. O 6nus e a
carga de tributos tornam-se moralmente aceitos e legitimados coletivamente quando
empregados na construcdo de ativos, cuja expectativa coletiva é de que gerardo beneficios
e rendimentos superiores ao custo dispendido e, portanto, beneficiardo varias geracoes.

A tensao se adensa quando ndo ha consenso sobre o projeto e os beneficios destas
aplicagdes; ou ainda, quando ha dulvidas sobre abusos dos gestores na conducao da divida.
As condicbes objetivas da realidade mostram que muitos Estados fazem uso da divida
publica para financiar o deéficit publico gerado por gastos com despesas correntes de
consumo. Essa pratica é condenada pelo segmento mainstream de economistas e
financistas, pois consideram provavel que descambe o descontrole dos gastos, e que surjam
ondas de calotes entre Estados. Assim, do ponto de vista individual dos compradores de
titulos publicos (ou seja, os shareholders), surge a necessidade de se proteger; seja da
incerteza, seja da probabilidade de um eventual calote, exigindo assim juros reais cada vez
mais elevados, encurtando os prazos e indexando a divida publica as variaveis sujeitas a
elevada incerteza macroecondmica, como o cambio e 0s juros futuros (SILVA et al., 2009).

E neste contexto que as classificacdes e os pareceres produzidos pelas agéncias
conformam um novo regime de 'manifestacfes’ de verdades no campo econdmico-
financeiro. Em termos praticos, a publicizacdo da notacao e o ranking de classificacdo das
agéncias oferece ao mercado de titulos publicos global um parametro comparativo sobre
a definicao da ‘qualidade’ do crédito aos Estados Soberanos. Em outras palavras, elas

produzem informac6es equivalentes capazes de afetar a interpretacdo de agentes atuantes
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no mercado, seja do investidor ou do tomador de empréstimo (no caso o Estado),
produzindo perspectivas de estabilidade ao espaco financeiro (SINCLAIR, 2005; 2010).

Uma primeira aproximacdo, em parte funcionalista, delega as agéncias no sistema
econbmico global uma condicdo que antes cabia aos bancos: a producao, analise e
viabilizacdo dos processos de empréstimos. As agéncias se tornaram o que Gourevitch
(2002, citado por SINCLAIR, 2010) denomina de “intermediarios de reputa¢ao”, de forma
semelhante a contadores, analistas e advogados, que sdo essenciais para a dinamica do
sistema.

A perspectiva assumida aqui busca uma interpretacdo mais refinada sobre a
condicdo das agéncias. Sua proeminéncia como “key benchmarks” se da justamente por
estabelecerem regras que vao para além das regras regulatorias. A gramatica classificatoria
produzida por elas, ndo apenas cria, mas também performa (CALLON, 2008) novas formas
de comportamento e ordenamento do espaco. Ndo se trata de regras tacitas, mas regras
incorporadas atraves de um modo sutil de governamentalidade (SINCLAIR, 2005; 2010).

Ao azeitar as relacdes, produzindo ‘verdades’ frente as duvidas e riscos, as agéncias
encerram um sistema l6gico, ndo t&o novo assim, mas com uma capilaridade até entdo nao
desconhecida na histéria econémica e financeira mundial. Sua influéncia, capaz de produz
alteracdes nas relagdes entre os agentes garantidores e os proprios agentes produtores das
classificagdes e, por consequéncia, instituindo uma nova forma de ‘governamentalidade’.
Ordens produtoras de sentido, antes concorrentes, acabam convergindo nesse mercado
de bens culturais. Em outros termos, estamos a verificar a dominacéo cultural e politica de
praticas discursivas — seja dos organismos multilaterais, dos dealers do mercado, ou mesmo

dos Estados.

2.5 O sistema de classificagdo como um dispositivo performético de construgéo de

conven¢des de equivaléncias
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A porta de entrada desta reflexdo se situa nas transformacées que as classificagdes
de risco de crédito produzem nos Estados Soberanos. Estados sdao, por exceléncia,
institui¢ces singulares organizadoras de nossa existéncia mundana, ou seja, 0s inculcadores
'naturais’ de sistemas classificatorios, governando, desde elementos basicos de
temporalidade como aquelas relacionadas ao dia-a-dia, como calendario do sistema
escolar, horario de verao, feriados; regulando litigios, instituindo parametros e critérios
juridicos; provedor de sistemas medico e de protecdo social; e, fundamentalmente,
atentando para nogdes que atingem a subjetividade individual de modo mais agudo:
produzindo identidades sociais como raca e género; ocupagoes e profissdes; estratificacdes
sociais (classes), e também o sistema linguistico, no qual se inclui a ortografia. Estes sdo,
portanto, exemplos de noc¢Bes construidas, moldadas, categorizadas, mensuradas,
reconhecidas e legitimadas por Estados (BOURDIEU, 2014; FOURCADE®, 2012); e séo todas
variaveis, constituidas por “categorias legitimas, um nomos, um principio de divisdo
universalmente reconhecido nos limites de uma sociedade” (BORDIEU, 2014).

Mas, e quando esta instituicdo, Estado Soberano, detentora do monopdlio da
violéncia fisica e simbdlica e fundadora da integracdo logica e moral do mundo social se
torna objeto de violéncia simbdlica®? Quais sdo as forcas atuantes no espaco financeiro que
impelem Estados ao engajamento, ao investimento em padrdes de conformidade

(Thévenot, 2009), com o propodsito especifico de se tornar atrativo e confiavel ao investidor?

® Trata-se de um interesse legitimo desde os primérdios da Sociologia. A pesquisadora Marion Fourcade da
Universidade de California Berkeley, tem dedicado esfor¢co semelhante, reunindo conjunto significativo de
estudos empiricos sobre as bases de categorizagdo e valoragdo do mundo social. Alguns de seus trabalhos
recentes se dedicam ao estudo do sistema de classificacdo que organiza o sistema de credito individual de
bancos e outras instituicdes financeiras, fornecendo evidéncias robustas que nos habilita a pensar sobre
formas diferenciadas de se estabelecer o que chamamos de estratificacdo social (2012); ou ainda, estudo sobre
os principios de ‘visdo e divisdo do mundo social’ que constroem e legitimam sistemas distintos e especificos
de classificagdo de vinhos na Franga e Estados Unidos (2012); cito ainda o estudo comparativo sobre as
diferentes formas de institucionalizacdo da economia enquanto disciplina (2010); e por fim o estudo também
comparativo sobre o poder classificatorio das Agéncias de Classificagdo de Risco (No prelo, 2017).

¢ Por violéncia simbdlica tomo a definicdo literal proposta por Bourdieu: ou seja, formas de coercdo que se
baseiam em acordos ndo conscientes entre as estruturas objetivas e as estruturas mentais” (1996: 16). Ou seja,
formas de coercdo que se baseiam em acordos ndo conscientes entre as estruturas objetivas e as estruturas
mentais” (Bourdieu, 2014: 239).
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H& ai uma inversdo da ordem cosmica (GRUN, 2015) e é justamente esta problematica que
interessa aqui.

Assim, a hipotese geral deste trabalho, que estruturou toda uma primeira fase do
processo de investigacdo é a acao de uma nova forca performatica, draconiana em sua
natureza, que, por meio de finos instrumentos de classificacdo seriam capazes de performar
economias soberanas por completo.

Voltando ao exemplo apresentado no inicio da secao, em 2015, os rebaixamentos
emitidos pelas agéncias de classificagdo de risco sinalizaram aos mercados de crédito que
o Brasil ja ndo € mais um polo confiavel para investimento. As manifestaces objetivas e
materiais sobre a economia nacional sdo nada triviais: na sequéncia do anuncio, por
exemplo, importantes empresas nacionais como Vale, Petrobras, AmBev tiveram quedas
expressivas no valor de seus titulos (RAPOZA, 2015). Da sinalizacao entre o primeiro e o
segundo rebaixamento houve uma fuga de capitais do pais da ordem de aproximadamente
US$1,6 bilhdo; economistas de distintas linhagens tedricas manifestaram a necessidade da
elevacdo das taxas basicas de juros, de modo a atrair o interesse e a confianca de
investidores, remunerando-os de forma mais vantajosa e assim, reduzindo a fuga macica
de capital; internamente, 0 acesso ao créedito se tornou mais custoso, gerando impactos
restritivos no planejamento e execucao de politicas macroecondmicas e sociais. Isto porque
os titulos da divida de Estados Soberanos podem vir a ser um instrumento apropriado para
financiar o investimento publico na construcao de ativos de elevado custo e longa duracéo,
como por exemplo, hidrelétricas, portos e rodovias. Ou ainda, para o financiamento de
despesas emergenciais e extraordinarias, mesmo que nao sejam investimento, como as que
ocorrem quando ha uma calamidade publica ou outro tipo de choque temporario.

Essa possibilidade de novas formas de captagdo de recursos e financiamentos tém
impulsionado fortemente os Estados Soberanos a se langarem nos mercados de titulos
publicos. De acordo com dados extraidos de pesquisa anterior (BICHOFFE, 2016),
atualmente, em vez de uma reducdo do endividamento apds determinada crise, ou para
usar o termo do momento apds uma “desalavancagem”, as principais economias mundiais

tém hoje niveis mais elevados de obrigacdes em relacdo ao PIB do que em 2007. O
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montante da divida global de 2007 até final de 2014 cresceu $57 trilhGes, passando de $142
trilndes para $199 trilhdes, valor que corresponde a 177% em relacdo ao Produto Interno
Bruto (PIB) mundial (MCKINSEY & COMPANY, 2015). Deste valor, $25 trilndes correspondem
a titulos da divida publica de Estados. Assim, a constatacdo sobre a importancia e
magnitude deste amplo mercado da divida publica e um de seus produtos - os titulos
publicos - € elementar: eles se tornaram importantes instrumentos para o financiamento da
divida publicas internas e de custeio de atividades de governos.

O interesse de Estados Soberanos de se lancarem no mercado de titulos da divida
publica implica que tais Estados assimilem uma l6gica competitiva de mercado. Como
outros agentes de mercado, eles tém de se submeter as regras formais e informais de
avaliacdo, metricas e rankings. Por exemplo, as classificacdes afetam a estrutura de capital
de organizacBes, o custo de capital para corporacdes e Estados Soberanos (KEDIA et al.,
2016) e os requisitos de capital de instituicdes financeiras como bancos e companhias de
seguros. A dependéncia regulamentar das classificacbes implica que qualquer uma das
decisdes das agéncias tem o potencial de afetar o sistema financeiro e alterar a sensibilidade
e confianca de agentes dos mercados e, portanto, o fluxo de recursos financeiros.

Um caminho analitico sugestivo para compreender o impacto das classificacdes e
avaliacdes das agéncias de classificacao de risco de crédito estd na incoporagdo da nog¢ao
de performatividade. Como proposto por Garcia- Parpet (2003), Callon (1998, 2006) e
posteriormente desenvolvido por MacKenzie (2008), na teoria da performatividade, a teoria
econbmica, o conhecimento pratico aplicado (dispositivos contabeis, para sugerir um
exemplo) e a teoria economica espontanea, produzida por praticantes do espaco e leigos,
criam a realidade econdmica. Assim, a nogao de performatividade enquanto o designio de
um discurso é ao mesmo tempo um ato que muda o mundo. Ou seja, a transformagao do
espaco social, invariavelmente coincide com o pronunciamento. E nesse registro, por
exemplo, que Callon pretende desconstruir interpretacdes simplistas e distorcidas da nocéo
de performatividade (ou performacao).

Uma primeira interpretacao diz respeito a distin¢do feita entre economia pura e

aplicada e, na mesma chave, positiva e normativa. A nocao de performatividade questiona
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essas distincbes entre o mundo abstrato dos modelos, implicita ou explicitamente
normativos e, do outro lado, o mundo real onde 0s modelos poderiam ou deveriam ser
aplicados. A nocao pretende justamente quebrar com polarizagdes sobre a disciplina,
cientifica, a teoria econdmica académica e teoria econdmica espontanea, interpretacdes e
entendimentos produzidos por seus praticantes (GARCIA-PARPET, 2003; DUMEZ &
JEUNEMAITRE, 1989; 2010).

Nesse mesmo desenho, algo semelhante pode ser dito em conexdo com o
conceito de convencdo, ou a ideia de que 0s agentes devem concordar com regras e
normas antes de agir, e para interagir. Essas regras, explicitas ou tacitas da economia
neoclassica, seriam a condi¢do necessaria para comportamentos econodmicos coordenados.
A performatividade é algo muito diferente de uma orientacdo para regras acordadas.

Outro diagnéstico  recorrente do  emprego incorreto  da nocao de
performatividade € toméa-la como sinbnimo de profecias auto-realizaveis. Ou seja, se todos
0s agentes acreditam que algo vai acontecer e agirem em conformidade, o fato se
concretiza. Callon considera que esse mecanismo analitico € extremamente simplista e nao
corresponde ao modo como a economia produz a realidade.

Finalmente, performatividade deve ser constratada com a nocdo de
(neo)institucionalismo. Para funcionar, diz-se que a economia necessita de instituicdes.
Callon concebe a nogdo de instituicdo como muito estatica: ela pode explicar como um
estado econdmico se reproduz, mas nao como ele pode evoluir. Nessa critica as instituicées
estdo presas: elas sdo uma estrutura e, como tal, parecem incapazes de mudar e/ou deixar
a mudanca acontecer. Na visdao de Michel Callon, tanto velhos como 0s novos
institucionalismos carecem de poder explicativo.

Assim, performatividade € antes de mais nada, um poder enraizado na teoria e na
pratica. Neste processo, argumenta Michel Callon (1998, 2008), os dispositivos sao
essenciais. Essa operacdo implica, em primeiro lugar, conferir centralidade aos produtos
culturais desses dispositivos — pela imposicdo de uma linguagem, ou seja, de um sistema

elementar de classificacao que estrutura o espaco dos possiveis e 0 debate do pensavel, na
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medida em que determina, nos planos cognitivo e material, a compreensao do que €&, do
que deve, e do que pode ser.

MacKenzie estabelece varios tipos de performatividade, desde o uso da teoria na
producdo de ferramentas, até a teoria se concretizando em uma augusta realidade. Assim,
diferentemente do pensamento estruturalista de Lévi-Strauss sobre a ‘ciéncia do concreto’
(1989) que nega que a classificacdo terapéutica (ou seja, o discurso e a sintaxe que suprem
esse vocabulario especializado da ciéncia ocidental moderna) tenha um “efeito pratico”,
Mackenzie demonstra que a performatividade dos dispositivos ndo apenas satisfazem as
exigéncias intelectuais, como também tendem a satisfazer as necessidades materiais.

Em seu estudo sobre Black-Scholes, por exemplo, ele explicita convincentemente
como o modelo criou um mercado de derivativos (MACKENZIE, 2005). Antes desse modelo
nao havia uma abordagem padronizada para o preco de derivativos e mesmo um produto
financeiro passivel de investimento. As praticas contabeis podem ser vistas como
performativas em si mesmos, ver por exemplo MacKenzie (2008), pelo qual a adaptacdo a
diferentes categorias faz um mundo novo que é a verdade da informac&o financeira. E por
meio de um mundo abstrato, de computadores, nimeros e calculos que esses universos
séo criados.

A atribuicdo desse carater voltado para dimensao objetiva dos dispositivos, vistos
dessa perspectiva da materialidade, abre um leque de outros trabalhos como os expressos
por Knorr-Cetina & Bruegger (2002)%. Alf os autores demonstram a interacéo entre traders
de um mercado cambio, em diferentes locais ao redor do globo. Esse mercado financeiro
internacional de cambio se situava naquele momento como uma instituicdo relativamente
nova e ainda em processo de consolidacdo. Por meio da tecnologia da informacao e de
uma linguagem hermeética, esse Novo espaco permite aos traders uma comunicagao
instantanea e eficiente, mesmo que geograficamente, e culturalmente, distantes.

Homologamente aos movimentos analiticos propostos nesse grupo de pesquisas

exemplares, o entendimento que motiva esta tese reside em conceber as avaliacdes e

62 E em um registro proximo a este que se situa, por exemplo, o trabalho etnogréafico exemplar de Mdiller
(2006) sobre operadores da bolsa de valores que atuavam nos preg8es da Bolsa de Valores da Cidade de
S&o Paulo (Bovespa).
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classificagdes de risco como dispositivos que organizam, disciplinam e performam o espago
a sua volta. Trata-se de um sistema completo e institucionalizado de meétricas
internacionalmente convencionadas - representadas por letras, numeros e sinais
matematicos (+ ou -) e a divisdo de tais escalas em grupos: grau especulativo e grau de
investimento - produz planificacdo, equivaléncia, generalizacdo e comparacdo entre
conjuntos de objetos abstratos: desde titulos de seguro (insurance);, debéntures de
companhias até bonds de Estados Soberanos.

A eficiéncia simbdlica desse dispositivo, produzido pelas agéncias, € inegavel.
Naturalizou-se no imaginario coletivo — académico, midiatico e popular - que uma alteracao
no rating afeta fortemente a flexibilidade contabil, fiscal e tributaria de governos e firmas,

13 Assim,

como pode ser notado em casos recentes por todo o mundo, inclusive no Brasi
pela lente e filtro das classificacBes de risco tem-se a dosagem de risco ao qual os emitentes
estdo expostos, e também os seus credores, afetando diretamente os custos de captacdo,
financiamento e transacGes. Outra dimensao de destaque sobre os seus efeitos se refere
ao aprecamento do risco dos empreéstimos bancarios que, por sua vez, afeta os precos das
linhas de credito, e ainda serve como guia para diversos investidores institucionais
regulados - fundos de penséo, companhias de seguro, e investidores estrangeiros - que o
tomam como referéncia objetiva dos seus investimentos.

A justaposicao de dispositivos produzidos inicialmente no mundo financeiro e
transpostos para as instituicGes estatais — remetem a um novo sistema de obrigacdes que
passam a compor novos elementos de tensao para os agentes de Estado em sua relacao
com mercados de crédito. Esse espirito “financeirizado” faz com que questées

propriamente politicas, sobre a organizacao de processos de discussao e deliberacées no

interior das instituicdes estatais, sejam cada vez mais nomeadas e descritas a partir de um

83 A ‘cultura financeira’ tradicional prevalecente no Brasil propde que um dos principais impactos politicos
deste termdmetro do grau de “seguranga” — rating - é sua capacidade de influenciar autoridades monetarias
no balizamento da taxa de juros E, por consequéncia, também na definicdo dos padrdes de inflagdo, controle
orgamentario e da gestdo da divida publica (MEGALE, 2005; SHOUSHA, 2008; GIAMBIAGI, 2010; MENDONCA,
VIVIAN, 2008; MOREIRA et al, 2008). Portanto, de acordo com a doutrina tradicional, quanto maior o risco de
um pafs, maior deveré ser a taxa de juros praticada por suas autoridades monetérias como esforco de
estabilizacdo da economia e atracdo de investimentos (MEGALE, 2005; SHOUSHA, 2008; GIAMBIAGI, 2010).
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léxico voltado aos mercados. Como resultado dessa imposicdo cognitiva, uma parte
substancial de decisdes politicas — passam a ser implicadas e olhadas sobre a forma de uma
racionalidade contabil: investimento e retorno; passivo e ativo; ndo mais por atos e

reinvindicacées de uma vontade coletiva.

Uma das possibilidades de acirramento desta tensao ocorre quando ndo ha
consenso sobre o projeto de governo e os beneficios destas aplicagdes; ou ainda, quando
ha dlvidas sobre abusos dos gestores na conducao da contabilidade estatal e como estas
sdo captadas pelos dispositivos de avaliacao. Assim, do ponto de vista dos compradores de
titulos publicos (ou seja, os shareholders), surge a necessidade de se proteger; seja da
incerteza, seja da probabilidade de um eventual calote, exigindo assim juros reais cada vez
mais elevados, encurtando os prazos e indexando a divida publica as variaveis sujeitas a
elevada incerteza macroecondémica, como o cambio e os juros futuros (SILVA et al., 2009).
Isto implica em um deslocamento do fluxo de recursos que poderiam ser disponibilizados
para politicas publicas de ordem social para o pagamento de prémios mais atrativos para

titulos da divida.
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SECAO 3.

REFLEXOES SOBRE DISPOSITIVOS DE PODER, CONTROLE E
PERFORMATIVIDADE A LUZ DA FINACEIRIZACAO DO ESTADO
BRASILEIRO (décadas 1980-1990)

Ao dissertarmos sociologicamente a questdo dos mercados financeiros
contemporaneos, é preciso reconhecer em uma primeira dimensdo, que se trata de um
conjunto plasmado de espacos interconectados de ordens, de discursos e praticas, por
vezes conflitantes, ndo raramente obscurecido, que disputam a melhor forma de nomear,
ordenar, dominar e, fundamentalmente, prover de retornos financeiros - lucro - e de novas
oportunidades aos seus investidores.

E sensivel que, pelo menos nas trés Ultimas décadas, mercados financeiros se
tornaram cada vez mais centrais para atividades do mundo contemporaneo. Tal fenébmeno,
denominado como “financeirizacdo”® (GRUN, 2003, 2005, 2007a, 2007b; DAVIS & KIM,
2015), atingiu de modo dramatico e assertivo os Estados Soberanos. Hoje, esses Estados se
capitalizam através da emissdes de titulos®, bonds, e sua negociacdo em mercados
primarios e secundarios, descentralizando a dependéncia de crédito de bancos e
instituicdes multilaterais.

Nesse jogo, que perpassa também a dimensdao discursiva, a busca pela
credibilidade se constitui como um eixo norteador e produtor de desdobramentos objetivos

no campo material, cultural, simbdlico, cognitivo e politico. Mais especificamente nos ‘debt

# Ou “"dominacdo cultural das financas” (GRUN, 2003, 2005, 2007a, 2007b), diz respeito a importancia
crescente das financas, dos mercados financeiros, instituicBes financeiras ao funcionamento desde nucleos
familiares, passando por corporacées, economias soberanas e supra soberanas.

% De acordo com o modelo financeiro idealizado pela abordagem mainstream, os titulos sdo instrumentos
apropriados para financiar o investimento publico na construcdo de ativos de elevado custo e longa duragao,
como hidrelétricas, portos e rodovias. Ou ainda para o financiamento de despesas emergenciais e
extraordinarias, mesmo que ndo sejam investimento, como as relacionadas a calamidades publicas, guerras
ou outro tipo de choque temporario.
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markets’, como é o caso do mercado de titulos de divida publica, a nocdo de credibilidade
caminha em paralelo a propria no¢do de risco. Essa nocao prové oportunidades, que
também podem significar incertezas no financiamento de atividades econdmicas e
financeiras de longo prazo para os Estados.

Se no mundo contemporaneo as agéncias de classificacdo de risco de crédito
exercem grande influéncia na constru¢do de credibilidade e confianca, a dimensdo histérica
nos mostra que nem sempre foi assim. A breve genealogia apresentada na secao 2
demonstra que os esquemas metrolégicos produzidos por estas organizacdes sé ganharam
legitimidade frente as demandas do espaco social e, posteriormente, pela forca da lei, em
um periodo relativamente recente. Hoje, os efeitos que estes dispositivos produzem em
mercados e Estados vao além de um modo sistematizado de “sentir” e "pensar”: eles
fundamentalmente promovem e valorizam uma forma particular de “agir”. Para Steiner
(2016) essa é uma evidéncia suficiente para atestar que este tipo de fenomeno é um “fato
social” total.

Mas, se nem sempre fora assim, como se organizava O Estado antes dos
dispositivos classificatorios das agéncias? Se a autonomizacao e os aparatos de legitimacao
das agéncias de classificacdo sobre os Estados s6 deslancham de fato a partir da década
de 1990, entdo como se estabelecia o grau de confianca e, fundamentalmente, o spread
(prémio) pago por estas instituicdes no contexto nacional? Essas questdes perpassam 0s
objetivos desta secdo: problematizar as noc¢Bes de risco e credibilidade, produzidas
endogenamente a partir de meados do séc. XX no Brasil. A sustentacdo € que as
negociacdes de sentido e disputas semanticas sobre risco e confianca sdo atravessadas por
rupturas econdmicas — seja do milagre econdmico ou moratoria — e a disseminacdo de
dispositivos normativos, juridicos e contabeis. Marcadamente essas questdes se acentuam
nas décadas de 1970 e 1980, produzindo uma sequéncia de efeitos para a consolidacao do
'debt-market’ brasileiro ja nos primérdios na década de 1990 (BICHOFFE, 2016).

A contextualizagdo inicial desse intervalo de tempo sugere, como via
epistemoldgica mais imediata e evidente, uma analise relacional, a partir da criacdo de

formas de sociabilidade, interacdo e disputa entre agentes e instituices, como também as
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possiveis e inevitaveis rupturas de lacos. Entretanto, ndo sera esse o Unico percurso seguido
nessa secao.

A opgdo é por percorrer uma trilha paralela, pouco explorada nos estudos sociais
das financas, quer seja, compreender como esse objeto, a contabilidade estatal, coloca a
disposicdo certo nimero de conhecimentos que permitem dominar tecnicamente a vida
por meio da previsao e geracao de credibilidade. Ao fornecer métodos de pensamento, ou
seja, moldar um sistema logico cognitivo, a contabilidade assume uma dimensao
performatica. A contabilidade e seus instrumentos sdo capazes de moldar visGes de mundo
de individuos, corporacdes, instituicdes e, fundalmente, de Estados Soberanos. Trata-se,
portanto, de um recurso com implicacdes profundas, capaz de diluir e/ou solidificar
realidades e afetar a dinamica de disitintos campos de poder.

Sob influéncia dessas duas nocoes, mudanca e estabilizagdo de novas realidades,
se buscou um constructo que desse conta da apreensao analitica do fenomeno. Assim é

introduzido o conceito de configuragéo difundido nos trabalhos de Norbert Elias (1994).

A rede de interdependéncia entre os seres humanos é o que os liga. Elas
formam o nexo do que € aqui chamado configuracdo, ou seja, uma
estrutura de pessoas mutuamente orientadas e dependentes. Uma vez que
as pessoas sao mais ou menos dependentes entre si, inicialmente por acdo
da natureza e mais tarde através da aprendizagem social, da educacdo,
socializagao e necessidades reciprocas socialmente geradas, elas existem,
poderiamos nos arriscar a dizer, apenas como pluralidades, apenas como
configura¢Bes. Eis o motivo porqué.. ndo é particularmente frutifero
conceber os homens a imagem do homem individual. Muito mais
apropriado sera conjecturar a imagem de numerosas pessoas
interdependentes formando configura¢des (isto €, grupos ou sociedades
de tipos diferentes) entre si...O conceito de configuracdo foi introduzido
exatamente porque expressa mais clara e inequivocamente o que
chamamos de ‘sociedade’ que os atuais instrumentos conceituais da
sociologia, ndo sendo nem uma abstracdo de atributos de individuos que
existem sem uma sociedade, nem um ‘sistema’ ou 'totalidade’ para além
dos individuos, mas a rede de interdependéncia por eles formada.
Certamente, é possivel falar de um sistema social formado de individuos,
mas as conotagdes associadas ao conceito de sistema social na sociologia
moderna fazem com que pareca forcada essa expressdo. Além do mais, o
conceito de sistema é prejudicado pela idéia correlata de imutabilidade
[.]" (ELIAS, 1994[1]:249)
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Acompanhando o argumento presente na referéncia mobilizada para dar
destaque ao conceito de configuragdao (ELIAS, 1994), nota-se que o grande objetivo do
autor foi enfatizar as ligagdes entre mudancas na organizacao estrutural da sociedade e
mudancas na estrutura de comportamento e na constituicdo cognitiva no nivel do individuo.
Ao forjar essa linha de pensamento, Elias escapa das armadilhas de um monismo
metodoldgico dicotdmico entre individuo (encapsulado) e sociedade (ente externo), assim
como a tendéncia parsoniana de pensar a estrutura social como “estado” [termo aplicado
no sentido de condicdo, disposicao] em equilibrio ou “sistema social”.

Essa formulacdo pensa a nogdo de “processo” ou “evolugdo”, ndo no sentido de
uma necessidade mecanica ou de uma finalidade teleoldgica, mas sim para reforcar que a
sociedade esta sempre em mudanca estrutural, o que significa um equilibrio sempre tenso
entre suas partes. Fazem parte dos pressupostos gerais da formulacdo da nocdo de
‘configuracdo’ os jogos de distincdo social e os graus de controle de impulsos, cujas
dinamicas estao relacionadas ao modo como se avancam as relagdes de interdependéncia
com a divisdo do trabalho na sociedade.

Este compéndio analitico permitiu dar conta de categorias e explicacbes ja
mineralizadas e, portanto, incorporadas no ethos social, como por exemplo o mito
fundandor das causas do endividamento publico brasileiro®; de outro lado a atualizacdo
de manifestacBes menos notadas (GRUN, 2010), como, em um momento mais recente, a
positivacao da Divida Publica. Assim, a justificativa por esta opcdo metodologica é a
possibilidade de ‘emoldurar’ dinamicas temporais e espaciais distintas, e em disputa, nos

limites de um arcabouco politico e cultural em transformacao.

3.1 Avaliagcdo e negocia¢Bes na construcdo da confianga nas Finangas Brasileira

As financas, enquanto aparatos também sociais, estdo em constante transformacao.
Conforme esse sistema se expande, novas formas organizacionais dos negocios também

se desenvolvem. Novas tecnologias;, demandas por informacdes confiaveis e accountability

% Discussdo apresentada na subsecdo 4.1 da Introducéo.
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também se deslocaram, de modo crescente, na medida em que mercados se adensaram
abarcando novos e diferentes publicos. Ndo € por acaso que esse carater essencialmente
dinamico das financas é reconhecido como uma das dimensGes mais caras de sua historia
(WEBER, 1991, SWEDBERG, 1998).

Para invocar novamente as construcdes analiticas de Weber (1991), ja pairava no
horizonte do Estado brasileiro de meados do século XX a ideia de uma "racionalidade
substantiva", centrada em valores absolutos, de que o ingresso na vanguarda financeira
dependia de um caminho de mao dupla, através do investimento em uma "racionalidade
formal" centrada no calculo.

Tal inclinacdo aparece, por exemplo, em interpretacdes de que contrariamente as
ditaduras chilena, argentina, uruguaia, os militares brasileiros poderiam ser considerados
‘modernizadores” (MANTEGA, 1997; ORTIZ, 2004; SALOMAO, 2016), isto &, ainda que nos
marcos de uma politica autoritaria, foram capazes de impulsionar o crescimento
econdmico; e também constituir instituicGes que auxiliassem e fortalecessem o sistema
produtivo, através de um ambiente acessivel ao crédito e financiamentos correntes, que até
aquele momento dependia quase que exclusivamente do sistema bancério tradicional.

A concepcdo da necessidade de organizar e ‘consertar’ o Brasil veio com o
Governo dos Militares. Havia uma interpretacdo arraigada sobre a necessidade de
reordenamento do sistema financeiro nacional que, estruturado, transmitiria maior
credibilidade ao Brasil — uma tentativa, portanto de evitar a fuga de capitais de um pais
considerado subdesenvolvido e de industrializacdo tardia, oferecendo a possibilidade de
outras modalidades de aplicacdo aos investidores. A criacdo do Conselho Monetario
Nacional (Lei n°® 4.595, de 31 dez. 1964) e, posteriormente, de suas autarquias, como a
Comissao de Valores Mobiliarios (Lei n® 6.385, 07 dez. 1976) cumpriam este proposito.

Pesquisas realizadas pelo CPDOC®’, por exemplo, apontam que entre 1964-1965
a estratégia econdmico-financeira mais ou menos explicita do Governo Militar seguia em

duas frentes. Uma frente trabalhando no plano de redefinicdo dos esquemas de

67 Ver, por exemplo, VERBETES sobre Sistema Financeiro e Conselho Monetario Nacional, disponivel em:
http://www.fgv.br/cpdoc/acervo/dicionarios/verbete-tematico/sistema-financeiro.
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financiamento do setor privado com vistas a torna-los (relativamente) independentes da
inflacdo; montar mecanismos de suprimento de capital de giro de longo prazo e,
eventualmente, de capital de investimento; estratégias que pudessem se desdobrar em
mecanismos que permitissem ampliar a base de consumo dos bens produzidos pelos
setores recém-instalados. A outra frente operava em a¢8es que redefinissem os esquemas
de financiamento do setor publico com vistas a torna-los menos dependentes da expansao
primaria de moeda.

O produto deste perfodo € uma batelada de leis e decretos que reformaram a
legislacdo brasileira em torno da regulacdo do Sistema Financeiro. As seguintes leis sao
consideradas marcos, pois toda a legislacdo posterior deriva destas: Criagao do Conselho
Monetario Nacional (CMN), em 1964, com a finalidade de formular a politica nacional da
moeda e do crédito; Lei de Reforma Bancaria (Lei n°. 4.595 de 31 de dezembro de 1964); o
conjunto de leis que instituiu a correcdo monetaria (Lei n°. 4.357 de 16 de julho de 1964, e
Lei n® 4.380, de 21 de agosto de 1964) e a Lei de Reforma do Mercado de Capitais (Lei n°.
4.728 de 14 de julho de 1965).

Outra ilustracdo dessa preocupacdo dos Governos militares com um projeto
econbmico-financeiro audacioso é a proposta de elaboracdo de um robusto think tank

nacional %8

, culminando na criagao do EPEA, Escritdrio de Pesquisa Econdmica e Social
Aplicada, posteriormente alcando o titulo de fundagdo publica federal vinculada ao
Ministério do Planejamento, Desenvolvimento e Gestao e, seu nome alterado para Instituto
de Planejamento Econdmico e Social (IPEA).

Pari passu aos esforcos de unificacdo e fortalecimento do espaco econdmico

nacional acontecia o ‘milagre econdmico brasileiro’ (1968 —1973), periodo configurado por

6 Coube a Jo&o Paulo dos Reis Velloso, ao retornar ao Brasil apds concluir seu mestrado em economia na
Universidade de Yale (1965), a proposta de formatar um think tank nacional. J& em tempos de governo do
marechal Humberto Castelo Branco (1964 — 1967) — o burocrata é entdo convidado pelo Ministro do
Planejamento Roberto Campos a organizar o 6rgao de pesquisa, reflexdo e planejamento de politicas publicas
e de macroeconomia. Com a ideia de criar um novo 6rgdo que ajudasse o governo a formular o planejamento
da economia numa visdo estratégica de medio e longo prazo nasce o Escritorio de Pesquisa Econdmica e
Social Aplicada (EPEA), que mais tarde viria a se tornar o atual Instituto de Planejamento Econémico e Social
(IPEA), com o Decreto-Lei 200 de 1967.
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um superaguecimento da economia. Foram seis anos seguidos de crescimento a taxas
superiores a 10% ao ano (BACEN, 2015).

A alcunha mitica “do milagre econdmico” (SALOMAQ, 2016) e os avancos no
sentido de fortalecer o Sistema Financeiro Nacional esbararam no final da década de 1970,
com a cronologia da crise econémica®, afetando profundamente o ciclo de conjuntura
favoravel ao Brasil. Com a crise do petroleo em 197370 o déficit comercial se elevara e se
discutiam as estratégias de enfrentamento da recessdo, sendo uma das possibilidades
vislumbradas no horizonte governamental uma politica de austeridade para o pais. Apesar
da suposta necessidade de reducéo das despesas publicas e do clima de recessdo no plano
internacional, o Governo militar de Ernesto Geisel (1974-1979) correu na contramao do que
se previa e inaugurou aquele que seria considerado “um dos governos mais
intervencionistas do ciclo militar””".

O marco memoravel deste Governo foi o Il Plano Nacional de Desenvolvimento (I
PND). Trata-se, provavelmente, do mais amplo programa de intervencao estatal, e que
transformou significativamente o parque industrial brasileiro com a implanta¢do de um polo
de insumos bésicos e de bens de capital. Em meio aos problemas produzidos pela ressaca
do “milagre brasileiro”, Severo Gomes no Ministério da Industria e Comércio (Perfodo:
15.03.1974 a 08.02.1977), Mario Henrique Simonsen no Ministério da Fazenda (Periodo:
15.03.1974 a 15.03.1979), Jodo Paulo dos Reis Velloso no Ministério do Planejamento e
Coordenacdo Geral (Periodo: 15.03.1974 a 02.05.1974/14.03.1979) (BIBLIOTECA DA
PRESIDENCIA, 2015) e outros gestores econdmicos desse governo - que apesar das

explicitas desavencas sobre os caminhos do projeto politico-econdmico para o pais -

89 Referéncia inicial aos choques do petréleo (1973) e ao aumento das taxas de juro do Federal Reserve. O
pafs travava uma onda de grandes investimentos, financiados com empréstimos internacionais. O governo do
general Ernesto Geisel havia optado pelo crescimento com endividamento externo como estratégia polémica
de enfretamento da crise internacional. A bolha de fato estourou ja em época de Governo Figueiredo.
Sobrepondo-se, uma sequéncia de eventos catastréficos para a economia nacional: a virtual moratéria externa
em 1982; acordos com credores externos e o ciclo inflacionario (1985-1993).

0 Protestos dos paises arabes (pertencentes a OPEP) em relacdo ao apoio dos Estados Unidos a Israel na
Guerra do Yom Kippur. Nesse ano o preco do petréleo subiu em mais de 300%.

T Segundo Mantega (1997:5): “desde o primeiro dia de governo, deslocou o eixo da politica econémica para
o Planejamento, reduzindo o poder da Fazenda e colocou a si préprio como comandante e chefe das grandes
decisGes dessa area estratégica do Governo, ocupando o assento de presidente do Conselho de
Desenvolvimento Econdmico”.
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arquitetaram um programa de desenvolvimento extremamente ambicioso, que contrariava
as expectativas de varios analistas, para enfrentar o primeiro choque de petréleo e as
adversidades da crise internacional (MANTEGA, 1997:4) 7.

E também durante esse Governo que ocorre um movimento interessante,
articulador dos primeiros passos de fortalecimento mais expressivo de um mercado de
titulos mobiliarios no Brasil, com a promulgacdo da Lei n® 6.385, de 7 de dezembro de 1976,
dispondo, portanto, sobre o mercado de valores mobiliarios e estabelecendo a Comisséo
de Valores Mobiliarios (CVM), instituicdo responsavel por fiscalizar, normatizar, disciplinar e

desenvolver o mercado financeiro no Brasil.

3.2 O arbitrario sobre a contabilidade nacional e as dores cronicas da Economia

Brasileira

A opcdo discricionaria dos governos militares de inserir incisivamente o Brasil no
circuito de crédito financeiro internacional cobrou seu preco rapidamente. No momento

em que 0 mercado financeiro internacional se retraiu, secaram os fluxos de créditos para o

2Um aspecto interessante da escolha de Simonsen para a pasta da Fazenda, foi por além de sua tendéncia
mais ortodoxa em relagdo a economia o entdo professor da Fundagdo Getllio Vargas ja havia exercido a
presidéncia do Movimento Brasileiro de Alfabetizacdo (MOBRAL) e, participado da elaboracdo do Plano de
Acdo Econdmica do Governo (PAEG) no governo de Castelo Branco. Segundo consta fora ele o responsével
pela criagdo da férmula de correcdo salarial amplamente aplicada nesse periodo do regime militar. Na
verdade, Geisel ndo conhecia Simonsen antes de convidé-lo para fazer parte do Ministério. Porém, tivera a
ocasido de ler alguns de seus textos sobre mercado financeiro brasileiro, que o agradaram. Simonsen
propunha a moralizagdo do setor financeiro, que tinha crescido de forma desordenada durante o "milagre” e
ameagava despencar logo na saida do novo governo (MANTEGA, 1997:7).

Chama a atengdo a figura de Velloso. De acordo com Registros de entrevistas, disponiveis nos arquivos do
CPDOC, sua atuagdo politica se estendeu muito além das atividades como Ministro do Planejamento (1969-
1979), tornando-se um agente importante tanto no campo econémico e financeiro quanto educacional e
cientifico.

A permanéncia de Velloso na pasta do Planejamento aconteceu pela simpatia de Geisel as ideias do entdo j&
Ministro do Governo Médici. Este propbs ao presidente que o Ministério do Planejamento deveria se
transformar em um instrumento capaz de coordenar a politica econdmica e, estar diretamente submetido ao
Chefe de Estado. Antes de assumir o mandato, Geisel fizera uma visita a Velloso, que Ihe sugerira transformar
essa pasta em uma espécie de ministério extraordinario, com mais recursos diretamente sob seu comando
para viabilizar os grandes projetos de investimento e, com a proximidade do Planalto, para transforma-lo no
articulador de fato da politica econdmica oficial (MANTEGA, 1997:8).
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Brasil (CPDOC, 2016; SALOMAOQ, 2016). A visdo prevalecente fundada na premissa que os
aparelhos do Estado poderiam ser usados para promover a mudanca estrutural comeca a
se desestabilizar. Ainda circunstanciado pelo ideario de modernizacao e infraestrutura, em
que o principal encargo estatal seria o de acelerar a industrializacdao (RANGEL, 2005),
inclusive com as expectativas pela possibilidade de modernizacdo da agricultura’®, com
efeito estava armado o projeto de nacao.

O processo de endividamento externo, somado as vicissitudes da crise internacional,
especificamente as crises do petroleo, e aliados ainda a subida vertiginosa dos juros nas
economias ditas centrais, produziram uma onda avassaladora sobre os sistemas financeiros
das economias consideradas periféricas. A recessao econdmica atingiu duramente o Brasil.
Esses acontecimentos, nada aleatdrios, séo a enunciacdo de que se desde as décadas de
1950/60 até entao reinavam as narrativas que aviltavam o Estado como o principal agente
transformador, o conjunto de experiéncias de insucesso que comegavam a se somar, pela
América Latina e Africa.

Essa reunido de exemplos altera gradativamente a ordem discursiva de um
parlamento critico sobre a responsabilidade do Estado em seu proprio desenvolvimento; e
mais ainda, a propria objetividade que recai sobre a vocagdo desse Estado. Nessa nova
representacdo, retraduzida, o Estado € exortado como obstaculo a ser denunciado sobre
seus vicios, arbitrariedades e predacdes a consecucdo dos planos de desenvolvimento
nacionais (EVANS, 1992). No jogo discursivo de forcas e sentidos, emerge uma articulacao
para desestabilizacdo do Estado na terminologia “Estado Soberano”. Nesse primeiro
momento, a énfase do problema esta no Estado e nao na Soberania.

Dentro desse novo enquadramento, a dimensdo que se mostra saliente aqui é o
conjunto de conflitos em torno da contabilidade estatal brasileira. Conforme Salomao (2016)
apresenta, o confronto de dados e documentos do periodo com os discursos oficiais
demonstram a existéncia de profundas discrepancias, de um lado pela contabilizacdo dos

dados e nas analises dos técnicos do Governo; por outro lado, pelas narrativas difundidas

3 Né&o se debatendo de modo explicito e inclusivo o papel da reforma agréria nesse processo.

120



por representantes do poder Executivo. Os balancetes divulgados traziam profundas

inconsisténcias entre si:

[...] os nimeros divulgados referentes as reservas da autoridade monetaria
estavam equivocados ou, no minimo, superestimados. Segundo o autor,
as obrigacdes de curto prazo simplesmente passaram a nao ser
contabilizadas, o que, por si sO, ultrajaria ainda mais a ja fragil posicdo
brasileira. Além disso, as reservas cambiais nao refletiam de modo
adequado a disponibilidade efetiva de liquidez internacional, pois
contavam com ativos eventualmente n3o conversiveis (SALOMAO, 2016:
10).

A depuracdo do material empirico oferece uma cartografia bastante nuancada e
complexa de discursos e praticas institucionais que justificariam as divergéncias em relacao
a contabilidade nacional (BACEN, 2016). Em termos analiticos esses dados podem ser
posicionados em dois sistemas: o primeiro justificava as contradi¢des contabeis pela adocao
de metodologias dissonantes. Em termos praticos, técnicos do Banco Central ratificavam as
inconsisténcias pelo uso de parametros técnicos distintos de avaliagdo sobre as contas
nacionais. Os conflitos contabeis eram corroborados, em grande parte, pela existéncia de
quatro orcamentos do governo brasileiro: fiscal, monetario, das estatais e da previdéncia
social — fato que tornava o entendimento do balanco nacional uma tarefa engenhosa e
complexa.

Concorrente a esta ordem discursiva, estava um segundo sistema, proliferando a
justificativa de que atenuar ou dissuadir informac6es por meio de omissées e interpretacdes
contraditorias era uma estratégia politica da tecnocracia — cujas forcas se resumiam
basicamente em administrar a crise que se alastrava ao balanco de pagamentos. Tratava-
se assim de uma politica que visava dissimular os ajustes contracionistas produzidos
internamente e, conjuntamente, alinhavar uma retérica de apaziguamento e confiabilidade
ao sistema financeiro internacional.

O agravamento das tensdes e a nomeacao de uma crise de estagflacdo levou o

Governo Brasileiro a gerir um acordo formal com credores internacionais (primeiro ciclo de
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dez 1982 ajulho 1983)"* (CERQUEIRA, 1996). Compunha os membros da clpula econdmico-
financeira: Governo Brasileiro, banqueiros, representantes do Fundo Monetario
Internacional (FMI), Bank for International Settlements (BIS), Clube de Paris’” e proprio
Governo norte-americano.

Grande parte desse periodo de discussdes sobre os termos contratuais e as
subsequentes fases de liberacdo de recursos e pagamentos - sdo relatados em dois
conjuntos ricos de informacdes. O primeiro, extraido de verbetes, entrevistas, fotos e
disponiveis no acervo Histérico Biografico Brasileiro do Centro de Pesquisa e
Documentacdo de Historia Contemporanea do Brasil (CPDOC). O segundo, coletado de
um detalhado estudo intitulado Divida Externa Brasileira: Processo Negocial (1983-1996)
organizado pela equipe adjunta do Departamento da Divida Externa do Banco Central do

Brasil e publicado em 19967°.

74O processo de renegociagdo da divida externa pdde ser dividido em quatro fases: (i) dezembro de 1982 a
julho de 1983; (ii) julho de 1983 a setembro de 1984; (jii) setembro de 1984 a setembro de 1985; e (iv) setembro
de 1985 a fevereiro de 1987. Para discussédo detalhada sobre cada uma das fases ver Saloméo (2016).

5O Clube de Paris é uma instituicdo informal — ndo possui existéncia juridica reconhecida — que redine um
grupo de paises credores, na maior parte das vezes da OCDE, com a finalidade de renegociar a divida
governamental de paises em dificuldades financeiras. Tradicionalmente as negociagdes se realizam em Paris,
patrocinadas pelo Tesouro da Franga. As reuniées do Clube de Paris sdo presididas pelo diretor do Tesouro
francés. A mais importante condigdo para um pais devedor pleitear negociagdo de sua divida externa perante
o clube é a adogdo de um programa de estabilizacdo aprovado pelo FMI. Com isso, os paises credores livram-
se dos encargos de supervisionar o desempenho econémico do pais devedor, com o consequente &nus
politico. Os débitos elegiveis para o reescalonamento podem ser assim definidos: dividas de entidades
publicas e privadas relativas a pagamentos de juros e amortiza¢des, assim como de atrasados, de empréstimos
de médio e longo prazos relacionados a: i) empréstimos concedidos pelo governo ou agéncia oficial do pals
credor; e ii) créditos comerciais garantidos ou segurados pelo governo ou agéncia do pais credor.

Nos Ultimos anos os paises credores membros do clube tém-se mostrado flexiveis no sentido de incluir no
reescalonamento da divida j& renegociada, como que reconhecendo que persistem severas dificuldades de
balanco de pagamentos na maioria dos paises que realizaram reescalonamentos naquele foro. Reconhecidas
as dificuldades financeiras do pais em questdo, sdo negociados os termos gerais do reescalonamento. Esses
termos — consolidados em uma ata de entendimentos denominada Agreed Minute e firmada pelo pais
devedor e todos os seus credores — definem a divida afetada pela renegociagdo, o periodo de consolidagéo,
0s prazos de reescalonamento e certas condicdes que tornam efetiva a reestruturagdo. A implementacéo
desse compromisso preliminar definido pela Agreed Minute é dada através da formalizacdo de acordos
bilaterais entre o governo do pais devedor e cada um dos credores envolvidos. Neste termo consta, além das
condi¢Bes gerais de pagamento da divida reescalonada, as taxas de juros aplicaveis ao reescalonamento
(CERQUEIRA, 1997).

6 O trabalho de Ceres Aires Cerqueira, chefe-adjunta do Departamento de Divida Externa do Bacen reuniu e
organizou dados e informacgdes relevantes sobre o contexto das negociacées do Brasil com seus credores
internacionais, privados e oficiais no ambito do Clube de Paris. O material foi extraido da documentagéo
mantida no Departamento da Divida Externa (DEDIV) do Banco Central do Brasil, tais como: pronunciamentos
feitos por autoridades brasileiras, anotagdes dos negociadores da divida externa, comunicacbes
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Fundamentada nesses dois conjuntos de dados e informacdes foi possivel delinear
e reconstituir parcialmente um entendimento sobre a contabilidade nacional e a elaboracéo
de um novo pacote de negocia¢des da divida, de modo a evitar a¢Bes precipitadas e
cadticas que desencadeassem em nova crise sisttmica mundial (tal como a moratoria
mexicana, 1982). Estava a se cristalizar a imagem do Estado como problema (EVANS,1992).
Tais foram as preocupacfes que levaram o Governo brasileiro a solicitar as
institui¢cdes financeiras do exterior o comprometimento, de forma voluntaria, ao “Programa
de Financiamento do Brasil” — para usar o mesmo eufemismo retérico governamental. Tal
pedido foi apresentado em reuniao ocorrida em 20.12.82, no Hotel Plaza em Nova lorque
com a participagdo do entdo ministro do Planejamento, Antonio Delfim Neto, do ministro
da Fazenda, Ernane Galvéas, do presidente do Banco Central, Carlos Geraldo Langoni, e na
presenca de 125 bancos credores (CERQUEIRA, 1997). No dia seguinte ao encontro o
governo brasileiro encaminhou um telex a comunidade financeira internacional
apresentando detalhes do referido Plano de Financiamento, abrangendo um valor global
de US$ 25,3 bilhdes, que consistiu dos seguintes projetos béasicos (CPDOC, 2016):
e Projeto 1- Novos Empréstimos em Moeda;
e Projeto 2 - Amortizacao da Divida em 1983;
e Projeto 3 - Linhas de Crédito de Curto Prazo Relacionadas ao Comércio
(empréstimos-ponte);

e Projeto 4 - Linhas de Crédito para Bancos Brasileiros no Exterior.

Em moldes semelhantes a esse contrato, foi firmado em 23.11.83, em Paris, o
acordo global — Agreed Minute on the Consolidation of the Debt of Brazil (Agreed Minute) —
com 16 paises, com vistas a consolidacao da divida brasileira para com aqueles credores.

Foram eles: Austria, Bélgica, Canada, Dinamarca, Espanha, Estados Unidos, Franca, ltélia,

encaminhadas pelo Brasil via telex aos seus credores e estudos feitos por funcionarios do Banco Central
envolvidos na negociagdo. Foram incluidos, ainda, dados produzidos pelo proprio departamento, na sua
fungdo de componente técnico do processo, além de informacdes retiradas dos boletins do Departamento
Econdmico do Banco Central, e dos préprios acordos firmados pelo Brasil com seus credores internacionais.
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Japao, Noruega, Portugal, Paises Baixos, Reino Unido, Republica Federal da Alemanha,
Suécia e Sufca. Participaram como observadores o FMI, BIRD, BID, UNCTAD, CCE e OCDE"”.
O produto cultural desse plano foi um reordenamento da ordem dos discursos

sobre as praticas contabeis e a disciplina do Estado. Passa a prevalecer no campo de forgas,
uma nova ordem: nela, o pals se comprometia a cumprir as metas de politica monetaria,
fiscal, cambial e tarifaria estabelecidas, de acordo com a orientacdo monetarista ortodoxa
dos credores externos. Por esse novo sistema adotado pelo Brasil, as obrigacdes originais -
como as estratégias de reescalonamento de suas obrigacdes e transferéncias financeiras
para o exterior (serial pick up deposit) - passavam a ser de responsabilidade do Banco
Central do Brasil (como principal devedor) e da Republica Federativa do Brasil (como
garantidora). O pagamento realizado em moeda local, pelo devedor original, junto a rede
bancéria autorizada a operar em cambio, e concomitantemente depositado, pelo valor
equivalente em moeda estrangeira, em nome dos respectivos credores (CERQUEIRA, 1996).
O relato dessa passagem €, portanto, um sketch interessante para pensar a
problematica de Boltanski e Thévenot (1991) no que diz respeito justamente ao
depuramento de uma forma especifica e direcionada de constrangimentos (locais) e como
eles operam, expondo assim, as especificidades das formas de coercdo, ou do exercicio e
justificacao do poder desse grupo de credores internacionais que se organiza para

acompanhar e controlar a economia e finangas brasileira.

A passagem desse fato histoérico oferece, também, uma entrada interessante para
depurar os mecanismos de estabilizacdo do que passa a ser 0 “bom-senso”’, ou seja,
fundamentalmente, promotor das possibilidades e impossibilidades, tanto politicas quanto

econdmicas, de todo um perfodo histérico (GRUN, 2009).

Sob a lente socioldgica, este fato nos remete a concepcao tradicional de poder,

baseada na nocao de interdicao, de negatividade e coercitividade. A instalacdo naquele

T A delegacédo brasileira, responsavel por esse acordo, foi chefiada pelo entdo ministro da Fazenda, Ernane
Galveas. O reescalonamento foi amparado, conforme exigéncia do Clube de Paris, em um acordo do Brasil
com o FMI, aprovado em 22.11.83 (CERQUEIRA, 1989)
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momento, de um "advisory committee"’®

, composta por bangueiros e outros credores, de
modo a estabilizar os fluxos de recursos ao Brasil, baseado no saneamento das contas
publicas e no controle austero de gastos (ver MARQUES, 1988) é a materializacdo mais

palpavel de um poder repressivo.

A contracdo resultou em um claro sacrificio a ja combalida economia do
pais. Bacha (1982) estimou que cada doélar economizado na importacdo de
bens de capital custaria uma diminuicdo equivalente a cinco dolares na
producao nacional. E nesse sentido que Furtado (1989, p. 50) sentenciou
que "0 processo recessivo paga a divida em dobro: com o que se manda
para fora e com o que se deixa de produzir em razdo da recessao”
(SALOMAQ, 2016:.13)

Em 1983, o PIB decresceu 5%, o pior desempenho desde que se criara a
contabilidade da renda nacional. Como resultado, houve um declinio de 7,3% na ja
combalida renda per capita brasileira, a taxa de emprego tambéem caiu (STN, 2016). A
asfixiante radicalizacdo das medidas recessivas impostas ainda na época dos governos
militares desgastara internamente a politica econdmica nacional. Esse quadro empirico
insere diretamente uma nova configuracao do jogo de forcas interno, visualizado a partir

de multiplas posicdes e interpretacdes dos atores sociais’®.

8 Em virtude do grande nimero de credores envolvidos, por ocasido da negociacdo da Fase |, os bancos
credores criaram um comité de ligagdo entre os mais de 650 credores e 0 governo brasileiro, com vistas a
coordenar e facilitar os trabalhos de renegociacdo da divida externa do pais, bem como acompanhar o
programa de equilibrio do setor externo da economia brasileira. Tal comité, intitulado Liaison Group, era
composto por 18 bancos, sendo a presidéncia exercida alternativamente pelo Citibank e pelo Morgan
Guaranty. Ao dar inicio as negocia¢des da Fase Il, resolveu o governo brasileiro, em acordo com os principais
banqueiros e autoridades governamentais envolvidos, reorganizar o Liaison Group, emprestando-lhe maior
agilidade e eficacia na sua acdo, de modo a transformé-lo no principal veiculo de contatos com a comunidade
financeira internacional. Assim, foi instituida uma presidéncia definitiva, duas vice-presidéncias com a
participacdo de um banco americano e um europeu, trés subcomités, ampliou-se o numero de
coordenadores regionais, e sua denominagdo foi modificada para Bank Advisory Committee for Brazil.
Compunham o quadro de Bancos credores, dezoito anteriormente citados e suas respectivas sedes: Arab
Banking Corporation — Bahrain; Bank of America NT & SA - San Francisco; Bank of Montreal — Montreal; Bank
of Tokyo — Tokyo; Bankers Trust Co. - New York; Chemical Bank - New York; Citibank - New York; Credit
Lyonnais — Paris; Deutsche Bank AG — Frankfurt; Lloyds Bank International — London; Manufacturers Hanover
Trust Co. - New York; Morgan Guaranty Trust Co. - New York; The Chase Manhattan Bank - N.A.; Union Bank
of Switzerland — Zurich. Presidéncia e porta-voz do comité: William Rhodes, na época presidente do Citibank.
79O setor mais atingido foi o industrial. Nele, um dos mais afetados seria 0 segmento de bens de capital, &rea
tradicionalmente apoiada pelo BNDES. Essa tendéncia se prolongaria por mais alguns anos. Agravando ainda
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A crise econbmica trouxe em seu amago as fissuras de uma ruptura politica e cultural
pela qual passava o Estado brasileiro. Para Sallum (1991) se tratava de uma crise de
hegemonia na qual os dirigentes estatais®® se afastaram de seu objetivo de cumprir com a

vontade dos representados, polarizados em interesses e ideias distantes.

Fraturaram-se, por uma parte, as articulacées tipicas entre o Estado (e suas
empresas), os capitais privados locais e o capital internacional, entre o setor
publico e o privado. Por outra parte, foi posta em xeque a estrutura
existente de agregacdo e intermediacdo de interesses econOmico-sociais
em face do poder estatal. E 0s varios segmentos sociais que compunham
a velha alianca desenvolvimentista magnetizaram-se por diferentes
“formulas” de enfrentamento da crise econdmica, formulas que oscilaram
ideologicamente entre o nacionalismo desenvolvimentista e o
neoliberalismo (SALLUM, 1991)

De um lado a transicdo democratica e a restauracdo da ordem institucional que
se sequiria em 1985 foram marcadas por uma conjuntura de estagnacdo e crescente de
demandas populares (Centrais Sindicais e movimentos Sociais, representantes do Governo,
e, inclusive a ala progressista da Igreja Catdlica) que pressionavam por aumento reais dos
salarios que conflitavam diretamente com a meta de combate a inflagao (SALLUM, 1991).
Também reivindicavam comprometimento do Governo contra a exploracao dos credores
externos. O argumento principal estava baseado em uma racionalidade substantiva dos
valores, sobre 0s quais os critérios de performance - cobrados do governo brasileiro pelo
FMI e outros credores eram leoninos, impossiveis de serem cumpridos. Dados indicavam
que a operacionalizacao da politica de austeridade levara a transferéncia para o exterior de
cerca de 15% do PIB nacional entre 1983 a 1985 (SAFATLE, 2012).

No mesmo polo de enfrentamento as escolhas politicas governamentais, porém
com reivindicacbes e sensibilidades distintas, estavam o patronato e parte da sociedade
civil. Diante das dificuldades operacionais e da contragdo draconiana da economia,

passavam a questionar as politicas adotadas pelos militares e a combater o

mais o cenario, a queda na arrecadacdo do PIS-Pasep diminuiu o potencial do Banco para financiar projetos
(BICHOFFE, 2017).

80 Sallum emprega o termo “representantes’, no entanto, por se tratar de um periodo de regime autoritario,
opto pelo uso da terminologia “dirigentes estatais”.
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intervencionismo estatal, exigir a desregulamentacao trabalhista, a sugerir privatizacdes,
enfim, adotaram uma postura “cada vez mais desestatizante e internacionalizante”.

Em finais de 1985 a divida externa brasileira beirava o valor de US$ 100 Bilhdes. Tanto
na ala de economistas ortodoxos quanto nas analises dos heterodoxos, prevalecia a
interpretacdo que a reducédo do investimento publico, a aceleracdo das desvalorizacdes
cambiais e uma politica monetaria extremamente austera nao eram adequadas, mas aquém
do que a conjuntura interna requeria. A grande problematica de fundo era a paralisia
inercial dos gestores publicos frente a escolha por diretrizes de contencao e austeridade.
Era surpreendentemente 6bvio que a medida dos ajustes era desproporcional, os calculos
contabeis eram ambiguos, entretanto, essa fora a rota inicial escolhida pelo governo fragil
que iniciava a Nova Republica (CERQUEIRA, 1996; CPDOC, 2016).

A retérica de harmonizacdo geral dos interesses coletivos, internos e externos,
assume uma outra interpretacdo, de que se trata de uma a barganha, é traduzida na
seguinte frase de Delfim Netto: "Vocé tem que levar as coisas até a beirada do abismo. No

fim sai um acordo razoéavel".

3.3 Campo do saber, campo do poder

"

“Nao é a economia que esta errada, € o mundo
lbrahim Eris, Presidente do Bacen (1990)

As controvérsias também atravessavam o campo econdmico-cientifico nacional.
Ndo vem ao caso ingressar nos meandros das redes, desmarcarar as atividades dos
economistas e suas filiacBes, tribos e nuances desse contencioso. Convém, entretanto,
apontar que apesar de um certo consenso em torno dos problemas econémicos internos,
como o aprofundamento de uma recessdo econdmica e taxa de inflagdo descontrolada,
havia uma abrupta clivagem no campo das ideias com relacao aos fatores da ocorréncia e
alternativas estratégicas para saida desse ‘imbroglio’.

Dentre as diversas abordagens que incidem sobre o pensamento da politica

econdmica, duas parecem se cristalizar em torno da disputa discursiva sobre plano de
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estabilizacdo econdmica nacional, posteriormente denominado plano Cruzado. Nessa

‘eleicao dos eleitos’ comecava a se desenhar uma batalha, iniciada no campo académico,

que desenrolava para os espacos midiaticos e de instancias de poder do Governo sobre as

teorias e as medidas que solucionariam os problemas econémicos.

1)

Em um ‘polo, ortodoxos de inspiracao neoclassica, estavam Affonso Celso
Pastore, Antonio Delfim Netto, e ainda uma segunda geracdo, considerada
liberal-monetarista que mais tarde penderia a um blend com
neokeynesianismo (RESENDE, 2017) que é enviada para concluir sua pos-
graduagdo no exterior. Compunham esse subgrupo André Lara Resende,
Pérsio Arida®, mesmo Edmar Bacha, e seus herdeiros intelectuais como
Gustavo Franco, propunham modelos ‘puros’, ‘cujo desenvolvimento e
legitimacdo obedecem uma l6gica principalmente tedrica.

De outro lado, no outro polo, estruturalistas fortemente inspirados pelo
pensamento latino-americano, autodenominados heterodoxos, como Luiz
Carlos Bresser-Pereira (2010) e Yoshiaki Nakano. Também pairavam no
horizonte figuras mais complexas como Mario Henrique Simonsen (1970) que,
apesar de apregoar uma retorica liberal-monetarista, durante sua estadia no
Governo  Militar  conduziu  politicas hoje  consideradas de cunho

intervencionista.

O problema econdmico fundamental para ambos os polos era a somatoria de

uma taxa de inflacdo descontrolada e um periodo de recessdao que, por consequéncia,

produziu um aumento desordenado do déficit publico nacional. Ambas as entradas

assumiam que nao se tratava mais de um problema contabil, mas sim inflacionario. Era ela,

a inflagao inercial, o componente a ser combatido. Outro entendimento compartilhado por

ambas perspectivas era a necessidade de um ajuste fiscal. O principio causal era 0 mesmo:

"a hiperinflacdo e sempre consequéncia de profunda crise fiscal, na qual o estado deixa de

8 Estudos recentes nucleo difusor do pensamento neocléssico, torna-se crescente neste aspecto o papel
desempenhado por outros centros como a Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro (PUC-RJ) e a
Universidade de Brasilia (UNB).
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ter credito, perdendo, assim, capacidade de financiar ndo inflacionariamente qualquer
déficit” (BRESSER, 2010: p. 168).

Assim, na conta desses dois grupos que rivalizavam nas beiradas da politica
econdmica, as forcas de acdo do Governo deveriam se centrar no ajuste fiscal e na reforma
monetaria. A diferenca fundamental, além da autodenominacdo dos grupos, era a
intensidade e tempo das reformas. O choque ortodoxo propunha um violento ajuste fiscal
e a imposi¢ao de uma ancora cambial. Ja o choque heterodoxo estabelecia um choque de
precos, sequido de um congelamento geral de precos, salarios e da taxa de cambio,
acompanhado de um ajuste fiscal. Esse termo ‘choque heterodoxo’ foi cunhado por
Francisco Lopes (1984). Bresser e Nakano haviam proposto a terminologia “Solu¢do heroica”
(1984), entretanto, como o proprio Bresser reconheceu posteriormente, 0 ‘'nome que

pegou’ mesmo foi o primeiro.

Quanto aos fatores sancionadores da inflacdo, identificamos dois em nosso
artigo de 1983: a moeda e o déficit publico. Quanto a moeda, nao
estavamos inventando a roda; estdvamos apenas utilizando as ideias de
Keynes e de Ignacio Rangel a respeito. Se a moeda ja é em parte enddgena
em inflages normais ou moderadas, como mostrou Keynes, torna-se
estritamente enddgena em alta inflagdo. A politica monetaria € por
definicdo passiva nesses casos. O maximo que o governo pode fazer é
politica de juros; ndo pode, porém, determinar a oferta nominal de moeda,
que tem de crescer com a inflacao, tem de "se acomodar a inflagdo", como
gostam de dizer os monetaristas, para que a quantidade real de moeda
seja minimamente mantida e a recessdo nao se aprofunde grave e
inutiimente. Na verdade, em alta inflacao, seja ela inercial ou hiperinflacao,
a oferta nominal de moeda cresce menos do que a inflacdo, ja que ha um
inevitavel processo de desmonetizacdo, na medida em que os agentes
econdmicos procuram reter o minimo de moeda em seu poder. A
novidade relativa, em relacado aos fatores sancionadores da inflacéo, era a
incluséo do déficit publico nessa categoria. De acordo com o efeito Olivera-
Tanzi, ja se sabia que a elevacdo da inflacdo provocava a reducéo da
receita tributaria real. Nos acrescentavamos a esse fator técnico um fator
politico. J& que a inflacéo elevada exige que a quantidade de moeda seja
aumentada, por que ndo aumenta-la incorrendo em déficit e financiando-
0 com emissées? E claro que seria possivel aumentar a oferta nominal de
moeda através da realizacdo de superavits publicos e do resgate de titulos
do Tesouro. Mas, afinal, os governantes ndo sdo de ferro... A existéncia da
inflacdo inercial &€ um incentivo ao déficit publico, ao financiamento
inflacionario de despesas publicas (BRESSER, 2010: 170).
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Chega a ser comico esse perfodo que marca a disputa sobre qual grupo chegou
primeiro ao enunciado do problema econémico e financeiro nacional e produziu a resposta
mais adequada. André Lara Resende e Pérsio Arida publicam em 1984 uma sequéncia de
artigos embasando uma alternativa a solucéo herdica ou choque heterodoxo. Basicamente
0s textos propunham a neutralizacao da inflacdo via moeda indexada. Ou seja, uma reforma
monetaria por meio da implantacdo de uma segunda moeda, esta, portanto indexada.
Nessa elaboracao, por um periodo de tempo determinando a sociedade teriam duas
moedas circulantes. “Dessa forma, seria possivel aos agentes econdmicos redefinirem seus
contratos na nova moeda por meio da sincronizacdo com as médias dos precos reais dos
Ultimos meses”. Assim nao haveria necessidade dos congelamentos de precos. A
estabilizacao viria quase ‘'naturalmente’ ao termino da conversao. Tal alternativa havia sido
adotada na Hungria dos anos 1920 e Resende & Arida (1984) transformaram-na em um
modelo adaptado a realidade brasileira.

Em novembro de 1984 ocorre o reconhecimento internacional. Os pesquisadores,
na época ambos docentes do Departamento de Economia da PUC-RJ, receberam convite
para participacdo de um Seminéario em Washington® para discussdo da inflacgo. Ali fora
apresentado o paper, ja mencionado, Inertial inflation and Monetary Reform (1984). Diz-se
que durante o evento, Rudiger Dornbusch, professor do Departamento de Economia do
MIT, em um gracejo nomeou a proposta de “Larida”. Sobretudo apds a publicagdo do
paper, ja em 1985, na coletanea organizada por J. Williamson, Inflation and indexation:
Argentina, Brazil and Israel (Boston, MIT Press), Resende e Arida ganham o reconhecimento

como fundadores da teoria da inflagao inercial.

8 Nesse mesmo evento que em 1989 seria cunhado e popularizado o termo “Consenso de Washington”. Uma
das narrativas sobre a origem desse termo sugere que ele de fato foi elaborado pelo economista John
Williamson. Entretanto, diz-se que tal enuncia¢do de fato fugiu ao controle de seu criador, passando a abarcar
um conjunto de medidas lastreadas em politicas consideradas neoliberais. O que de fato é comprovéavel é
que o artigo de Williamson “What Washington Means by Policy Reform” In: WILLIAMSON, J. Latin American
Adjustment: How Much Has Happened, 1990 foi um produto cultural e académico inspirado nas reflexdes e
debates de tal evento. Inclusive o livio ao qual se faz referencia apresenta outros artigos também
apresentados e debatidos no evento.
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Esta passagem pelos Estados Unidos foi, portanto, fundamental no processo de
afirmacdo do modelo como uma possibilidade politica relevante, em grande parte por se
alinhar com a moda intelectual do momento. Estar alinhado ao prét-a-porter dos
receituarios sobre o Estado produziu, por consequéncia, a elevagdo de seus formuladores
ao pantedo da fina elite econdmica brasileira. Isso nao se deu sem efeitos sobre o proprio
momento politico pelo qual o pais atravessava. Com cargos no Governo, ambos foram
recrutados para elaboracao do Plano Cruzado (1986).

Inicialmente bem-sucedido, uma vez que os indices inflacionarios cairam
consideravelmente, o Plano Cruzado acabou se convertendo, no final daquele ano, numa
tentativa fracassada de combater a inflacdo, devido ao recrudescimento da alta de precos.
Diz-se, em defesa dos economistas, que a leitura e a incorporagao do “Larida” nao seguira
estritamente a proposicdo inicial; 10 anos depois seria considerado o segredo do Plano Real.
A derrocada abriu também flancos para criticas e ataques contundentes:

N&o cheguei a teoria da inflacdo inercial através de uma analise hipotético-
dedutiva de expectativas racionais, mas através da observacdo de como os
agentes econdmicos se comportavam [...] ao invés das analises a priori que
fazem os economistas neoclassicos para construir seus castelos teodricos
vazios de contelido real (BRESSER, 2010: 185)

No ano seguinte, o professor da Escola de Administracdo de Empresas de Sdo
Paulo (FGV-EAESP), Bresser-Pereira, alcanca a possibilidade de fazer valer seu modelo. Em
posicao privilegiada como Ministro da Fazenda (1987), institui nesse mesmo ano um
conjunto de medidas, convencido de que poderia interromper processo inflacionario,
malogrado pelos planos anteriores. Assim, o plano Bresser foi langado sob condi¢des muito
adversas. Sem reservas internacionais e em estado de moratéria, ndo podia contar com a
valorizacao cambial para conter precos; a metedrica elevacdo recente da taxa de inflacdo
sinalizava que os precos relativos estavam muito desalinhados, o que comprometia a
eficacia de um novo plano de desindexacdo; a populacdo, ja escaldada pelo fracasso do
plano anterior, diante de um eventual novo congelamento, nao hesitaria em acumular
estoques preventivos; a implantacdo da Assembleia Constituinte, em que 0s constituintes

eram os proprios parlamentares do Congresso regular, minava a capacidade do governo
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Sarney de obter apoio politico para implantar medidas econdmicas austeras sobre as quais
se acreditava ser a saida para a hiperinflacdo.

E salutar que a recepcdo e absorcdo dos modelos sdo indissociaveis dos
investimentos e estratégias de determinados agentes, de seus recursos especificos, das
distintas posicGes que estes agentes ocupam no campo intelectual e das relagdes entre este
campo e 0 espaco politico de maneira mais amplo. Foge ao proposito e dos limites deste
trabalho uma ampla apreciacao das condicOes e estratégias dos agentes e burocratas do
Governo das parcialidades, interesses e mesmo investimentos especificos na busca por
produzir um certo apaziguamento entre receituarios e as politicas internas e externas de
sua gestao.

Faz-se oportuna, contudo, mobilizar uma rapida analise das dificuldades de firmar
um plano econémico assertivo que, somadas as disputas e desavencas politicas, refletiram
fortemente na orquestracdo da direcao do Banco Central. Ha que se notar que no periodo
entre fevereiro de 1987 a marco de 88, sucederam-se quatro presidentes do Banco Central
8, fato sobressalente que confirma, simbolica e formalmente, a subordinacdo do BC a
autoridade politica do poder Executivo.

A moratoria unilateral da divida, decretada em fevereiro de 1987, fragilizou interna
e externamente o Governo de modo que sua credibilidade e acbes sao postas a prova.
Abrem-se flancos de disputa pela retérica em torno do significado social da moratéria. O
contencioso é explicitado nas posicdes antagonicas sobre a postura do Governo. Por um
lado, um escopo mainstream de autoridades brasileiras que defendiam firmemente a ideia
de negociacdo de modo a evitar o default: "A moratdria tornou-se imperativa, porque nao

havia vontade politica de fazer sacrificio interno para poder pagar a divida externa"®*

8 Os presidentes citados sdo: Ferndo Carlos Botelho Bracher (28/8/1985 - 11/2/1987); Francisco Roberto André
Gros (11/2/1987 - 30/4/1987); Lycio de Faria (30/4/1987- 4/5/1987); Fernando Milliet de Oliveira (5/5/1987 -
9/3/1988). Ainda em tempos de Governo Geisel (1974-79) € instituida a Lei n® 6.045, de 15/5/1974, considerada
uma apunhalada pelo espectro econdmico liberal do Governo. A lei altera a composicdo da Diretoria para 6
membros (1 presidente e 5 diretores) e os diretores do Banco Central passam a ser nomeados pelo Presidente
da Republica; além disto, deixam de ser membros do Conselho Monetéario Nacional, participando das reunides
do CMN sem direito a voto.

8 Frase atribuida a Carlos Eduardo de Freitas na época diretor da area externa do Banco Central durante a
gestdo de Dilson Funaro no Ministério da Fazenda do Governo José Sarney.
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(SAFATLE, 2012). Parte daqueles que compartilhavam dessa perspectiva seguia o raciocinio
de que honrar os compromissos financeiros possibilitaria no futuro a garantia da
continuidade de novos créditos e ou financiamentos voluntarios.

Por outro lado, prevalecia a postura altiva de enfrentamento, assentada em um
rompimento unilateral com credores internacionais. Ou seja, aquela primeira leitura de uma
dominacdo ‘limpa’, sem resisténcia dos credores internacionais, é posta a prova. Aparece
nesse momento uma exce¢do, uma alternativa singular frente a pedagogia de controle e
austeridade. Havia certa chancela da sociedade civil para patrocinar tal pretenséo e decisao
politica. Assim, a suspensao do pagamento da divida era uma opcao plausivel, e, portanto,
uma ameaca real de modo a forcar um dialogo para um acordo efetivamente realista e

menos oneroso ao Estado Brasileiro.

Até mesmo aos burocratas do governo soavam excessivamente rigorosas
as sugestdes oferecidas pelo organismo multilateral e acatadas pelo
governo brasileiro. O reconhecidamente contido do ex-presidente do
Banco Central, Carlos Langoni, ndo se furtou de assumir que “a politica
econdmica que vinha sendo adotada era socialmente injusta e
economicamente ineficiente” (SALOMAO, 2016: 20).

Entretanto, julgar os planos e as posicdes dos agentes a partir de situacées ou
casos isolados e, a partir dessas selecGes, criar categorias rigidas de programas como
ortodoxos ou heterodoxos; progressistas ou tradicionais; liberais e conservadores pode
produzir distorcdes no plano analitico, produzindo interpretacdes equivocadas sobre o
horizonte politico apresentado. Neste sentido, a concepcao e entendimento das posicdes
dos agentes podem ser melhor compreendidos conforme a nocdo de justificativas. Ela
oferece de um modo mais apurado as complexas relacGes de um sistema de forcas
multifacetado e instavel.

Ainda que se trate de um jogo de forcas, talvez assimétrico, quando tomado em
relacao a polo dominante dos credores do Estado brasileiro versus uma parcela critica da
sociedade civil, o fato é que ali surgiu uma alternativa. Para Michael Pollak (1989, 1992, 2010),
por exemplo, essa seria uma brecha singular para se pensar uma pragmadtica da identidade.

No trato das questdes inerentes a identidade e ao indizivel, 0 autor ingressa em um plano
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muito caro e sensivel, a questdo da "identidade ferida" (identité blessée). Ainda que nao
tenha sido realizado no intento dessa tese, a inscricdo de histérias individuais e, de
memorias individuais em uma historia e memaria coletivas, atraves das reconstrucdes das
identidades, talvez seja possivel escapar de uma mera narrativa fatual e, assim, forjar um
quadro de analise que enfoque o modo como os individuos, em momentos de crise, sao
instados a fazer e a refazer o seu "sentimento de identidade" (CORREA, DIAS, 2016)
Novamente, nao comp8e o escopo principal ingressar em uma discussdo detalhada
das dimensdes identitarias, da memoria coletiva politica ou dos conflitos internos
subjacentes ao Governo para se firmar legitimamente. Entretanto, essa breve apresentacao
sobre os reflexos das dificuldades de assentar um plano econdmico assertivo que, somadas
as disputas e desavencas politicas, faz-se oportuna, justamente por refletir fortemente na
orquestracao da direcdo do Banco Central.
Evidentemente, disputas se desenrolaram em multiplos niveis do Governo.
Entretanto, por ambas as posi¢des se fortalece o léxico sobre a necessidade de avaliacdo
adequada da situacdo, ou seja, um sistema de informacdes e avaliacdes confiaveis sobre a

natureza econémica, financeira, fisica e de produtividade do cenario nacional.

No inicio de 1988, a economia brasileira continuava enfrentando
dificuldades. A inflacdo anual em 1987 atingiu 366%; o déficit publico 5,5%
do PIB e a taxa de crescimento 2,9% do PIB, refletindo uma tendéncia de
queda. As reservas internacionais, no conceito de caixa, totalizavam
US$4,43 bilhdes no final de 1987 e US$4,26 bilhdes em fevereiro de 1988.
Para atender a todas essas dificuldades, o governo brasileiro implementou
algumas medidas, que juntas constitufram o programa de ajuste e
modernizacdo do palfs para o biénio 1988-1989. Os objetivos basicos do
governo eram o controle da inflacdo, a criacdo de condicGes para manter
0 crescimento econdmico e a reducdo das disparidades na distribuicdo de
renda. A estratégia utilizada pelo governo para atingir seus objetivos
consistiu no combate ao déficit publico, na modernizacéo e liberacdo da
economia, no atendimento as necessidades sociais basicas do pais e na
normalizagdo das relagdes com a comunidade financeira internacional
(CERQUEIRA, 1996: 44).

Simultaneamente a reforma econémica do pais, prosseguia a transicdo ao regime

democratico. Nesse periodo, a Assembleia Nacional Constituinte, presidida pelo deputado
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Ulysses Guimaraes, concluia seus trabalhos para instituir um Estado Democratico,
promulgando a nova Constituicao da Republica Federativa do Brasil, em 5 de outubro de

1988.

3.4 Convergéncia semantica e endurecimento das instancias de controle do Sistema Financeiro

Nacional

O contexto internacional € uma dimensao relevante na anélise da postura adotada
pelo Bacen nesse momento. Pesquisadores interessados nas transformacoes
organizacionais destacam que do ponto de vista da iniciativa privada, a partir da 1970, ha
um direcionamento das organiza¢cdes em quantificar, valorar e controlar os riscos de seus
empreendimentos (BLOCK; SOMERS, 2014). Ainda que tais setores ja existissem nas
organizagdes, um novo enfoque € dado a esta area (POWER,2007). Destaca-se a
preocupacao com registros contabeis. Em 1985, por exemplo, é criado nos Estados Unidos
o Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission (COSO, uma
iniciativa conjunta de empresas do setor privado e associacOes profissionais ligadas as
financas e contabilidade dedicada a fornecer subsidio para desenvolvimento de estruturas,
orientaces e modelos sobre gestdo de risco empresarial, controle interno e dissuasao de
fraudes.

Esse movimento se amplia para o campo das financas publicas e, em 1986, apds o
default do México e, como tratado anteriormente, na iminéncia de uma moratoria brasileira,
o Fundo Monetario Internacional (FMI) publica o Manual de Estatisticas Fiscais (A Manual
on Government Finance Statistics) com o propoésito de ajudar os paises membros na
compilacdo de informacdes estatisticas, estabelecendo uma padronizagao contabil de
modo a facilitar a analise de operagdes dos Estados e o impacto econdmico de suas
atividades (FMI, 2008).

O estreitamento da retérica voltada a organizacao e o controle fiscal/contabil atinge
também o Banco Central do Brasil. A difusao de discursos homdlogos em distintos ndcleos

econdmico-financeiros da mostras de uma tendéncia internacional que se espraiava por
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distintos setores organizacionais. Ao criar um quadro de referéncias comum que se repete,
cria-se a regularidade e se naturaliza um modus operandi, performando escolhas, quica
trajetdrias, que de outro modo talvez nao se concretizassem.

A decisdo da Diretoria do Banco Central do Brasil, em sessdo realizada em 16.12.87,
por competéncia delegada pelo Conselho Monetério Nacional, de instituir, para adocao
obrigatéria a todos os agentes e usuarios do sistema financeiro nacional® o PLANO
CONTABIL DAS INSTITUICOES DO SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL (COSIF) corrobora
esse movimento internacional e que encontra no contexto politico local a possibilidade de
instituir legitimamente, e sem resisténcia, um conjunto detalhado de regras contabeis e
regulacdo de risco. Através da lei, praticas, relacdes informais e certos padrdes de mercado
nativos do contexto local, que antes passavam despercebidos, nas sombras do sistema, no
back office, agora sdo trazidas para outro nivel; o Estado passa a exercer uma poder
especifico sobre os mercados. Para voltar a Weber revisitado por Bourdieu (2011), € o Estado
reivindicando com sucesso o monopolio do uso da violéncia fisica e simbdlica em seu
territorio.

A analise documental das 1294 paginas da CIRCULAR N° 1273, que definiu as
diretrizes do COSIF, pode ser traduzida pela imposicao progressiva de uma uniformizacao
dos registros contabeis de todos os usuarios do Sistema Financeiro Nacional. O
estabelecimento de regras, critérios e procedimentos contabeis, autorizados pelas cupula
do Bacen, aparecem justificadas na redacao do documento como um caminho necessario
para a racionalizacao e otimizacdo do sistema como um todo. As implicacbes dessa
normativa evidentemente estavam centradas na possibilidade de um acompanhamento
estreito, ou melhor controle do sistema financeiro como um todo pelo Banco Central.

O proposito pratico deste dispositivo foi unificar os diversos planos contabeis

existentes a época: Codificacdo dos Bancos (COBAN); Codificacdo das Financeiras (COFIN);

8 Qu seja, passam a se submeter ao cddigo: Bancos comercias; bancos de investimento; bancos de
desenvolvimento; bancos mistos; financeiras; consorcios; fundos; fundos de investimento; cambio; associacdes
de poupanca e empréstimo; caixas econdémicas; companhias hipotecarias; cooperativas de crédito; credito
imobiliario; corretoras; distribuidoras; arrendamento mercantil; microempreendedor; liquidagéo; e instituicdes
de fomento (BACEN, Circ 1273).
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Codificagdo das Distribuidoras de Valores (CODIS); e uniformizagdo dos procedimentos de
registro e elaboracdo de demonstracdes financeiras. Assim, a concepgdo era de que esse
dispositivo facilitaria 0 acompanhamento, analise e avaliacdo do desempenho e controle
das instituicBes integrantes do Sistema Financeiro Nacional, de modo a coibir fraudes,

otimizar processos e dinamizar a economia como um todo.

As normas consubstanciadas neste Plano Contabil tém por objetivo
uniformizar os registros contabeis dos atos e fatos administrativos
praticados, racionalizar a utilizacao de contas, estabelecer regras, critérios
e procedimentos necessarios a obtencdo e divulgacdo de dados,
possibilitar o acompanhamento do sistema financeiro, bem como a analise,
a avaliagdo do desempenho e o controle, de modo que as demonstragdes
financeiras elaboradas expressem, com fidedignidade e clareza, a real
situagao econdmico-financeira da instituicao e conglomerados financeiros.
(BACEN, Circ 1273).

Diz-se que as leis sdo produzidas por ato de uma vontade coletiva, mas esse ndo
parece ser o caso do COSIF. Ao Estado cabe a concentragdo excepcional do poder e suas
forcas de coerco, ou seja, as instituicGes com mando para garantir a ordem. £ este mesmo
Estado que chancela a especializacdo e profissionlizacao de agentes aptos, e com mando
especial, para exercicio do controle e coercao (ELIAS, 1994; BOURDIEU, 2011; 2014).

Nesse caso a for¢a da autoridade estatal prevaleceu sobre poderes independentes
que rivalizavam no Sistema Financeiro Nacional. Pelo Banco Central fez-se pouco a pouco
desaparecer os concorrentes na nomeacao e no exercicio do poder contabil das instituicbes
financeiras. Normativos, guias e assessorias produzidos por instituicdes de representacdo
de classe e organismos multilaterais como Comité de pronunciamentos Contabeis (CPC), o
Instituto Brasileiro de Contadores (IBRACON), e o Conselho Federal de Contabilidade (CFC)
sdo desqualificados dessa funcdo de produtores de modelos contabeis. Acompanhando o
argumento de Nobert Elias (1994), esse monopolio estatal € assegurado destituindo seus
concorrentes internos dos instrumentos de controle e, fundamentalmente, do direito de
exercé-lo.

Os registros do Bacen sugerem que a base de negociacdo sobre a promulgacéo do

COSIF, com tais instituicdes, foi construida a partir da oferta e da criagdo de um novo
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mercado que pudesse dar vazao a atuacdo dessas organizacdes. Com a Resolucao do CMN
1.007/1895 e instituida a obrigatoriedade da auditoria externa no sistema financeiro
nacional, empregando essa massa de profissionais e organiza¢Ges que deixariam de atuar
na expertise de planejamentos contabeis.

As negociacdes também se estenderam para as instituicGes financeiras operantes
em mercado nacional. Em setembro de 1988, o Conselho Monetario Nacional instituiu a
Resolucdo n® 1524. Tal medida criou a figura dos bancos multiplos, ou seja, a criacdo de
instituicBes financeiras com caracteristicas mistas em sua constituicdo, podendo, por meio
da criacdo de carteiras, operar nas diversas areas nas quais atuam as instituicdes singulares.
Com essa resolucdo, por exemplo, surgiu a possibilidade de que instituicdes financeiras
menores, como corretoras se tornassem também bancos (BACEN, 2017).

Outro exemplo ilustrativo é que esta medida possibilitou que, ao longo do periodo
de controle inflacionario e, consequentemente, durante a reducdo da receita de floating®,
0s bancos, de modo geral, pudessem buscar outras alternativas de receitas, principalmente
a de fornecimento de créditos para os mercados de pessoa fisica (PF) e juridica (PJ).

Aos olhos de certa racionalidade do senso comum, inclusive daquela tida como
esclarecida, esse conjunto de medidas fazia parte de uma estratégia do Estado de disciplinar
0s negocios e atividades financeiras e, desse modo, construtir estabilidade e integragdo
entre agentes. Nessa elaboracao de todos sob 0 mesmo imperativo da disciplina contabil
estariam em cinergia, produzindo um sistema dinamico e eficiente (PARADA, 2013). Essa
configuracdo precisa sobre o sentido da COSIF, a luz das producdes técnicas e
promocionais do Bacen, cria uma histéria oficial e concede aos dirigentes e tecnocratas da
instituicdo o lugar de porta-vozes por exceléncia da historia institucional.

A operacao analitica dessa configuracao também pode ser abordada pelo viés de

tentar situar a contabilidade de dupla entrada®’ como um dispositivo cultural legitimo e

8 Floating diz respeito a receita obtida pela captacdo sem correcdo monetéria e da aplicacdo dos recursos
em transito em operagdes com correcao monetéria. Grosso modo, o ganho estava na velocidade de captar
recursos e [re] aplica-los. Esta € uma das justificativas para o répido avan¢o da tecnologia bancaria brasileira.
87 A contabilidade de "dupla entrada" é um método de registo que permite o controle exato do montante de
dinheiro de entrada e o caminho para onde vai. Ou seja, dupla entrada significa que o dinheiro nunca é ganho
ou perdido; é sempre transferido de algum lugar (uma conta de origem) para outro lado (a conta de destino).
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contemporaneo que estrutura e regula a producao de credibilidade frente aos riscos de
negocios (WEBER, 1991; CARRUTHERS, 1991, MACKENZIE, 2002).

Nos primordios de seu desevolvimento, ainda no seculo XIX, a contabilidade emerge
como métodos e praticas de demonstracdes de informacbes econdmico-financeiras,
ampliando a racionalidade e promovendo o desenvolvimento capitalista dos metédos de
producdo (WEBER, 1991). Carruthers destaca que a dissemina¢do da contabilidade pode ser
justificada em termos de sua superioridade técnica, produzindo diferenciais competitivos
em contexto imposto por mercados. No ambiente financeirizado, a no¢do de contabilidade
é atualizada, apropriando-se do espaco como dispositivo pratico de diagnéstico sobre
confianga e risco e gera¢ao de valor aos acionistas.

Em uma chave paralela a institucionalizacdo da racionalidade produzida pela l6gica
contabil esta, também, como foco de interesse de Weber (1991), a consolidacdo dos
sistemas burocraticos. A partir de uma lente Foucaultiana, pode-se supor que essa
proliferacdo de discursos e praticas contabeis — legitimadas, incorporadas e
institucionalizadas pela l6gica estatal, compde aquilo que Foucault entende por formas de
poder social (2008). Dito de outro modo, trata-se de variacGes de uma complexidade de
discursos disciplinares e regulatorios, culturalmente legitimados pelos Estado, relidos aqui
como configuracbes que atuam sobre individuos, mas também sobre organizacdes,
estabelecendo as posi¢cdes no tecido social e, fundamentalmente, moldando os modos de
pensar e agir de todo um momento historico.

Entretanto, a visao dos vencidos — aquela que se opde diretamente as rotinas do
pensamento corrente, traz uma outra perspectiva aos fatos. Um ex-coordenador de
fiscalizacao do Banco Central, Américo Parada Filho, relata em seu site (cosif.com.br) o
discurso combativo daqueles que agora apenas orbitam no sistema. Uma narrativa sobre a

tratativa de reduzir e desacreditar o Cosif:

Um fiscalizador do BACEN - Banco Central do Brasil, ao chegar a sede de
um banco de grande porte, nos primeiros dias do més de janeiro, perguntou
ao Diretor Financeiro, seu amigo pessoal:

Especialista brincam com a suposicdo de que talvez o mais correto fosse denominar entrada-mdltipla, visto
que uma transacdo pode afetar mais do que duas contas.
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- Como é? O Balanco ja esta pronto?

- Qual deles? Perguntou o Diretor.

- Quantos essa espelunca tem? Perguntou o fiscalizador.

- Tem trés, respondeu o Diretor.

- Como trés?

-Sim, temos trés balancos: Um para o Banco Central do Brasil (de
conformidade com o COSIF - Plano Contabil das Instituicbes do Sistema
Financeiro Nacional), Outro para a CVM - Comissdo de Valores Mobilidrios
(pois o banco é uma sociedade de capital aberto), e outro para a SRF -
Secretaria da Receita Federal (com os ajustes, adicbes e exclusdes
necessdrias a apuracdo do que eles resolveram chamar de "LUCRO REAL").

Esse acumulo de instancias burocraticas para o funcionamento da dinamica
financeira, e as divergéncias das normas contabeis adotadas por distintas reparticdes do
proprio Estado foram taxadas por esse grupo de “barbariedades” (RAMOS, 1996). Do ponto
de vista de uma racionalidade objetiva esse argumento é totalmente pleno de sentido.

Entretanto, cabe ao pesquisador explorar uma dimensao menos evidente, que sdo
os efeitos de legitimidade que as retoricas produzem sobre o dispositivo. Acula a
curiosidade demonstrar que o movimento de convergéncia para determinada técnica de
controle contabil ndo é tao gratuita e natural, mas permeada por constrangimentos,
coercdes e imposicoes, e também por um processo de persuasao, nos quais o jogo de
linguagem e uso de metaforas produzem um efeito positivo de confianca e legitimidade.

Dagueles que atacam, trata-se de um tipo de estratégia para ‘atenuar o efeito do
jogo'. Ou seja, os prejudicados em algum momento negam a cultura comum (ndo se
entregardo completamente ao jogo no qual estao fadados a perder).

A narrativa dos excluidos ndo para por ai. O site traz uma sequéncia de artigos e
outras referéncias externas desses agentes que foram destituidos de poder. O principal
empecilho, que produz essa “dificil contabilidade no Brasil”, € o fato de nos 6rgaos publicos
a contabilidade ser exercida por leigos. O novo sistema, pré-modelado, ndo exige mais a
presenca do expert: bastava um individuo que fosse capaz de preencher células e
despachar os documentos. (Com a reforma da Cosif em 2014, até essa funcéo foi extinta.
O Banco Central instituiu uma plataforma que facilitou o envio, online, da documentacao.

E, com o avanco dos algoritmos computacionais até os dados contabeis passaram a ser
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reunidos de modo mais rapido e dinamico, sem a necessidade de intervencdo humana

direta).

Inicialmente a uniformizacdo dos procedimentos para contabilizacdo e
apresentacdo das demonstracdes contabeis no Brasil, que sofria da falta de
transparéncia em parte pela existéncia de varios érgaos com atribui¢des
legais de estabelecer normas e procedimentos contabeis, entre eles se
destacando: o Banco Central do Brasil, a Comissdo de Valores Mobiliarios,
a Secretaria da Receita Federal, o Poder Legislativo e o Conselho Federal
de Contabilidade. Foi colocado o CFC - Conselho Federal de Contabilidade
em Ultimo lugar justamente porque é nessa ordem que se apresentava a
expedicdo de normas contabeis no Brasil (inversamente ao dever de opinar
sobre a matéria). Isso acontecia independentemente de ser considerada a
COMPETENCIA LEGAL, visto que, nos demais 6rgdos, as pessoas
"ditadoras de regras” nem sempre eram contabilistas, como ainda ndo sao,
considerando-se o disposto no artigo 5° da Lei 11.638/2007 (PARADA
FILHO, 2017).

Quando Lakoff (2004) incita: “Don't Think of an Elephant!”, qual a primeira coisa que
seu interlocutor pensa? Pois &, no elefante. Essa sensibilidade sutil e sugestiva do autor para
iniciar sua reflexao sobre as dificuldades da ala progressista do Partido Democrata em
assentar suas demandas sob um enquadramento legitimo e popular, também serve para
ilustrar o ponto de reflexdo sobre o Cosif. “"When we negate a frame, we evoke the frame”,
diz Lakoff. Sim, para muitos agentes do mercado o Cosif foi o elefante; e a negacdo do
Estado sobre a existéncia de um “elefante” na pequena sala das finangas nacionais. Mas
mais do que isso, foi na verdade o exercicio do meta capital, coercitivo e simbdlico do
Estado.

A dramaticidade, por certo exagerada, para ilustrar a criacdo dos procedimentos de
normatizacao da contabilidade das instituicdes financeiras atuantes em cenario nacional,
representou sim a posicao de resisténcia de muitas instituicGes e grupos atuantes na cadeia
dos mercados financeiros, que em algum momento eram estabelecidos no espaco e
detentores de certos conhecimentos e poderes da dinamica interna, agora tremendamente

descontentes com o novo sistema. Os melhores exemplos sdo os escritorios e consultorias
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em contabilidade e setores contabeis inteiros de companhias. Para muitos o Cosif significou
a esterilizacao das oportunidades que o espaco produzia.

Entretanto, para o Estado Brasileiro, a criagago do Cosif foi uma resposta as
demandas internacionais pela busca por conformidade. No horizonte dos estrategistas
nacionais ele correspondia a uma resposta de uniformizacdo dos principios e normas
contabeis do espaco financeiro nacional em torno de um projeto financeiro sustentavel. Ali
se encerrava a discussdo — todos 0s agentes de mercado (publicos e privados) estariam sob
vigilancia incessante por parte do Estado. E as autarquias, como CVM e Bacen, caberia a
luta contra ac6es dos participantes que pudessem prejudicar o desenrolar das transacées

mercantis nas suas formas idealizadas (GARCIA-PARPET, 2003).

O ponto central das propostas de reforma do Estado tem sido a mudanca
do padrdo burocratico de gestdo para um padrdo gerencial proativo. Essas
propostas aliam-se aos anseios sociais por um Estado cada vez mais
transparente, no qual as informacdes sobre os gastos publicos e os
beneficios correspondentes estejam disponiveis, permitindo a participa¢do
dos cidaddos no controle dos dispéndios do Estado e possibilitando, no
decorrer desse processo, a inclusdao de novos atores sociais na formulagdo
das politicas publicas (HOLANDA et. al., 2010).

A escolha de enquadrar a nocédo de confianca a partir dos aparatos contabeis teve
como inspiracdo trés fontes. A primeira extraida de uma literatura adensada e maturada
sobre o papel, posicdo e transformagdes da nogdo de contabilidade e sua interface com
noc¢des de ‘'mercado’ e 'Estado’. Esta chave heuristica, de pensar o objeto por meio de uma
atualizacdo continua, foi bastante disseminada no espaco da sociologia das financas, por
exemplo, nas analises de Carruthers (1991, 2010), Callon (1998; 2008), Armstrong (2002),
Mackenzie (2003), Grin (1998; 2005; 2010; 2014; 2016).

Em termos metodoldgicos, foi operada uma guinada reflexiva, no sentido de
transformar as proprias nocbes que fundamentam os discursos sobre credibilidade,
aparentemente tidas como evidentes e objetivas, em objetos de verificacdo. Essa operacéo

analitica pode ser evidenciada, na tentativa de classificar o debate mais amplo em torno da
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incorporacao dos dispositivos contabeis sobre duas dimensées essencialmente importantes:
retorica e técnica.

Através de uma resolucdo proposta por Carruthers (1991), ndo se trata apenas de
considerar a credibilidade produzida pela dimensao retérica como objeto de formulacGes
discursivas, procurando associa-las as posicoes sociais de sua producdo; é fundamental
também reinvidicar a importancia da materialidade e dos dispositivos sociotécnicos na
organizacdo dos mercados. Foi compartilhando deste pressuposto que Calon (1998)
concentrou uma critica incisiva ao papel da sociologia econémica e das finangas por
subestimar a ciéncia econdmica, como disciplina, capaz de desempenhar um papel na
construcao dos mercados e, finalmente, por ndo a considerar uma ciéncia que ndo somente
é uma descricao do que existe, mas que é também uma maquinaria poderosa que permite
fazer existir o que descreve.

O fato notavel é que esse objeto cultural, contabilidade, p&de por tao longo periodo
de tempo, satisfazer as preocupacgdes e demandas de mercados financeiros, na medida que
se manteve performatico, atualizando-se frente as pressées e demandas de grupos, tempo,
espaco.

A incorporacdo dos dispositivos contabeis por parte do Estado Brasileiro ocorre
como uma necessidade elementar de legitimacao frente ao movimento internacional de
racionalizacdo das economias soberanas, especialmente aquelas estigmatizadas pelo
periodo de ‘estaginflacdo’ e a eminéncia da moratodria.

O que torna essa dimensdo mais complexa foi o fato do préprio universo contabil
ser atravessado duramente pela logica da financeirizacdo (ARMSTRONG, 2002). Ao
apresentar empiricamente o processo de reengenharia, terceirizagdo e flexibilizacao do
trabalho dentro de segmentos de corporacées inglesas das decadas de 1980-90, Armstrong
constroi um paralelo com o desenvolvimento do método activity-based costing (ABC) de
gerenciamento. Constituido fundamentalmente como uma estratégia gerencial, esse
modelo contabil se tornou uma espécie de ‘doutrina fashion’, vendida e aplicada pelas

principais empresas de consultorias internacionais.
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Em uma palavra, trata-se de modelo no qual os custos fixos de produtos, processos
de manufatura e recursos humanos sdo transformados em custos variaveis. A tradicional
empresa verticalizada é fragmentada em unidades de negdcios; os controles contabeis
inicialmente elaborados e identificados para fins de alocacdo de custos passam ser
aplicados como indicadores de desempenho das equipes de trabalho.

No caso de Estados Soberanos, existe uma variacdo deste modelo, denominada
quantitative easing (QE), em uma traducdo literal, flexibilizacdo quantitativa. Encarado
como um instrumento de Estados Soberanos para lidar com seus balancos contabeis, mas
também pode ser lido como uma analogia as manipulagdes do balanco contabil do banco.
Em termo gerais, trata-se de politica monetaria em que o banco central cria moeda
eletronica, virtual, para compra de titulos do governo ou outros ativos financeiros de modo
a estimular a economia (ou seja, aumentar as despesas do setor privado e manter a inflacéo

em seu objetivo).

To carry out QE central banks create money by buying securities, such as
government bonds, from banks, with electronic cash that did not exist
before. The new money swells the size of bank reserves in the economy by
the quantity of assets purchased—hence "quantitative" easing. Like
lowering interest rates, QE is supposed to stimulate the economy by
encouraging banks to make more loans. The idea is that banks take the
new money and buy assets to replace the ones they have sold to the central
bank. That raises stock prices and lowers interest rates, which in turn boosts
investment. Today, interest rates on everything from government bonds to
mortgages to corporate debt are probably lower than they would have
been without QE. If QE convinces markets that the central bank is serious
about fighting deflation or high unemployment, then it can also boost
economic activity by raising confidence. Several rounds of QE in America
have increased the size of the Federal Reserve's balance sheet—the value
of the assets it holds—from less than $1 trillion in 2007 to more than $4
trillion now (THE ECONOMIST, 2015).

De acordo com a matéria do The Economist, "What is quantitative easing?’, de
marco de 2015, essa inovacao financeira tem sido perpetrada por muitos Estados. Ha

variagdes no modo como é conduzida, mas na pratica sdao encaradas como politicas
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estratégias, que trazem certa soma de riscos, praticamente inevitaveis dado o cenario
mundial de recessao. Entre as principais economias que adotaram essa politica em anos
recentes, estdo o FED dos Estados Unidos, o European Central Bank (ECB) e também Banco
Cetral do Japao.

A retorica de vanguarda exposta nesta nova versdo dos instrumentos contabeis
apresenta como vantagens a possibilidade de, por um lado quantificar, mensurar e
estabelecer custos-padrdo para as atividades; utilizando tais dados como base para a
planificacdo e o controle orcamentais. Por outro lado, reduzir custos e otimizar recursos.
Neste novo modelo tanto as operacdes quanto a mdo de obra sdo controladas por um
conjunto de meétricas e indicadores de avaliagdo de competéncia, performance e

desempenho.
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SECAO 4.

GOVERNO FHC E O PESO DO PODER DISCIPLINAR NO
CONTROLE E GESTAO DO RISCO SOBERANO

Apesar de ndo possuir o glamour e a excitagao conferida ao ‘stock-market’, o 'debt-
market' supera em muito o mercado de agdes em termos de volume e valor. A importancia
e a magnitude desse amplo mercado tornaram-se elementares, pois trata-se da
necessidade de Governos, organizacdes e individuos dinamizarem suas economias e
refinanciarem suas dividas. As distintas nuances e imbricacdes destes mercados oferecem
uma pauta pertinente e robusta para a Sociologia das financas contemporanea que, aos
poucos, ingressa no campo de estudos da sociologia brasileira. Assim, para este trabalho o
‘debt-market’ brasileiro é sem duvida la vedete de l'heure.

N&o apenas no Brasil, mas em todas as economias capitalistas contemporaneas, 0s
titulos publicos se consagraram como importantes instrumentos para o financiamento da
divida e de custeio de atividades de Governos. Na chave explicativa fornecida pelo corolario
financeiro internacional contemporaneo, os titulos sdo um instrumento apropriado para
financiar o investimento publico na construcao de ativos de elevado custo e longa duracao,
como hidrelétricas, portos e rodovias. Ou ainda, disposicbes para o financiamento de
despesas emergenciais e extraordinarias, mesmo que ndo sejam investimentos, como as
relacionadas as calamidades publicas, guerras ou outro tipo de choque temporario.

Entretanto, as condi¢Bes objetivas da realidade mostram que muitos Estados fazem
uso da divida publica para financiar o déficit publico gerado por gastos com despesas
correntes de consumo. Essa pratica é condenada pelo segmento mainstream de
economistas e financistas, que consideram provavel que descambe o descontrole dos

gastos e que surjam ondas de calotes entre Estados. Novamente, de acordo com a visao
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majoritaria das financas internacionais, os titulos se tornaram um mecanismo eficiente de
financiamento publico®.

A novidade em relacdo as tradicionais letras de titulos, emitidas desde os tempos do
Brasil Col6nia, € que nesse novo espaco de comercializacdo, os titulos de agora podem ser
negociados no mercado secundario, ou seja, revendidos para terceiros, inclusive para
pessoa fisica®. E com base nessas negociacBes e nas avaliacdes das agéncias de
classificagdo de risco que sao constituidas as referéncias de precos dos diversos ativos que,
por sua vez, determinarao o custo de financiamento dos titulos do Governo. Portanto, a
facilidade com que investidores entram e saem desse mercado, compreendida pelos
agentes do mercado como liquidez, ¢ considerada, no campo econdémico e das finangas
como uma variavel egrégia para o fortalecimento do mercado como um todo.

Outra novidade embutida neste novo mercado é a convencdo em torno do uso das
classificagdes fornecidas pelas agéncias de classificacdo de risco de crédito. Em termos
praticos, a notacdo e o ranking de classificacao das agéncias oferecem ao mercado de
titulos publicos global um parametro comparativo sobre a definicdo da ‘qualidade’ do
crédito aos Estados Soberanos.

Se, por um lado, os parametros produzem equivaléncias capazes de afetar a
interpretacdo de agentes atuantes no mercado, seja do investidor ou do tomador de
empréstimo (no caso o Estado), produzindo perspectivas de estabilidade ao espaco
financeiro (SINCLAIR, 2005; 2010), por outro, ha também um efeito reverso pouco
evidenciado pelos quadros da Sociologia Econémica e da Ciéncia Politica: a recriacdo a

propria no¢ao e construcdo da ideia de Estado.

8 Uma caracteristica morfoldgica do mercado de titulos publicos é que tanto os prazos quanto a remuneracdo
séo previamente definidos. A remuneracdo, em geral, corresponde a confianga depositada por investidores
na capacidade de o governo honrar seu compromisso futuro.

8 Trata-se de uma iniciativa da Secretaria do Tesouro Nacional, desenvolvido em parceria com a BMF&F
Bovespa, de democratizar o acesso aos titulos publicos federais para pessoas fisicas. Com um valor minimo
de R$30,00 é possivel realizar aplicacées por meio da internet. Concebido em 2002, esse programa modificou
0 modo de investimento em titulos publicos para pessoas fisicas, ja que até entdo era possivel somente
indiretamente, por meio de fundos de renda fixa que, por cobrarem elevadas taxas de administracdo,
especialmente em aplicacbes de baixo valor, reduziam a atratividade para esse tipo de investimento (STN,
2015).
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O ingresso do Estado brasileiro no “debt-market” internacional ocorre
simultaneamente a estruturacao do mercado de titulos da divida soberana na década de
1990. Assim como outros paises que estiveram a beira de um colapso nos anos 1980, o
Brasil adere ao plano Brady. O plano se materializou através da substituicdo quase exclusiva
de financiamentos externos (empréstimos de organismos multilaterais) pela capitalizacao
do proprio Estado através da emissdo de titulos. Ainda que o plano tenha sido anunciado
em 1989, pelo secretario de tesouro norte-americano, Nicholas F. Brady, o Brasil conclui o
acordo de aderéncia ao Plano apenas em 1994,

As diretrizes do Plano Brady institufram um modelo de negociacao de titulos
publicos no mercado internacional baseado em uma estrutura da divida mobiliaria, ou seja,
ativos livremente negociados em mercado secundario, com relativa liquidez (com a
possibilidade do investidor revendé-lo em mercado secundario, caso deseje). Do ponto de
vista da teoria financeira, a negociacdo do prémio de risco soberano implica, que o mercado
de titulos publicos esta “quantificando o risco de crédito desse pais e, portanto, atribuindo
expectativas quanto a trajetdria futura da capacidade de pagamento do pais medida atraves
de seus fundamentos econdmicos” (MOREIRA et al,, 2008, p. 12).

Nesse momento é semeada uma nova possibilidade na forma como as financas
publicas sdo vistas, interpretadas e passam a interagir com a sociedade. Assim, uma nova
configuracdo € posta a prova, baseada na resiliéncia dos Estados Soberanos, mas
fundamentalmente na capacidade de estes assimilarem, no ambito dos jogos de poder e
das ideias implicitas, a governamentalidade do risco. As financas publicas, neste novo
constructo, estdo subjugadas a gestdo e controle dos riscos de mercado financeiro e nao
mais via intervencao e assisténcia direta e violenta dos credores internacionais.

A sutileza dessa nova ‘doutrina’ gerencial e regulatéria aparece, por exemplo, na

terminologia aplicada aos novos contratos firmados:

Nos termos do acordo firmado [Bradie], a Unido passou a ser a devedora
de todos os novos instrumentos emitidos em troca da divida antiga. O
Banco Central do Brasil deixou de figurar como responsavel pelas
obrigagdes externas, ao contrario das reestruturagdes anteriores, em que
a operacdo baseava-se na figura de um depdsito junto ao Banco Central,
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sendo este, formalmente, o responsavel principal pelas obrigacdes
externas. Nesse sentido, o acordo refletiu o designio de reservar ao Banco
Central func@es tipicas de autoridade monetaria e cambial, além de
atender ao enfoque dado a questdo da divida externa, centrado no
aspecto fiscal, e ndo no cambial (CERQUEIRA, 1996).

Neste ajuste fino das novas praticas de financiamento do Estado Brasileiro com os
novos instrumentos disponiveis, os mercados de titulos séo acolhidos sob o jugo de uma
perspectiva positivada. Os riscos sao encarados como um "barril sem fundo de exigéncias"
(BECK, 1992) , o que significa que as possibilidades de criacdo de mercados em produtos
de gerenciamento de risco sdo praticamente infinitas e, potencialmente, infinitamente
lucrativas.

Mas ha um porém nas entrelinhas dessa oferta tentadora: a comercializacdo bem-
sucedida de produtos oriundos desse espaco de altos riscos financeiros exige, em primeiro
lugar, o estabelecimento dos parametros culturais que consideram o que € moral e
economicamente ‘arriscado’ e, em segundo lugar, assegurem uma gestao e controle estrito
dos parametros de acompanhamento, até porque o débito se torna uma dimensao tratada
publicamente.

No Brasil, a possibilidade deste modelo de financiamento é construida no Governo
Fernando Henrique Cardoso (FHC), e lida por seus intérpretes, como uma estratégia
consciente de angariar fundos para reestabelecer o equilibrio econémico e fiscal
(GIAMBIAGI et. al., 2008). Essa estratégia tambéem foi justificada como um modo de inserir
0 pais na vanguarda das financas internacionais (FRANCO, 2016).

Nessa chave discursiva de classificacdo e valorizacdo reivindicada pelo Governo,
convém a lembranca da celebre frase atribuida a Mario Henrique Simonsen: “O que seria
da humanidade se os Governos do século XIX tivessem resolvido proteger os fabricantes
de velas contra a concorréncia da lampada elétrica? " - tal frase, consta na epigrafe da obra
organizada por Giambiagi e Barros (2008), uma reunido de conjunto de textos, de

celebridades politicas e fundamentalmente econdmicas™, que extravasam odes sobre o

% Nessa obra, escrita a véarias maos, apesar da diplomacia que se tenta estabelecer de modo a n&o atacar
explicitamente o Governo Lula, as palavras de ordem e a evocacdo vigorosa de um outro projeto nacional,
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ordenamento, amadurecimento e avancos do Brasil rumo a modernidade no periodo dos
Governos Fernando Henrique Cardoso (1995 — 2002).

Assim, os titulos emitidos apds 1994 compunham a chamada divida soberana, que
contrastava com a 'divida reestruturada’ oriunda dos tempos dos Governos Militares. Como
os tftulos tipo Brady®' possufam o estigma de serem fruto de um processo de renegociacdo,
suas taxas em geral encontravam-se acima da chamada “curva justa”, o que aconteceu com
os titulos soberanos emitidos apds 1994 (STN, 2015). Cria-se neste momento um marco,
uma ruptura entre o passado estigmatizado, marcado pelos titulos ‘podres’ e o futuro com
perspectiva positiva. A narrativa é ressignificada pelo novo conjunto de agentes que
assumem seu controle.

A instituicdo do mercado de ftitulos publicos federais fora perpetrada por uma
coalizéo entre liderangas politicas do centro e da direita (SALLUM JR., 2004; GIAMBIAGI,
2005; SASSEN, 2012) que comandaram o plano de reformas liberais e da estabilizacdo da
economia. Esse projeto politico foi materializado pelo Plano Real e a candidatura de
Fernando Henrique Cardoso (FHC), ex Ministro da Fazenda e articulador do Plano, ainda
em tempos de Governo Itamar Franco (1992-1995).

Assim, a primeira parte da secdo traca, portanto, uma breve contextualizacdo da
constituicdo do mercado de titulos publicos federais no Brasil. A descricao das decisdes e

encaminhamentos produzidos no periodo que compreende os dois governos Fernando

em termos de politica econdmica e desenvolvimento social, ddo o tom combativo da coletanea. A selecdo
de autores dotados de atributos e capitais culturais e politicos reconhecidos e valorizados também escancara
o esforco de legitimar, no campo do pensével e no espaco dos possiveis, a reciclagem de um projeto politico
de outrora. Comp&em o quadro de autores: Affonso Celso Pastore; Armando Castelar Pinheiro; Carlos
Eduardo Soares Gongalves; Celio Hiratuka; Claudio L. S. Haddad; Fabio Giambiagi; Fernando Henrique
Cardoso; Fernando José da S. P. Ribeiro; Katarina Pereira da Costa; Leonardo Porto de Almeida; Luciano
Coutinho; Marcelo José Braga Nonnenberg; Marcelo M. Moreira; Marcos S. Jank; Maria Cristina Pinotti; Octavio
de Barros; Paulo M. Levy; Regis Bonelli; Ricardo Andrés Markwald; Roberto Iglesias; Robson Rodrigues Pereira;
Rodrigo Sabatini; Sidney N. Nakahodo.

91 Os bradies sao os titulos criados por ocasido da reestruturacdo das dividas externas de paises que aderiram
ao Plano na década de 1990. No caso brasileiro, a reestruturacdo da divida externa tem inicio em 1992,
envolvendo a troca da divida de responsabilidade do setor publico por sete novos bonus de emissao da
Republica, cada um com suas peculiaridades. Dentre os bradies, o C-bond (ou Front-Loaded Interest
Reduction Bond with Capitalization) foi o titulo brasileiro mais liquido no mercado internacional. Em 18 de abril
de 2006, o Tesouro Nacional exerceu seu direito de resgate antecipado ('call’) do estoque remanescente dos
titulos emitidos no Plano Brady, no valor aproximado de US$ 55 bilhdes.
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Henrique Cardoso (PSDB e coligacdo); por meio da analise de um conjunto de praticas
(ndo) discursivas, engendram evidéncias instigantes de como, em contextos historicos e
socioculturais singulares, as demarcacdes de risco, perigo e medo aparecem num jogo
complexo do “verdadeiro e do falso”, resignificadas e racionalizadas de acordo com
repertorios e disposicdes politicas e culturais locais (FOUCAULT, 2008).

A adocgao dessa posicao possibilita uma compreensao mais consolidada do contexto
no qual tecnocratas e alta cupula do Governo tragcam suas fronteiras e como se arranjam
frente as investidas dos dispositivos de classificacdo de risco. Adotar essa perspectiva
permite o desenvolvimento de uma abordagem mais sofisticada do contexto no qual
multiplos critérios salientes do que se evidenciam como sistemas de classificacao e sistemas
de dominacdo e controle disputam espaco pela razao.

A segunda parte da secdo isola uma selecdo de narrativas compostas por
‘momentos criticos™ da histéria recente de governos brasileiros. Esses snap-shots da
realidade (LAMONT&THEVENOT, 2000) revelam vestigios aparentemente negligenciaveis,
quer seja, microfendmenos que comp&em a trama de um determinado processo histérico
(GINZBURG, 1989), expondo a incomensurabilidade entre a visao de mundo e a maneira de
praticar politica econdmica e financeira do Governo FHC e a “governamentalidade” das
avaliacdes das agéncias de classificagao de risco.

A selecdo destes framings revela uma conversdo de racionalidades que regem nao

apenas o que vem a ser definido como risco, mas também seu calculo no sentido politico

% Para lembrar Bourdieu (1984) que nos leva a supor que ha na histéria momentos privilegiados, "mais
histéricos do que outros”. Essa perspectiva vem de encontro com a leitura de Dobry sobre as l6gicas de
situagdo estabelecidas a partir das crises politicas (DOBRY, 2014). Na viséo do autor, as crises resultam das
conexdes e configuracdes das relagdes sociais; portanto, ndo devem ser compreendidas apenas como
factuais. Antes de se preocupar com os resultados produzidos pelas crises, o autor centra a atengdo em um
modelo de analise capaz de ultrapassar as particularidades e revelar as dinamicas caracteristicas gerais que
impulsionam as mobiliza¢8es politicas. As crises criam configuragdes politicas singulares frente as situagdes
politicas rotineiras. Contemplando novamente Elias (1994), a configuracdo produzida pela crise torce a
conjuntura do espaco social. Os agentes tendem a abandonar, por um momento, suas arenas e agendas
politicas nas quais rotineiramente atuavam para investirem no grande jogo (@mpliado) da politica nacional.
Assim, 0s espagos anteriormente circunscritos séo fundidos durante a vigéncia dessa conjuntura critica. O
espaco social se simplifica, pois tudo passa a girar em torno de algumas poucas ou mesmo de uma Unica
"grande” questdo politica jogada na arena nacional e, a0 mesmo tempo, o jogo politico torna-se infinitamente
mais complexo, pela precariedade e pela velocidade das relagdes (DOBRY, 2014; RODRIGUES, 1999).
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da ideia; mas também os discursos dissonantes que nao tardaram a aparecer, sobre o leque
de implicagdes e possibilidades para a conducao do projeto politico nacional. As palavras
de ordem, as contradi¢Bes e disputas em torno das ideias, posicionamentos e praticas
adotadas pelos agentes sdo apresentadas, a partir dos contenciosos que se seguiram nas
midias impressas e digitais.

Seja os agentes do Governo, no caso as clpulas do Banco Central e Ministério da
Fazenda, seja a oposicao politica que, em certa medida, se une ao discurso dos agentes do
mercado (ainda que por motivacGes distintas), e que juntos fazem eco ao posicionamento
das agéncias de classificacdo de risco. Intermediando o debate, intelectuais e jornalistas
que, com a pretensdo de dar inteligibilidade e clareza a este intrincado e complexo jogo
discursivo, acabam por impor (conscientes ou nao de suas intencées) seus filtros e

posicionamentos.

4.1 Uma questdo de crenca: o peso da tradicdo versus a fluidez das inovacdes

A adocado do Plano Real (1994), via de regra iniciada com a implantacdo da medida
provisoria 434 que instituiu a Unidade Real de Valor (URV) e as regras de conversao e uso
de valores monetarios, tinha como propdsito imediato a mitigacdo da hiperinflacdo. O
primeiro passo, tal como o conjunto de categorias e de pensamentos disseminados pelo
conhecimento econdmico prevalecente — heranca cultural dos anos 1970/1980 — foi o
equilibrio das contas publicas, com a reducdo de despesas e 0 aumento de receita, seguido
da adocdo de um conjunto de medidas que se resumiam fundamentalmente em uma
desvalorizacao controlada da taxa de cambio e no aumento da taxa de juros nominal, como

justificativa para atracao de investimentos de longa duracéo e mitigagdo dos 'riscos’.
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GRAFICO 2 - EVOLUGAO DA INFLAGCAO — IPC (FIPE) — MENSAL (%)
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Fonte: Extraido de Divida Publica: a experiéncia brasileira / Anderson Caputo Silva, Lena Oliveira de Carvalho, Otavio
Ladeira de Medeiros (organizadores). Brasilia: Secretaria do Tesouro Nacional: Banco Mundial, 2009.

Esta "nova” arquitetura politica e econdmica foi, sem duvida, considerada exitosa
tanto em sua instalacéo, quanto pelo alcance da aceitacdo, indo muito além dos mercados
financeiros. A equipe econdmica de FHC realizou um grande empreendimento de
divulgacao, para distintas esferas sociais, afirmando que a nova moeda, as reformas e 0s
instrumentos — todos acoplados no pacote de projeto politico nacional - trariam amplos
beneficios para a sociedade brasileira. Neste constructo cultural do Governo, o mercado de
titulos publicos era mais uma novidade financeira entre um conjunto de praticas e outras
ferramentas também oriundas de espacos diferentes do que o Estatal, que passam a se
impor como legftimos modelos de gestdo (GRUN, 2003; 2005; 2013)%.

Assim, no caso brasileiro, e de outros paises da América Latina, ocorre uma mudanca
significativa na arquitetura de endividamento. O Plano Brady instituiu um modelo de
negociacdo de titulos publicos no mercado internacional baseado em uma estrutura da

divida mobiliaria, ou seja, ativos livremente negociados em mercado secundario, com

relativa liquidez.

% Trata-se fundamentalmente da Governanca Corporativa, private equity, venture capital.
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Como apresentado anteriormente, esta mudanca atraiu interesse das agéncias de
classificagdo de risco que ampliaram seu portfélio de atuagao, em grande medida
incentivadas por organismos multilaterais como a International Organization of Securities
Commissions (I0SCO), o Fundo Monetério Internacional (FM)% o BID (Banco
Interamericano de Desenvolvimento), o BIRD (Banco Mundial) e em parte pelo préprio
Governo Norte-americano, como estratégia consciente que ja se desenrolava desde
meados da década 1980 (I0SCO; FMI, 2011) — de produzir uma convencao de equivaléncias
sobre os titulos e ainda permitir uma regulacdo sem a ingeréncia direta destas instituicées.
Emergia al, na formulacéo ideal e normativa, a possibilidade de apaziguamento do conflito
entre a liberdade de acado nos mercados e intervencao estatal.

Ainda que as crises internacionais subsequentes (México em 1994, Asia em 1997,
Russia 1998, Brasil 1999, e Estados Unidos 2007) tenham aberto um enorme campo de
analises e discussGes no campo midiatico estendido ao académico, seja sobre a debilidade
de tais diretrizes pregadas pelas agéncias de fomento multilaterais ou, ainda pela
incapacidade dos paises de empregar corretamente os preceitos propalados, o fato € que
as autoridades brasileiras reagiram a condicdo pela qual o pais passava mobilizando seu
tool kit tradicional (no periodo de julho 1994 a junho 1995).

Faz parte da illusio econbmica que em momentos de ‘tensdo’ e de aumento da
expectativa em relacdo a uma suposta volta/aumento da inflagdo, que os agentes do
mercado busquem titulos cambiais (ou ainda titulos pos-fixados aos juros de curto prazo),
remunerados em relacdo a variacdo do dolar. Ao emitir titulos destas modalidades, o
Governo, via Banco Central, assinala que busca a manutencdo e retorno a estabilidade ainda
que por meio do aumento de suas despesas com pagamento de juros mais elevados. Na
pratica, ocorreu que em 1994/1995 os titulos atrelados ao cambio foram substituidos por

titulos pos-fixados®™. Ou seja, em termos de retorno aos investidores pouco mudou.

94 Em 1986 o Fundo Monetario Internacional (FMI) publica o Manual de Estatisticas Fiscais (A Manual on
Government Finance Statistics — 1986) com o propdsito de ajudar os paises membros na compilagdo de
informacdes estatisticas, facilitando a analise das opera¢6es dos governos e o impacto econdmico de suas
atividades.

% Neste periodo se referia a taxa de overnight, remuneradora dos titulos pds-fixados, s6 sendo tratada como
taxa basica de juros — SELIC - a partir de 1997 (BANCO CENTRAL, 2015).
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Dessa forma, duas interpretacdes distintas sobre esta acdo do Governo, e 0s
obstaculos com os quais se defronta, sao postas em destaque. Na retorica governamental
- e da propria teoria econdmica prevalecente no periodo - a indexagao dos titulos pos-
fixados (atrelada a taxa de juros interna) fora a Unica saida para lidar com as incertezas
criadas pela instabilidade do periodo. Ou seja, no discurso governamental esta se mostrava
a estratégia assertiva para evitar uma debandada em massa de investidores. Assegurando
retorno seguro e de alta liquidez, estaria assegurada a perenidade do mercado de titulos

brasileiro.

A fixacdo das taxas basicas de juros (sobretudo reais, em patamares
altissimos) a partir da introducaéo da nova moeda, foi o instrumento direto
para a inducao da captacdo de poupanca externa e da sinalizacdo quanto
a manutengdo de expressivos rendimentos para quem adquirisse os titulos
publicos emitidos em reais (CASA, 2008: p. 23).

Outra interpretacdo, vigente entre grupos opositores ao Governo FHC, e em parte
incorporada de discussées e posicionamentos de intelectuais e economistas considerados
de uma vertente heterodoxa, tomou como descabida as medidas adotadas. A estratégia de
minar qualquer recessao cambial por meio do controle da saida de capitais via elevacdo da

taxa de juros basica passou a ser altamente criticada:

Nesse contexto, grupos privados, residentes ou nao, aproveitaram para
realizar oportunidades de lucros associados a uma ciranda financeira
internacional. Tomavam recursos em mercados exteriores (em dolares) a
juros baixos e aplicavam-nos no mercado financeiro brasileiro (em ativos
denominados em reais), principalmente em titulos publicos federais. Como
o cambio era fixo e o diferencial de juros expressivo, o lucro tornou-se
certo, consideravel e sem grandes esforcos. Para se ter uma ideia,
enquanto as taxas de juros basicas praticadas pelo FED estiveram na casa
dos 5% a.a. nesse periodo, as taxas basicas da economia brasileira
oscilaram na faixa dos 20% a 40% a.a., com picos superiores a isto. Os
dados confirmam o endividamento externo privado excessivo. Sua
participagao no total saltou de 40% em 1994 para 62% em 1997 (METRI,
2014).
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O debate em torno dos fundamentos econémicos e das possibilidades de saida no
campo intelectual se esboga da seguinte forma: de um lado uma l6gica fundamentada e
legitimada pela ‘'teoria’, assentada nos saberes ‘puros’ dos preceitos econdmicos
contemporaneos; e de outro lado, a l6gica fundada e destinada a razdo pratica, relativizada
pelas normas culturais locais. Ainda que na pratica essas ordens l6gicas nao sejam puras,
mas sim constituidas em um balaio cultural mais complexo, a disposicdo do campo
econdmico tende a subverter a complexidade em representacao limpa e polarizada do
espaco™.

Chama a atencao, e cabe lembrar Bourdieu (2011), que o espaco dos economistas,
tal como outros, é circunscrito por regras autbnomas, de posi¢des e disposicdes desejaveis
e, portanto, desigual, hierarquico e em disputa (FOURCADE-GOURINCHAS, 2000; & BABB,
FOURCADE-GOURINCHAS 2002 LEBARON, 2000, 2001). Mas essa discussdo também pode
ser matizada pelo viés do poder simbdlico ou, mais especificamente, pela performatividade
exercida pelo enquadramento que o discurso economicista cria em torno “do pensar sobre”,
mas também de seu aspecto pratico, das politicas do “agir sobre” a economia e as finangas.
Ao fazer uso de sua autoridade moral e competéncias intelectuais valorizadas para
apresentar reivindicac6es privadas, os economistas — sejam eles agentes do mercado ou
burocratas — criam uma zona de fumaca sobre as fronteiras de um conhecimento erudito
e a campanha militante. Dotados de forca e legitimidade, as narrativas desses agentes
exercem suas influéncias, e moldam pensamentos, ao mobilizar principios l6gicos parciais
da sociedade a favor de determinadas causas.

Grun (2016), por exemplo, mobiliza uma interpretacdo socioldgica dessa
problemética acessando a nocdo bourdiesiana de doxa”, para tratar da “inercia cultural”

sob a qual algumas categorias do pensamento econdmico aderem e se corporificam no

% Sobre a origem, trajetéria e querelas entre a chamada equipe dos “economistas do real” e aqueles que os
sucederam nos governos petistas ver Grin (2011, 2014).

9 |deia decalcada da interiorizacdo, corporificacdo, das estruturas de posi¢bes e disposicdes ordinérias da
sociedade no individuo. Essa interiorizacdo das oposicdes objetivas da sociedade no individuo, sob as formas
dos sistemas de classificagcdo, se manifesta espontaneamente, por seu senso comum. Grosso modo, O senso
comum é uma espécie de manifestacdo evidente da doxa (BOURDIEU, 1972).
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interior da sociedade. Grin (2016) e também Lebaron (2017)% exploram, por exemplo,
como a ideia de austeridade esta a favor da doxa. Ou seja, narrativas constituidas em favor
da rubrica da doxa tendem intuitivamente a aceitacdo, como uma ordem ‘natural das
coisas’.

A evocacdo dessas duas categorias explicativas, performatividade e doxa, séo
fundamentais para organizar e compreender o investimento do Governo Federal em criar
a Medida Proviséria (MP) n° 1179, de 3 de novembro de 1995, que instituiu o Programa de
Estimulo a Reestruturacdo e ao Fortalecimento do Sistema Financeiro Nacional (Proer).

Criado em circunstancias pouco esclarecidas e dotado de grande polémica e
controversia, o Programa foi elaborado com proposito especifico de conceder auxilio
monetario as instituicdes financeiras e bancos em dificuldades. O socorro federal a bancos
privados, incluindo o Econémico e o Nacional, custaria cerca de R$ 16 bilhées em valores
de 1995 (R$ 85.365.982.400.000,00 em julho de 2017, corrigidos pelo IGP-DI da Fundacdo
Getulio Vargas). O grande dispéndio de dinheiro publico e as conexdes politicas dos
banqueiros socorridos, envolvidos em denuncias de fraudes contabeis e outros crimes,

ocasionaram fortes criticas da oposicdo (CARDOSO, 2015%).

% Conferéncia "Sociologia em tempos de crises politicas e sociais: os casos da Franca e da Europa”.
Conferéncia proferida no 18° Congresso Brasileiro de Sociologia (SBS), realizado em Brasilia -DF de 26 a 29
de julho de 2017 no Centro de Convengdes Ulysses Guimaraes.

9 Nesse relato autobiogréfico, quase um didrio de memadrias dos tempos de Presidéncia da Republica,
Fernando Henrique Cardoso demonstra a enorme tensdo suscitada pelas controvérsias, disputas e conflitos
produzidos pela criacdo do Proer (1995). A autobiografia se propde a apresentar uma transposicdo sensfvel
entre o particular ao publico, no qual o autor, Cardoso, que é também sujeito da narrativa. Sobre o caso
especifico do Proer, foram contadas vinte e oito referéncias ao Programa ao longo de todas as 740 paginas
da obra. Ela s ndo foi mais explorada e expurgada que a questdo das privatizacdes, que aparece em cento
e trés ocorréncias. O fato é que, para reconstruir suas memdrias e a narrativa em torno de suas acées (em
especial do Proer e das privatiza¢des), Cardoso recorre a nocdo de "acdo conveniente" ou "agdo que convém”.
De acordo Boltanski e Thévenot (2006) esse é um tipo especifico de investimento estratégico que se prop&e
a coordenar uma acdo problematizando a transicdo entre ambientes intimos, nos quais as pessoas
personalizavam os objetos e os arranjos de acordo com a sua propria conveniéncia, para espagos publicos,
nos quais procedimentos, normas e regras impessoais seriam dotados de uma feicdo abstrata mais
conveniente aos Usos e as justificacdes publicas. Nesse sentido, por um lado o autor desenrola facilmente o
argumento de que as condi¢Bes materiais e a forcas presentes naquele momento impediam qualquer outra
medida que ndo o socorro imediato a determinados agentes do sistema financeiro de modo a evitar um
colapso generalizado do sistema financeiro nacional e evitar todo e qualquer prejuizo aos depositantes
(sociedade). Nessa ordem, entretanto, ele se vé confortavel para evitar entrar em meandros ou justificar as
relagdes de ordem pessoal com banqueiros que decretam faléncia, e os conflitos de interesse presente, por
exemplo, entre membros da alta cUpula do Governo, inclusive do Bacen e esses financistas que solicitavam
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A narrativa que se enraizou por muitos estratos da sociedade era assentada no
argumento de favorecimento do Governo para um setor especifico da economia. Nessa
narrativa o socorro prestado pelo Governo Federal as instituicdes financeiras seria um
ressarcimento pelas perdas que estas instituicdes acumularam apos a estabilizacdo do Plano
Real. A estabilizacdo da moeda retirou do sistema financeiro uma fonte importante de
recursos: os ganhos inflacionarios. De acordo com o depoimento de representantes do
Bacen para Comissdo da CPI (2002), as receitas oriundas do spread inflacionario somavam
cerca de US$ 10 bilhGes ao ano. Seu corte evidenciou ndo apenas a falta de eficiéncia de
algumas operagdes, mas também muitas fraudes contabeis.

No relatério, o argumento de defesa usado pelas instituicdes que decretaram
faléncia foi que essa somatoria de infortinios produziu uma quebra geral. Nao ha men¢des
as falhas de operacdes e fundamentalmente, da possiblidade de fraudes. Os discursos
concentram esforcos na elaboracdo de uma narrativa voltada as desgracas. Um desses
infortunios incontrolaveis foi 0 aumento da inadimpléncia de tomadores de empréstimos.
De acordo com os dados esposados pela defesa na CPI, de um patamar de 3,8% em junho
de 1994 o percentual subiu para 10,3% em dezembro de 95, produzindo para o sistema

financeiro perdas na ordem do PIB nacional de 15,61%, em 1993, para 6,94%, em 95'%°.

0s recursos de ajuda imediata. Deixo como proposta a ser explorada de modo mais sutil e sistematico, as
ordens de discursos que insurgem contra as decisGes politicas Governo. Emergindo como espécie de
denuncias publicas (ARMONY, 2008; ISTOE, 2013; VILLAVERDE, 2015, 2015; VILLAVERDE & ALVES, 2015) uma
sequéncia de narrativas deflagram tentativas de ressignificar os fatos: ndo se tratava de “saneamento do
sistema financeiro para manter a economia funcionando”, mas sim uma orquestracdo politica para evitar a
faléncia e perda de patrimdnio de agentes financeiros com certa relacéo de proximidade (e mesmo negdcios)
com membros do Governo, mas mais ainda, impedir que viesse a sociedade a sequéncia de fraudes que esses
ex-controladores haviam cometido; livrando-os de punicdo pesadas sobre seus atos. Para Armony (2008) o
Proer significou mea culpa dos envolvidos: “o dinheiro saiu das reservas do pals e muitos dos criminosos
passaram como meros incompetentes”.

100100 Segundo o economista Gustavo Loyola, a operacionalizacdo do Proer tomou como modelo o Plano
Brady, pelo qual o Pals renegociou sua divida com o FMI utilizando a aquisi¢cao de titulos do governo norte-
americano com desagio para garantir a emissdo de titulos da divida externa. A idéia basica, no caso do Proer,
era equilibrar os passivos com a diferenca entre o valor pago pelos titulos e o valor de face. Foram usados
dois tipos de titulos: os de crédito contra o FCVS (Fundo de Compensacdo da Variacdo Salarial), emitidos pelo
governo para cobrir o buraco do Sistema Financeiro da Habitacéo; e os par bonds (titulos da divida externa).
O primeiro foi usado no caso do Nacional, enquanto os tftulos cambiais foram adotados na liquidagdo do
Econdmico (RELATORIO CPI PROER, 2002) .
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Outro grande impacto negativo no sistema financeiro ocorreu com a adesao do
Estado Brasileiro ao acordo da Basiléia, celebrado no ambito do "Bank for International
Settlements - BIS", que estabeleceu regras para a capitalizagdo de instituicGes financeiras
(limite minimo de 8% de patriménio liquido). No Brasil, esse limite foi fixado em 11% pelo
Conselho Monetéario Nacional, sobre os quais também deveriam contar, prudencialmente,

com a avaliacao das agéncias de classificagao de risco.

Diante desse quadro, alguns bancos sucumbiram. O fechamento do
Econdmico em agosto de 95 e a intervencdo do Nacional em novembro
do mesmo ano eram evidéncias suficientes, para a autoridade monetaria,
de que o Pals estava na iminéncia de uma crise bancaria. Alegam 0s
analistas que, como trabalham com uma grande alavancagem
(endividamento), os bancos sdo muito sensiveis a falta de credibilidade -
na verdade o grande patrimonio de uma instituicdo financeira. A faléncia
de um banco de grande porte, diferentemente de uma grande indUstria,
pode levar a uma quebra em cadeia de outras empresas, dentro e fora do
sistema financeiro (RELATORIO CPI PROER, 2002) .

A nomeacdo da possibilidade de uma crise sistémica, decorrente desse risco
iminente de quebradeira, permitiu ao Governo FHC agir sem a consulta dos interesses da
sociedade ou mesmo das apreciacdes e leituras da opinido publica. Se, por um lado, talvez
de fato tenha evitado a possibilidade de uma crise sistémica, salvaguardando a soberania
e 0s interesses maiores da nagdo, por outro lado a medida levantou suspeitas e
desconfianga em relacao as decisGes do Governo de atender um grupo restrito de bancos.
Mas, fundamentalmente, pds em cheque a lisura de sua autarquia mais prestigiada: o Banco
Central do Brasil.

Todas essas movimentacBes produziram graves ondas de desconfianca nos
mercados brasileiro, mas também e principalmente sobre o Estado Brasileiro. Justamente
por ser uma questdo cujo julgamento depende de uma analise, considerada pelos analistas
financeiros, subjetiva, qualquer posicao pode ser definida como parcial ou enviesada. Como
consta no relatério: [...] possivelmente, ela (referéncia a trama) jamais sera definitivamente

resolvida [...]".
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Colocar esse fato em uma dimensao relacional nos remete a um paralelo com o
notorio “dilema Capitu”, trama célebre do romance "Dom Casmurro” de Machado de
Assis. ™! —importa saber se Capitu traiu Bentinho com Escobar? Quero dizer, ndo é condicdo
necessaria e estruturante se deter necessariamente as violacbes da norma, mas sim nas
respostas e ataques as alegadas transgresses e as reacoes coletivas suscitadas, as quais
conformarao os sentidos e as consequéncias do fendmeno. Nesse sentido as avaliagdes de
risco cumprem bem seu papel normativo de prover os agentes de mercado com cenarios

e inconsisténcia e risco. Em 1995, com o indicador Embi+, batendo na casa dos 1.619'%,

0
esforco do Governo por meio de discursos apaziguadores e as costuras politicas para
emplacar novas medidas econdmicas surtiram efeito imediato. Dada a alta rentabilidade
das aplicagdes em moeda local houve um rapido retorno de investidores - “as reservas
internacionais fecharam 1995 em US$ 52 bilndes [comparados a US$39 bi em dez 1994; e
US$32 bi em abr 1995]. Ao mesmo tempo a inflacdo comecou a ceder e daf em diante a
taxa anual caiu ao longo de quatro anos consecutivos” (GIAMBIAGI, 2005:169).

Do ponto de vista analitico, observado certo nimero de instancias, surge um
repertorio fixo de possiveis causas do “infortinio” de uma sociedade, e uma explicacao
plausivel é escolhida — e 0 que se segue é um repertorio fixo de acdes obrigatodrias. Nessa
perspectiva analitica, Douglas (2005:5) sugere trés grandes tipos de explicagdo para os
infortdnios que solapam as comunidades: moralistica; acdo de adversarios individuais; e o
iNnimigo externo.

Ainda que indicios revelem a presenca dos trés padrdes explicativos para o
infortunio do colapso econdmico pelo qual o Brasil passara, parece prevalecer, ao menos
diante do discurso governamental e da sensibilidade social, um repertério de explicaces

moralisticas — ainda que revestidas de uma roupagem técnica — para justificar os males

0T Metéfora relembrada por Gustavo Franco durante a entrevista de 08 de novembro de 2016, justamente
quando questionado sobre a avaliacdo negativa sustentada pelas agéncias de classificagdo de risco em relacdo
ao impacto do Proer na economia nacional.

19 Trata-se de um indicador diério, elaborado pelo Banco JPMorgan, emitido apenas aos paises considerados
emergentes. O indicador registra aos mercados os retornos financeiros de uma carteira selecionada de titulos
de divida de determinado pals. Este indice varia em relacdo aos titulos emitidos pelo Tesouro americano,
considerados livre de risco. A diferenca entre as taxas de retorno sdo os spreads, ou spreads soberanos.
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nacionais. Ou seja, a elevacdo da taxa de juros se justicava pela inseguranca e pelo medo
dos investidores estrangeiros frente ao ‘histérico’ brasileiro de descumprimento de
contratos e calotes com organismos multilaterais. Tratava-se, portanto, de instituir lagos de
reciprocidade com investidores atraves da dadiva dos dividendos. Segundo Douglas, esse
"diagnostico” moral do perigo é seguido de uma “purificacdo” que exorta os infortunios da
sociedade, assegurando o bem publico aqueles que obedecem as leis.

A construgao de um perigo comum - em extensdo a tese durkheimiana - é
fundamental para o aumento do nivel de solidariedade da sociedade. No caso, a
vulnerabilidade econdmica, ou o risco de default, foi por muito tempo considerado o
principal infortunio da sociedade brasileira. Pode-se dizer que a purificacdo da sociedade
ocorreu com o Plano Real (1994), por meio do programa de estabilizacdo e reformas
economicas.

Considerado como um sucesso, o Plano Real abriu uma janela de possibilidades de
concretiza¢ao do projeto politico, reforcada pela alianca partidaria amplamente majoritaria
no Congresso. O NOvo governo iNCorporou como estratégia uma missao civilizatoria dos
espacos econdmico e financeiro — pautada, via de regra, por um liberalismo econémico
moderado, cujo foco seria a acdo do Estado em transferir significativa parcela de suas acées

empresariais para a iniciativa privada:

[..] expandir suas funcdes reguladoras e suas politicas sociais; financas
publicas deveriam ser equilibradas e os incentivos diretos as companhias
privadas seriam modestos; haveria também restricdo aos privilégios
existentes entre os servidores publicos; [...] intensificar sua articulacdo com
a economia mundial, abandono de qualquer tipo de veleidade de construir
um sistema capitalista autbnomo, e dar prioridade ao Mercosul e as
relacdes com os demais paises sul-americanos (SALLUM JR, 2004: p. 62).

Durante a implementacao dessas medidas, o governo FHC fora aclamado por
intelectuais e personalidades do mundo financeiro brasileiro — muitos pertencentes ao
seleto grupo dos “economistas do Real” — como Edmar Bacha, Pedro Malan, Pérsio Arida,
André Lara-Rezende, Gustavo Loyola e Gustavo Franco — que justamente por comporem

para exortacao dos males e fantasmas da hiperinflacdo, de certo modo passam a ser
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encarados pelas midias como “sacerdotes da virtude publica” (GRUN, 2008a). Esta
legitimidade, reforcada pela circulacdo entre governo, principais cadernos de economia e
finangas nacionais e internacionais — permitiam-lhes ecoar a ideia de que haviam sido bem-
sucedidos na proposta de “enxugar” o Estado e tornar o pais um polo seguro e atrativo de
investimentos.

A prevaléncia do discurso deste grupo, nao implicava necessariamente em uma
relacdo harmoniosa entre os agentes do governo. Sallum Jr., por exemplo, aponta para a

existéncia de fissuras e para a crescente polarizacao existentes dentro do Governo FHC:

[..] tendéncia liberal mais acentuada orientada basicamente para a
estabilizacdo monetaria e comprometida com a promocdo de uma
economia de livre mercado e, no polo oposto, uma tendéncia liberal-
desenvolvimentista, mais inclinada a dosar as politicas de estabilizacdo
monetaria em funcdo do crescimento competitivo da economia local,
ainda que alcancado com uma intervencéo moderada do Estado (SALLUM
IR, 2004: p. 64).

No primeiro governo FHC prevalece, portanto, a primeira tendéncia, mais alinhada
a um fundamentalismo de mercado — o que se observa na politica macroeconémica de
sobrevalorizagdo do cambiol03 e taxas altas de juros na tentativa de estabilizacao
monetaria. Aos triunfantes cabem as laureas — ou seja, nesta exitosa empreitada de oferecer

a sensacao de eliminacao/controle do risco do imaginario e percepcao social dos individuos

103 A questdo sobre o cambio foi um tema que assombrou a equipe econdmica do Real desde o inicio. Chama
atencdo a entrevista de Francisco Lopes ao Valor Econdmico no qual relata as tensdes que o tema suscitava:
"As discussGes de politica econbmica na reunido de diretoria eram praticamente inexistentes. Entdo,
cristalizou-se o que eu chamo de um regime feudal. A area externa cuidava de cambio, a area monetaria
ficou no inicio com Alkimar (Moura), depois comigo, e ndo havia o Copom. O Copom foi criado em 1996, j&
com o Loyola (Gustavo Loyola substituiu Pérsio Arida na presidéncia do BC em 1995). Nessa época, o Serra
parou de comparecer as reunides semanais da equipe, que no inicio eram as segundas-feiras. Ele disse: "Se
ndo se discute cambio, que é a questdo central, eu ndo vou". Com a saida do Pérsio em seguida, que foi
muito traumatica (Pérsio Arida saiu magoado com suspeitas levantadas na imprensa de que ele teria passado
informacdes sobre mudanga no cambio ao banqueiro Ferndo Bracher, seu amigo pessoal e ex-sécio, a quem
visitara num fim de semana), ficou claro que cambio era um assunto que, quanto menos se discutisse, melhor”.
(Valor, Eu — Fim de Semana, 29 de julho de 2005). Entrevista ao Valor Econdmico, disponivel em:
http://www.bresserpereira.org.br/Terceiros/05.7.ChicolLopes.pd
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- 0 mecanismo expurgatério dos males, ou seja, o repertério conceitual e pratico de como
conduzir a economia - se reveste de legitimidade e o governo é reeleito.

Os objetivos dessas politicas seriam, diante de um quadro de desequilibrio externo
acentuado, reduzir a atividade econdémica domeéstica, as importacdes e, em decorréncia do
déficit comercial, atrair capitais externos para financiar esse desequilibrio. Por exemplo, as
taxas de juros nominais expressas em bases anuais, passaram de 21% para 43% em out. de
1997 e de 19% para 42% em set/out. de 1998 — decisGes estabelecidas nas reunifes do
Comité de Politica Monetaria (Copom) — desse modo poder-se-ia manter um nivel
razoavelmente alto de reservas que pudesse segurar a moeda (MEGALE, 2005; GIAMBIAGI,
2010).

Bourdieu (2011) nos lembra que a sensibilidade social € muito mais afetada diante
de uma ofensa ao conformismo légico do que ao conformismo moral. Os custos sociais
para a implantacdo estrita dos fundamentos econdmicos, apregoados pela ortodoxia
mainstream, tornam se agudos a partir de 1998. Apesar da reeleicdo do Governo, seu
prestigio popular € grandemente reduzido, em parte devido ao cenario instavel no plano
da politica econdmica — como sera apresentado - e em parte, devido as crises, como, por

exemplo a do setor energético (GRUN, 2005).

4.2 Crise cambial de 1998 e o desgaste politico-econdbmico do Governo

No plano de possibilidades de acdao do Governo naquele momento, o modelo
pratico que vigorava no pensamento da equipe econdmica se mantinha fixo no controle
orcamentario. Como Douglas (1998) nos lembra — toda a escolha ‘em favor’ é também uma
escolha ‘contra’. Assim, o aperto dos cintos como tentativa de conter a hiperinflacdo, trouxe
no repertorio de acBes preestabelecidas a desvalorizacao do real, a ruptura do regime de
cambio (semifixo para flutuante) e a definicdo de metas de superavits primarios.

Em novembro de 1998, com a perspectiva de rebaixamento da nota pela Moody's -
governo FHC negociou uma linha de crédito no valor de US$ 41,75 bilhdes junto ao FMI,

com recursos do BID (Banco Interamericano de Desenvolvimento) e BIRD (Banco Mundial)
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incluidos. Novamente, a opcdo pelo empréstimo junto aos organismos multilaterais
tradicionais ndao é meramente uma decisao de uma politica “neoliberal”, como a militancia
de esquerda assumiu durante muito tempo. Obviamente trata-se de demarcar uma posi¢ao
no campo social de forcas. Mas, mais do que isto, trata-se de um engajamento em uma
forma particular de pensar as politicas macroecondmicas, no qual, aparentemente, havia
um entendimento mutuo dos agentes publicos sobre como conduzir o pals para a saida da
crise, e as instituicdes e agentes com competéncia e legitimidade para a tarefa.
Homogeneizar o jogo das decisdes politicas também é uma falacia. Ainda que
houvesse mais ou menos “um consenso civilizado”, sobre os modos de conducéo da politica
econdmica, ao observar de perto o jogo e as relacbes dos agentes — a situacao torna-se
mais complexa. Ja em finais de 1998, tornara-se palpavel a tensdo entre a polarizacao dos
agentes do governo. Tal como os pudores da era vitoriana da sociedade inglesa do século

XIX, o governo se esforcava em manter o privado resguardado.

Em setembro de 1998, ja estavamos convictos de que nédo haveria jeito de
segurar a economia sem ir ao FMI. Conversamos com muita gente. Com o
Robert Rubin, do Tesouro, o Alan Greenspan, do Federal Reserve, e o
Stanley Fischer, do Fundo. Eles estavam apavorados e com um certo
complexo de culpa porque se dizia que a Russia estourou por ndo ter tido
apoio do FMI. Entdo vieram com a ideia de que o pacote fosse grande para
que ninguém achasse que pudesse dar errado. [..] Eu achava que, com
isso tudo, seria possivel navegar e fazer a transicao do primeiro mandato
para o segundo sem atropelos. Mas recebiamos sinais de que o Fernando
Henrique queria mudar a economia. O José Serra, por exemplo, ndo foi
sabotador do real, queria assumir a lideranca do real (FRANCO em
entrevista a ISTO E DINHEIRO, 2004).

Nos quadros de um ‘conformismo logico’ e indo contra a aposta no mercado de
titulos publicos, € estabelecido o acordo entre credores internacionais e Governo brasileiro.
Ali foram definidos os patamares de superavits primarios a cada trimestre, no qual se

considerou as receitas menos despesas sem incluir as despesas com juros. A cada revisao
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do acordo, feita pela missdo técnica do FMI, o pais teria direito a um novo saque dos
recursos disponibilizados'®.

As midias cobriram sistematicamente a condu¢do da politica macroecondmica
mantida até 1999, quando se tem a soma de desequilibrio externo da balanca comercial -
dado o aumento das importacées e o fraco desempenho das exportacdes - e uma crise
cambial - em parte justificada pelas crises financeiras ocorridas em outras regiées do mundo
em momentos anteriores, mas em grande medida, por uma sequéncia de episodios do
governo em curto espaco de tempo que criaram uma nova ansiedade social; uma fissura,
capaz de dar sinais sobre a possibilidade de se abrir uma agenda de debates sobre os
caminhos politicos possiveis. O monitoramento das agéncias nao passou despercebido
pelas midias nacionais e internacionais, mas as amplas repercussdes das revisbes de
perspectivas seguidas de rebaixamento encheram os cadernos econémicos.

Assim, 0 marco mitico da reviravolta que de fato abalou o imaginario social brasileiro
— colocando a deriva o ethos politico do Governo FHC, e expondo ao contencioso ndo
apenas a sociedade brasileira, mas também a percepcdo das agéncias de classificacdo de
risco e organismos multinacionais - teve origem em uma sucessdo de querelas entre
membros da equipe econdmica do governo, contradicdes e equivocos de avaliagdes,
culminando na “quarta-feira 13" do cambio no dia 13 de janeiro de 1998.

Em 08 de janeiro, uma sexta-feira, FHC demitiu o entdo presidente do BC, Gustavo
Franco. A demissao foi mantida em segredo até o dia 12. Em seu lugar assumiu o entdo
diretor de Politica Econédmica e Monetéaria do BC, Francisco Lopes'®. J& na posse, no dia 13,

o novo diretor institui a ‘banda diagonal endégena’, que permitia a variacao do real dentro

104 De acordo com MANFRINI (2002) o Governo cumpriu com sua “licdo de casa” e, em todos 0s semestres,
alcangou a meta proposta.

105 Ainda que sua trajetoria tenha sido quase que apagada apds o escandalo Marka, tendo sua morte simbolica
decretada af - € que 0 economista mineiro Francisco Lafaiete de Padua Lopes, possuia um conjunto de capitais
que justificavam sua presenca entre os economistas do Real. A comegar por seu pai, Lucas Lopes, ministro da
Fazenda no governo Kubitschek. Chico Lopes graduou-se em economia pela Universidade Federal do Rio de
Jjaneiro, concluiu seu Ph.D. pela Universidade Harvard (EUA); sua primeira passagem pelo governo ocorreu
em 1986/87, como um dos principais formuladores do Plano Cruzado. Fora, por anos, professor da PUC/RJ.
Atribui-se a ele muito da criacdo do Comité de Politica Monetaria (Copom). Decretado em 20 de junho de
1996, o objetivo da instituicdo é estabelecer as diretrizes da politica monetéria e de definir a taxa béasica de
juros da economia; a partir de uma maior transparéncia e ritual adequado ao processo decisorio.
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de uma faixa. “No mesmo dia, a moeda sofreu uma desvalorizacdo de 8,26%, o0s
investidores estrangeiros tiraram do Pais mais de US$ 4 bilhdes; uma das ancoras do Plano
Real, o sistema de cambio fixo, afundou para longe da visao dos escafandristas” (PORTAL

IG, 2013). Em uma semana, a desvalorizacao do real ante ao doélar chegou aos 17%.

Em dezembro [1998], levei uma proposta de desvalorizacdo ao presidente.
Disse a ele que seria preciso antes elevar os juros e vi que ele ndo gostou.
Naquele momento, o Chico Lopes precipitou a discussdo quando disse ao
presidente que tinha uma férmula melhor para desvalorizar. Era o caso de
optar. Numa quinta-feira, dia 7 de janeiro de 1999, fui chamado ao Palacio
do Planalto. Conversei durante horas com Fernando Henrique. Um dia
depois, ele ligou e disse: "Vou fazer a troca de guarda” (FRANCO em
entrevista a ISTOEDINHEIRO, 2004).

No dia seguinte, em 14 de janeiro de 1999, ocorre o rebaixamento da nota do Brasil
pela agéncia Standard&Poor's (S&P) de BB- para B+ (moeda estrangeira) /BB+ para BB-
(moeda local), com perspectiva negativa, um atestado de repudio das agéncias de
classificagdo com relagdo as mensagens desencontradas entre o poder Executivo e 0 Banco
Central que caminhavam em descompasso desde finais de 1998.

Trés semanas apos assumir o cargo, Lopes é afastado do comando do BC. Duas
interpretacdes surgem no universo de possibilidades. A primeira, relacionada as

investigacdes do Caso Marka'®

, Nas quais nome do presidente é citado. No entanto, as
desconfiangas de um possivel complé entre BC e instituicdes financeiras privadas foram, ao
menos naquele momento, desfeitas, prevalecendo a influéncia e blindagem produzida
pelos Ministro da Fazenda e do proprio FHC. Ambos se posicionaram publicamente e
basearam as justificativas para demissao pelo fato de Lopes possuir um perfil muito mais

de formulador tedrico do que de "cacador" de mercados, disposicdes que, para a politica

106 Referéncia ao escandalo do Banco Marka (1999) no qual funcionérios do primeiro escaldo do BC foram
acusados de repassar informacdes privilegiadas e realizagdes operagdes no mercado de cambio que
favorecera um grupo de instituicdes financeiras — entre as quais o Banco Marka de Alberto Cacciola. Das
investigacdes do Ministério Publico e da CPl instaurada, constatou-se o prejuizo de cerca de R$ 1,5 bilhdo aos
cofres publicos (MUSEU DA CORRUPCAO, 2015). Na entrevista ao Valor, ja citada, Lopes relata sua versdo das
disputas e as tensdes entre os agentes do governo. Sua posicdo: "Minha demissdo foi politica. O governo
americano precisava de um bode expiatério” (Valor, Eu — Fim de Semana, 29 de julho de 2005)
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agressiva de livre flutuacdo pensada pelo ministro da Fazenda, ndo eram suficientes
(CARDOSO, 2015).

Em 26 de janeiro de 1999 ocorre o rebaixamento, pela mesma agéncia (S&P), da
classificacdo para 'B'. Segundo o parecer de muitos economistas e analistas recrutados
pelos veiculos de comunicacao para analisar o momento (ZANINI, 2002; ROMERO, 2017),
tal medida abala fortemente o Governo que se vé coagido a tomar medidas enérgicas.

Se havia alguma suspeita nas midias sobre as decis6es de FHC em relacdo a linha
de conducao do BC, talvez tendendo para uma linha mais “desenvolvimentista” de
diminuicdo mais rapida das taxas de juros e de algum exercicio de controle cambial, elas
sao logo desfeitas. Em 02 de fevereiro, Pedro Malan oficializa a indicacdo de Arminio Fraga
a presidéncia do Banco Central, sugestdo pessoal do Ministro e corroborada pelo vice-
diretor-gerente do FMI, Stanley Fischer (FOLHAONLINE, 1999; JORNAL DO BRASIL, 1999).
Escancara-se assim a estratégia do governo na tratativa de administrar as expectativas dos
mercados e investidores e, obviamente do FMI e das agéncias de classificacdo de risco.

Chama atencdo a visao "hagiografica” difundidas nas midias tradicionais sobre
Arminio Fraga. Suas credenciais sao apresentadas como mais que suficientes para o cargo.
Do ponto de vista politico, corroboram a gramatica econémica financeira dominante no
governo a solapar qualquer estratégia de acdo da ala heterodoxa do proprio governo.
Destaca-se o fato de Fraga ter sido aluno de Malan na PUC-Rio, onde realizara graduacdo
e mestrado em economia (1981). Em sua tese de doutorado (defendida em Princeton —
EUA), cujo tema se relaciona a inflacao brasileira, um de seus principais referenciais tedricos
sdo os trabalhos de Malan. Para além dos limites de sua formacdo, consta ainda sua
experiéncia como professor da Escola de Assuntos Internacionais da Universidade de
Columbia; economista-chefe no Banco de Investimentos Garantia; vice-presidente do
banco Salomon Brothers; ainda membro e diretor do Departamento de Assuntos
Internacionais do BC; e diretor-gerente dos fundos de alto risco da Soros Fund
Management.

A reacao da oposicao foi imediata. Um dos principais criticos ao Governo,

governador de Minas Gerais, Itamar Franco, disparou: "O Brasil tem um novo ministro da
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Fazenda, Stanley Fischer e um novo presidente do BC, George Soros". Luiz Inacio Lula da
Silva (PT) também se manifestou: "o Pais abriu méo de sua soberania e esta subordinado a
agiotagem internacional"; Miro Teixeira, lider do PDT na Camara: "esta se entregando o
banco de sangue aos vampiros'. Senador Roberto Freire (PPS-PE): "é o mesmo que
convidar o bandido para ser o secretario de Seguranca" (JORNAL DO BRASIL, 1999).

Esse episodio, em que distintos setores da oposicao vieram a publico repudiar a
acao governamental e ganharam espaco para exporem suas ironias e hostilizagoes,
oferecem uma brecha empirica relevante para pensar que as querelas sobre a forma de
endividamento publico ainda ndo estavam bem resolvidas, tanto para grupos do proprio
Governo, quanto para a sociedade como um todo.

O retorno ao Governo de figuras conhecidas e consideradas prestigiadas nos
mercados internacionais sinalizaram que a ‘vanguarda financeira’ estava presente,
entretanto, no plano pratico, suas inovacGes ficariam para depois. O interesse imediato na
estabilidade da posicao brasileira no ranking, e o reestabelecimento da confianca,
especialmente para investidores institucionais, essa era tonica do momento politico. Nao se
tratava de uma mudanca profunda na configuracéo financeira que demandaria um amplo
investimento politico. Para lembrar Thévenot (2009), a ideia de investimento é tributaria de
trés elementos fundamentais: coordenacao, informacao e valoracdo. Criar essas condicdes
ideais para que o investimento tenha chances de prosperar é fundamental, entretanto, nao
ha garantias de retorno sobre todo esse esforco. Isto porque, de acordo com Thévenot, o
retorno depende ainda de outras trés variaveis: validade temporal, espacial e solidez do
equipamento fisico/material envolvido.

Assim, ao que parece, ampliar o mercado de titulos soberanos, como uma estratégia
legitima de receita e o estabelecimento definitivo de um novo modo de gerir o orcamento
publico demandaria recriar as condi¢cdes ideias de coordenacdo interna entre as distintas
alas internas do Governo que permaneciam em conflito (CARDOSO, 2015); fomentar
politicas especificas de valorizacdo e disseminacao desse mercado implicaria alterar
sensibilidades, funcbes e morfologias cristalizadas de distintas autarquias do Estado como

Bacen, Secretaria do Tesouro Nacional, CVM, para ficar restrita as principais.
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Ou seja, investir nesse jogo, sem a probabilidade de um retorno politico que
garantisse a continuidade do Governo nos mandatos subsequentes, era um risco sob o qual
ndo valia os custos. Assim, prevaleceu naquele momento uma razdo financeira, tributaria
da doxa econdmica. A equipe monetarista prop&s, de imediato, como solu¢do o choque
de gestdo — aposta na politica sistematica de elevacdo da taxa basica de juros; corte de
investimentos publicos; redu¢do da demanda do mercado interno e o inicio de estudos
para a ado¢do de metas de inflacdo.

E salutar que houve ali uma opcdo pela objetivacdo de um modelo j& conhecido e
reconhecido como eficiente para atracdo expressa de investimentos. O aumento dos
prémios pagos aos titulos Soberanos, produziu, quase que instantaneamente, uma onda
de interesse pelo Brasil, refletindo em uma melhoria sustentada da perspectiva dos
investidores sobre 0 mercado doméstico. E assim, em novembro de 1999 as notas brasileiras
voltam a subir para B+ e BB- (Satandard&Poors). A mudanca da nota foi justificada pela
agéncia a partir da leitura feita dos mercados: o fato de haver um direcionamento politico-
econdmico produziu uma onda de confianca, os titulos brasileiros voltaram a ser

‘consumiveis’.

This debate currently deserves attention in developing countries. At the end
of 1999, the Brazilian Treasury announced a strategy for extending the
maturity of federal securities, based on models of public-debt management
put forward by researchers such as Giavazzi and Pagano (1990) and Calvo
and Guidotti (1990). Furthermore, in an attempt to improve the composition
of government liabilities, efforts were made to increase the share of fixed-
rate and price- indexed securities and to reduce the share of floating-rate
and exchange rate-indexed debt. The main aim is to manage debt in a way
that increases credibility (MENDONCA, VIVIAN, 2008: p. 158)

Estas medidas deram o tom do segundo governo Fernando Henrique Cardoso —
estritamente marcado por uma estabilizacdo e homogeneiza¢do das politicas liberais,
apesar da retdrica “rumo ao desenvolvimento” (SALLUM, 1999; GRUN, 2005). Ao
encaminhar tais reformas, o Governo assinala ao mercado internacional que a tradicional
pedagogia moral de controle e gestao de risco se faz presente no Brasil, sendo o pacote

de reformas a materializacao desta com os esforcos no sentido de uma reducédo da
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vulnerabilidade da economia brasileira aos choques e na criacao de referéncias positivas ao

setor privado que aumentam a estabilidade do sistema financeiro.

New York, June 02, 1999 -- Moody's today changed its rating outlook for
Brazil's Caallocal currency government bond rating to positive from stable.
The rating agency said that the change reflects the orderly adjustment
process that has taken place in recent months following the flotation of the
real in January 1999. The orderliness of the process has contributed to a
change in investor sentiment which in turn has allowed the government to
continue to service its sizable local currency-denominated debt despite
sharply lower domestic interest rates. However, those interest rates, in real
terms still remain relatively high. As the prospect of a low single-digit
inflation rate becomes more likely, it remains to be seen how much more
domestic interest rates can be reduced without making local currency
government bonds less attractive to resident investors. Despite recent
improvements in external and domestic conditions, the larger task of
achieving a sustainable economic recovery will probably require the
implementation of another round of reforms, particularly on the fiscal front.
Moody's noted that the pressure of global turmoil last year contributed
significantly to the willingness of the Brazilian Congress to approve
controversial economic reform legislation. The rating agency noted that
these reforms are probably not sufficient by themselves to fully sustain fiscal
discipline over the medium term. Therefore, many of the challenges that
faced the Brazilian authorities last year still will need to be addressed. More
importantly, the direct cash impact of the already approved reforms is
unlikely to be sufficient to reduce significantly the overall public sector fiscal
deficit in the near future. Consequently, Moody's believes that the overall
borrowing requirement will remain sizable. Moody's said it will monitor the
reform process going forward in order to assess the willingness and
capacity of the Brazilian government to further strengthen the fiscal reform
process (MOODY'S REPORT, jun 1999).

As pressées sobre o Governo, de modo a garantir por meio da coercao da lei as
reformas julgadas necessarias ao bom funcionamento da economia, eram intensas e
incessantes. Novamente a forca da lei aparece como instrumento performatico das forcas
que atuam no limiar da governamentalidade econémica.

Uma leitura possivel da situacdo diria que o fator decisivo para alteracdo da
percepcao social, tanto em nivel domeéstico quanto internacional, foi a criagdo da Lei
Complementar n° 101 (2000), popularmente reconhecida como Lei de Responsabilidade

Fiscal. No plano normativo, trata-se de estabelecer planejamento, gerenciamento,
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monitoramento e controle interno e externo de todas as instituicdes envolvidas no controle
de recursos publicos financeiros. Assim, torna-se factivel manter o equilibrio das contas
publicas, corrigindo desvios antecipadamente, mantendo, portanto, o cumprimento de
metas de receitas e despesas e a obediéncia aos limites condicionados as diretrizes
orcamentarias'®’.

Desse modo, criada nos finais do Governo Fernando Henrique Cardoso, a Lei de
Responsabilidade Fiscal compunha uma das frentes do projeto de estimulo aos
investimentos do Governo Federal. Elaborada com apoio dos Ministros da Fazenda, Pedro
Malan, e do Planejamento, Orcamento e Gestdao, Martus Tavares, entre outros, a lei
promulgada em 04 de maio de 2000, reconhecida como “Lei de responsabilidade fiscal”,
tinha por objetivo, diante da fracassada “experiéncia brasileira” de percepcao tributaria e
orcamentaria, desde os tempos dos governos da ditadura s6 para ficarmos no horizonte
proximo, promover a responsabilidade no controle e na gestéo fiscal e a boa gestdo da
divida publica.

Ao investir na criagdo de um sistema moralmente legitimo, fundamentalmente para
as agéncias reguladoras e para os mercados internacionais, 0 governo recupera a narrativa
econdmica, ainda que desgastado em seus capitais politicos. A materialidade desse discurso
positivista do governo nos leva a pensar naquilo que Foucault (2003) chama de
regularidades discursivas, ou seja, a concep¢ao proposta passa a ter aderéncia a doxa
econdmica vigente — na qual o pagamento da divida publica deve, portanto, estar alinhado
a um superavit orcamentario, ou no mais extremo a um orcamento equilibrado.

A reflexdo em torno desse episodio, e o esfor¢o politico e simbdlico do Governo
brasileiro em instituir uma agenda conservadora, nos remete momentaneamente ao estudo
exemplar de Francine Muel-Dreyfus (1996) sobre a construcao politica e social de uma
determinada concepcdo de género, em tempos do Regime Vichy, na Franga dos anos 1930.
Ao que pese no trabalho da pesquisadora francesa o esforco de demonstrar como esse

regime opressor fez uso da violéncia simbdlica para remodelar a cultura liberal baseada nos

197 A relatoria do projeto de lei ficou a cargo do Dep. Pedro Novais, na Camara dos Deputados, e ao Senador
Jefferson Peres, no Senado do Brasil.
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direitos individuais para um ambiente de defesa a autoridade hierarquica'®, a analogia
entre o episddio francés e o brasileiro esta centrada nas questées de fundo, representadas
por movimentos analogos de restauracdo de agendas conservadoras, baseadas na
construgdo e inculcagdo de uma percepcao de seguranca.

De acordo com Muel-Dreyfus, a restauracdo dessas certezas tem inicio na ordem
domeéstica, que estrutura as demais ordens do espaco social. No caso francés, a restauracao
foi possivel, por meio da articulacdo de formas pedagdgicas com a l6gica social — que
conduziu varios grupos a apostarem nessa empreitada. Pela anélise das formas
pedagodgicas postas em pratica, a autora demonstra como ocorria a inculcacdo constante
de esquemas cognitivos que reforcavam a naturalizacdo da divisdo sexual das tarefas e
funcoes.

Assim, a forca politica desse movimento estava em sua “pedagogia restauradora”
que repetia incessantemente 0s mesmos pares de valores, sem entrar a fundo em seu
significado, produzindo, portanto, fluxos naturais na ordem do pensamento social, que
tratavam da volta das mulheres ao seu ‘estado natural’. Tais padrées de inclusao social e
exclusdo, que se misturavam e se enraizaram na historia politica e cultural francesa,
apoiadas numa gama abrangente de metaforas de género, ajudou a estruturar as proprias
leis e politicas do brutal regime de Vichy.

Esse construto politico e cultural de dominacao que perpassa pela evocacdo da
razdo mitica, através da mobilizacdo de evidéncias a todo instante, aparece, tal qual uma
estratégia semelhante a do Governo FHC. O éxito durante a implementacdo do Plano Real,
seguida de uma queda real e sustentada das taxas de inflacdo, sdo repetidas
incessantemente como exemplos de sucesso e credibilidade do Governo. Efetiva e
materialmente o Governo, em momento inicial, deu mostras a populacdo de que seu
modelo politico surtira efeito desejado. O apice dessa pedagogia restauradora do Governo

foi, sem duvida, a institucionalizacdo da “lei de responsabilidade fiscal”. O exemplo mais

1% Invocando como estratégia de controle o uso de teorias baseadas na “natural” desigualdade de género,
na oposicdo entre masculino e feminino e na legal e social subordinagdo das mulheres aos homens a autora
expdem como conjuntos de préticas foram “incorporadas” no sentido mais pleno do termo, pelo corpo e
espirito das mulheres francesas. “A exis corporal é, portanto, a mitologia politica realizada”.
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simples e altamente ilustrativo da forca politica e performatica dessa lei foi a conformacao
e apoio inclusive de alas fortes da oposicdo sobre a necessidade imperante de controle

orcamentario como elemento fundamental para o exercicio de um Governo.

O reconhecimento da importancia de acdo do Estado — ndo apenas no
sentido da pericia e perspicacia dos tecnocratas no interior o aparelho do
Estado, mas também no sentido de uma estrutura institucional que seja
duravel e efetiva — é caracteristica da ‘terceira onda’ de pensamento sobre
o Estado e o desenvolvimento. As expectativas otimistas irrealistas que
caracterizaram a ‘primeira onda’ foram exorcizadas, mas também o foram
as visdes utopicas de que o papel do Estado podia se limitar ao
policiamento para impedir violagdes de direitos de propriedade. Entre os
que trabalham com problemas de ajuste, Callaghy € um bom exemplo
dessa terceira onda. Sua analise do processo de ajuste admite que a
capacidade de lidar com problemas especificos como a estabilizacdo e o
ajuste esta enraizada nas caracteristicas gerais difusas do aparelho de
Estado e sua relacdo com estruturas sociais circundantes e que estas, por
sua vez, séo consequéncias de processos de mudancas estrutural de longo
prazo (EVANS, 1992:2)

Do ponto de vista da sensibilidade social e dos agentes de mercados o saldo da
nova lei e de sua regra de "ouro” se mostraram positivas. A discussdo em torno do
saneamento das contas publicas tornou-se o objeto de consagracao, inquestionavel, nas
subsequentes disputas politicas eleitorais (GRUN, 2007a, 2007b, 2008a, 2008b; BICHOFFE,
2013).
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TABELA 2 - DISTRIBUICAO DAS FREQUENCIAS DE NOTAS SOBERANAS DO GOVERNO FHC FORNECIDAS PELAS TRES PRINCIPAIS AGENCIAS

DE CLASSIFICACAO DE RISCO SEGUNDO SEUS RESPECTIVOS CRITERIOS DE CLASSIFICAGAO

GOVERNOS FHC
(1995 - 2002)

Agéncias de
classificacdo de risco

1995

1996

1997 1998 1999

2001 2002

TOTAL

Rebaixamento nota

Standard&Poor's
Moody's
Fitch

106)

Nova avaliacdo

Standard&Poor's
Moody's
Fitch

Reviséo da nota
perspectiva negativa

Standard&Poor's
Moody's
Fitch

no
O
Wl N oW N R

Revisdo da nota
perspectiva estavel

Standard&Poor's
Moody's
Fitch

Reviséo da nota
perspectiva positiva

Standard&Poor's
Moody's
Fitch

—
A N 4o 4aa

Confirmacgéo
perspectiva negativa

Standard&Poor's
Moody's
Fitch

Confirmacgéo
perspectiva estavel

Standard&Poor's
Moody's
Fitch

Confirmacgéo
perspectiva positiva

Standard&Poor's
Moody's
Fitch

Confirmag&o nota

Standard&Poor's
Moody's
Fitch

1)

Elevacdo nota

Standard&Poor's
Moody's
Fitch

10)

S
N R BN

TOTAL

3

1

3 3 4

4 9 34

FONTE: Produzido pela autora com base nos dados fornecidos pela Secretaria do Tesouro Nacional (STN, 2016) em comparagdo com relatorios

divulgados por Standard&Poor's, Moody's e Fitch.

43  Lulometro e o resguardo contra a critica

No dia 6 de junho de 2002, Daniel Tenengauzer, um dos analistas norte-americanos

do Banco Goldman Sachs, cujo Departamento de Mercados Emergentes era chefiado pelo
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economista brasileiro Paulo Leme'®, apresentou o trabalho intitulado ‘“Introducing
Lulameter” ("Luldmetro”).

Tratava-se de um indice, cuja féormula se baseava em dados especulativos, para
mensuracdo da possibilidade de vitéria do candidato do PT e a influéncia dos cenarios
possiveis sobre a taxa de cambio diante do resultado eleitoral. De acordo com as previsdes
do modelo "Luldmetro", numa visao otimista, o dolar — que ja havia subido para a faixa de
R$ 2,70 na época — saltaria para R$ 3,04 em caso de eleicdo do petista. Se o vitorioso fosse
o tucano, a moeda americana se estabilizaria em R$ 2,52. O modelo do banco baseou-se

nas cotagdes de contratos futuros de real negociados no mercado americano.

An increase in political risk going into the presidential elections in
Brazil raised BRL volatility. Higher risk suggests that markets are now
less certain about the election’s outcome. Below, we develop a model
that estimates how much risk is being priced in Brazilian FX markets
[..] The BRL has weakened 11.7%, to 2.59 since January, and the
EMBI+ Brazil spread over UST has widened 266bp, to 1,072bp, in the
corresponding period. Two issues triggered assetprice weakness in
Brazil: a drop in inflows, and a rise in the voter intentions for Lula
(PT). According to Paulo Leme, as political risk increased, net capital
flows declined, and will probably decline further. It is through this
drop in capital inflows and the deterioration in expectations that the
Real has and will likely continue to weaken. Maturities of local debt
will remain high through August. Specifically, maturities scheduled
for June, July and August 2002 amount to BRL 17.5 billion, BRL 16.6
billion, and BRL 13.9 billion, respectively, more than half
corresponding to $-linked debt. Maturities are scheduled to drop in
September to BRL 10.2 billion, declining further to BRL 7.1 billion in
October, then more than doubling in November and December, to
about BRL 14.4 billion per month. (TENENGAUZER, 2002).

199 Paulo Leme, economista brasileiro, ganhou notoriedade na grande midia apés a repercussdo do Lulémetro,
indicador criado por analistas sob sua chancela. Em 2014 foi convidado a assumir a presidéncia do Goldman
Sachs no Brasil em substituicdo do mexicano Alejandro Vollbrechthausen, no cargo desde 2000, que regressa
a Nova York para exercer a fungdo de Head para FICC Latin America Sales. Paulo Leme fora chairman do
Goldman Sachs Brasil, chamado Brasil Banco Multiplo AS, cargo criado em 2012 e ocupado por ele pela
primeira vez. Ingressou no banco em 1993; em 1998 nomeado Managing Director e corresponsavel pela
equipe de pesquisas na América Latina, com foco em Brasil e México. Depois, se uniu ao departamento de
investimentos.
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O Lulometro, no que concerne a uma elaboracao refinada de modelos matematicos
de fendmenos, ou sistemas estocasticos, ndo passa de um rascunho grosseiro. Nao ha
complexidade em sua elaboragdo. Entretanto, as principais instancias midiaticas do pais
concederam atencdo ao modelo. Ha um ditado inglés'™ que diz: “alguns individuos usam
estatisticas como bébados usam postes: para suporte, em vez de iluminagao”. Esse adagio
sugere um fato comum nas sociedades contemporaneas: a generalizacdo dos usos de
indices “brutos” para mensurar e projetar interesses singulares e parciais ou com fins
propagandisticos.

Um exemplo interessante da criacdo e uso interessado de dispositivos indexais € o
Big Mac Index. Inventado pelo jornal The Economist em 1986, ele se tornou uma medida
popular de comparacdo monetaria. Baseado na teoria da paridade de poder de compra, o
indice parte da nocao de que a longo prazo as taxas de cambio devem se mover para a
taxa que igualaria os precos de uma cesta idéntica de bens e servicos (neste caso, um
hamburguer) em dois paises. Por exemplo, o preco médio de um Big Mac na América em
julho de 2017 foi de US$ 5,30; Na China, foi apenas US$ 2,92 as taxas de cambio do
mercado. Entdo, o indice "bruto" Big Mac diz que o yuan foi subavaliado em 45% naquele
momento (THE ECONOMIST, 2017).

Dotados de relativa autonomia conferida pela autoridade das técnicas analiticas
padronizadas, em vez de simples argumentos politicamente interessados, os indices sao

dotados de uma enorme plasticidade. A suposicdo de que os precos medios de

0O ditado corrente diz: “Some individuals use statistics as a drunk man uses lamp-posts — for support rather
than for illumination”. Essa frase hoje, comumente utilizada em muitos circulos econémicos e culturais,
especialmente nos Estados Unidos, foi motivo para despertar a curiosidade sobre suas origens. Apds uma
pesquisa pelos arquivos da Moffit Library (Biblioteca da UC Berkeley) descobri que o ditado passou por uma
série de reelabora¢Bes e adapta¢Bes desde sua criagdo. A versdo original é atribuida a Alfred Edward
Housman, um poeta e professor literério classicista inglés (1859-1936). A critica, presente em sua frase original,
era voltada aos pares escritores — considerado por Housman criticos literarios ineptos. Eis o trecho
considerado original: “And critics who treat MS evidence as rational men treat all evidence, and test it by
reason and by the knowledge which they have acquired, these are blamed for rashness and capriciousness by
gentlemen who use MSS as drunkards use lamp-posts,—not to light them on their way but to dissimulate
their instability”. Extraido de: M. Manilii: Astronomicon, Translation and analysis by A. E. Housman, Volume 1,
Quote Page liii (roman numeral 53), Published by Grant Richards, London, 1903 disponivel nos arquivos da
Moffit Library.
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hamburgueres sejam mais baratos em paises pobres do que em paises ricos porque 0s
custos trabalhistas sdo mais baixos, € um bom exemplo. Com base em uma sele¢do e
ajustamento dos paises € possivel tanto aceitar, quanto refutar a suposi¢ao.

Para retornar ao caso do Lulometro, a evocacdo de que a modelagem matematica
e das estatisticas sobre a suposta capacidade de prever cenarios — diante da objetividade e
clareza dos resultados - produziu o efeito esperado. Denominou-se pelas midias que se
tratava do “Efeito Lula”, ou "Risco-Lula” o temor disseminado de que se eleito realizaria uma
alteracéo brusca na conducao da politica econdmica, recém estabilizada pelo Plano Real.
As sensibilidades de investidores e analistas frente a onda de noticias e especulacées em
torno do indice, levou a moeda norte-americana a altas historicas em relacdo ao real.
Segundo entrevistados, essa instabilidade abriu um gap para forte especulacdo e apostas.
O Embi+ chegou ao patamar dos 2436 pontos (Ver Grafico 8).

Se retornamos a teoria de Mary Douglas e Widavsky (1982), risco é entendido como
algo carregado de significado, fortemente influenciado por crencas e valores. A selecdo de
determinado tipo de risco dentro do hall de possibilidades €, portanto culturalmente
construido. Dentro deste constructo os indices e rankings séo uma alavanca especialmente
potente de pressdo social, simplesmente porque simplificam a realidade e promovem
comparagdes explicitas que, uma vez disseminadas, sao dificeis de desalojar do discurso

publico (Andreas e Greenhill, 2010 citados por KELLEY & SIMMONS)".N&o por acaso, em

M Em Em 23.03.2014 o mesmo Daniel Tenengauzer, hoje chefe de pesquisas para as Américas do Standard
Chartered Bank, em Nova York, concedeu uma entrevista ao Jornal O Globo sobre seu Lulometro concebido
em tempos de Goldman Sachs. Nitidamente incomodado, envergonhado, com a situacdo, o economista
defendeu que nas eleigdes de 2014 ndo haveria a menor possibilidade de o mercado financeiro brasileiro
reviver as turbuléncias que acompanharam o pleito presidencial dos anos 2002. Chama a atengdo dois
elementos na entrevista: o primeiro é de que em nenhuma passagem o indicador Lulometro é tratado
diretamente. A seqgunda é a mea culpa pela qual o economista se blinda sobre a analise do painel daquele
momento, mas também de certo modo, justificando sua posicdo anterior:

"— Ndio porque ndo hd como comparar a economia brasileira em 2002 com a economia hoje. Primeiro, porque
as reservas do Brasil naquela época eram de US$ 35 bilhdes, e hoje estdo em US$ 376 bilhGes. Ou seja, o
colchdio de reservas hoje é muito significativo — diz o economista.

Outra diferenga essencial, continua ele, é que a divida externa como propor¢do da divida total do governo na
época era muito maior que hoje.

— Para o mercado mexer a cotagdo do ddlar hoje é muito mais complicado do que naquela época — observa.
As diferencas param ai? Ndo, diz Tenengauzer, que hoje é chefe de pesquisas para as Américas do Standard
Chartered Bank, em Nova York. O cendrio externo no inicio da década passada, nos Estados Unidos,
particularmente, depois do estouro da bolha da internet, era muito pior.
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junho de 2002, em um documento intitulado “Carta aos Brasileiros” — elaborada pela
assessoria politica e econdmica de campanha — Lula se comprometeu, caso eleito, a
respeitar os contratos nacionais e internacionais, descartando a possibilidade de “calote” na
divida interna. Entre as estratégias postas em pratica, ocorreu a aproximacdo de sua
assessoria econdmica a segmentos do empresariado, como a escolha de José Alencar —
empresario, e filiado ao Partido Liberal (PL) - a vice-presidéncia. Nesse pleito, a candidatura
de Lula foi apoiada por uma ampla coligacdo de centro-esquerda, que, além do PT e do
PL, agregava o Partido Progressista (PP), o Partido Trabalhista Brasileiro (PTB) e parte do
Partido do Movimento Democratico Brasileiro (PMDB), o Partido da Mobilizacdo Nacional
(PMN), o Partido Comunista Brasileiro (PCB) e o Partido Comunista do Brasil (PC do B).

Desde a segunda metade de 2001 a economia brasileira caminhava num circuito de
recessao. A leitura econdmica prevalecente apontava que essa condicao pela qual o Estado
passava era resultado de uma combinacdo: crise energética, altas nas taxas de juros,
encapadas ainda pela forte desaceleracao econémica em todo o mundo que derrubou
segmentos da atividade econdmica nacional (REUTERS, 2002). De um lado a midia
inflacionava a retdrica de expectativas de alguns analistas locais sobre a possibilidade de
uma reviravolta no quadro econémico. Quando néo, suavisavam o discurso: "Tecnicamente
podemos dizer que estamos em uma recessdo suave", frase atribuida a Carlos Kawall, na
época economista-chefe do Citibank.

Divergindo do discurso local, para as agéncias de classificacdo de Risco o cenario
tendia a uma deterioracao, especialmente apos a divulgacdo de dados do Instituto Brasileiro
de Geografia e Estatistica (IBGE) sobre a terceira contragao consecutiva do Produto Interno
Bruto (PIB). Somada a esta condicdo recessiva, os relatérios das agéncias ainda apontavam

para uma questao sensivel e pouco noticiada— desde a ascensao ao Governo, em janeiro

— O Indice S&P (da Bolsa de Nova York, chegou na ultima semana de setembro de 2002 aos 815 pontos, e
naquela mesma semana o dolar no Brasil bateu em R$ 3,75. O S&P, agora, estd em 1870 pontos, mil pontos
acima daquela época — lembra. (D'ERCOLE, 2014). Disponivel em:
https://oglobo.globo.com/economia/criador-do-lulometro-nao-ve-repeticao-de-2002-
11987721#ixzz4IhQ1PJIvstest
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de 1995, a divida publica aumentara de 30% para 55% do PIB, embora esse mesmo governo
tivesse arrecadado quase US $ 100 bilhdes das privatizacoes.

Os esclarecimentos do Governo sobre o motivo da elevacdo da divida estavam
atrelados a seguinte ordem de argumentos: a sustentacdo do valor da moeda, Real,
pareada ao dolar, permitindo um controle da inflacdo; o reconhecimento da
responsabilidades sobre as dividas e despesas ocultas deixadas por seus predecessores, 0s
chamados "esqueletos"”; e, por fim o peso das dividas de Estados e Municipios que, sequndo
o Governo, adicionavam pontos extras no total de indice de endividamento da Unido.

O desgaste politico do Governo FHC e o descontentamento popular se refletiram
na eleicdo de 2002, quando este ndo consegue eleger seu sucessor — o candidato Jose

Serra'?

.No segundo turno, Luis Inacio Lula da Silva elegeu-se presidente da Republica, com
mais de 53 milhdes de votos (valor que representa 61,27% dos votos validos). No entanto,
para os mercados financeiros internacionais, a tensdo gerada pela eleicdo se mostrou critica.
Do ponto de vista economicista, houve “uma violenta depreciagdo cambial em virtude das
incertezas com relacao a performance futura da economia, que aliada ao aumento da
aversao ao risco internacional”, levou o risco-pais chegar ao recorde de 2.443 pontos

(SHOSHUA, 2008, p. 17). A ruptura com a dramaticidade desse momento de desconfianca

e negatividade serdo tratados na proxima secao.

"2 S6 a escolha de José Serra como candidato, representante da ala considerada desenvolvimentista do
Governo — bem como a campanha e 0s projetos apresentados — seriam tema de outro trabalho.
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SECAO 5.

GOVERNO LULA: O 'EMBLEMA DA CONJUNTURA', A DIVIDA
PUBLICA COMO UM [NOVO] ARBITRARIO MORAL

A primeira metade dos anos 2000, até a emergéncia da Great Finacial Crisis (GFC)
(FRIEDEN, 2016) iniciada em 2007, revela uma condicdo interessante no campo das financas
governamentais. Um numero consideravel de paises que até entdo mantinham como
diretrizes as prerrogativas econdmicas e fiscais de austeridade sugeridas pelo consenso de
Washington™ desviam suas politicas econdmicas domésticas para um novo modo de
produzir e orquestrar as finangas soberanas.

Esse fendmeno singular despertou o interesse de pesquisadores internacionais.
Fourcade (2013), por exemplo, apresenta um conjunto de dados e indicios que comprovam
a refracdo de um conjunto significativo de paises ao ‘transnational paradigm’ (BABB, 2013
citado pela autora) que imperou sobre as politicas econdémicas nas décadas anteriores. De
acordo com a pesquisadora, a balanca de empréstimos do Fundo Monetario Internacional
(FMI) oferece pistas instigantes sobre o fendbmeno. Nos anos 2000, a clientela da instituicao,
ou seja, paises tomadores de empréstimos, sempre crescente desde a criagdo do Fundo em
1944, parece evaporar.

A queda significativa na balanca do FMI, especialmente entre os anos 2006-2007",
é explicada pela mudanca de postura na estratégia de desenvolvimento econémico de

115

muitos paises que até entdo recorriam ao crédito oferecido pelo Fundo'™. Ao tomar os

BRICs (Brasil-Russia-india-China) como objeto de estudo, Fourcade expde e analisa ndo

"3 J4 apresentado na subsecéo 3.3 Campo do Saber, Campo do poder.

"™ Fourcade cita uma queda da circulaco total de crédito da instituicdo. Sequndo dados recolhidos do préprio
site do Fundo em 2003, a soma circulante era de 71,912,955,980 bilhdes de ddlares. Em dezembro de 2007 o
valor passa para 9,833,092,338 bilhées de ddlares. A reducdo drastica do orgamento forcou o Fundo a rever
e realizar profundos cortes de despesas; até mesmo vender bens para manutencdo de seus custos de
operacdo. Engolindo do seu proprio remédio, de acordo com a autora.

> Ou que fora mantido fora deste circuito de capital, como foi o caso da China.
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apenas o reposicionamento material desse grupo, mas também a dimensao simbdlica e
moral frente ao espaco econdmico e financeiro internacional. Recorrendo as midias
financeiras e circulos financeiros internacionais importantes, Fourcade traca uma analise do
jogo linguistico de evocacao de acronimos como estratégias de diferenciacdo e legitimacao,
mas também de estigmatizacao, tal como os PIGS (Portugal-Italia-Grécia-Espanha, ‘Spain’

)""®. Deste modo, a autora demostra como os BRICs se constituiram como

na lingua inglesa
um grupo desafiante, capaz de, naquele momento, performar como alternativa de novas
oportunidades de investimentos, frente aos tradicionais paises do sul da Europa'”.

Uma das concluses da autora é que o jogo de sentido perpetrado por esses Estados
desafiantes, na verdade nao forjou uma ruptura total com o receituario financeiro ortodoxo,
mas abriu uma janela de oportunidade para que esse bloco de paises passasse a moldar e
gerir suas economias com mais autonomia. A questdo de fundo presente no trabalho de
Fourcade e seus interlocutores, mas nao explorada de forma objetiva por eles e por outros
quadros da Sociologia Econdmica e das Financgas, diz respeito ao fato de esses Estados
terem constituido sofisticados mercados de titulos publicos, descentralizando a
dependéncia de crédito de bancos e instituices multilaterais.

Assim, a proposta desta secdo reside em tentar dar o primeiro passo para o
preenchimento de uma das lacunas abertas por trabalhos anteriores. Com base em uma
ampla pesquisa documental em fontes primarias e secundarias, a se¢ao traz para reflexdo
enquadramentos de momentos tensionantes que ajudam a compreender as disputas em
torno da consolidacdo do mercado de titulos da divida publica brasileira e a posicéo,
aparentemente contraintuitiva, do primeiro Governo brasileiro considerado de um espectro

de esquerda', baseado em politicas distributivistas, ter uma ascensdo sustentada de

upgrades em mercado de titulos publicos.

6 A autora também sugere o uso de PIIGS, onde se inclui a Irlanda.

' De acordo com Fourcade aparece também em suas pesquisas o acrénimo STUPID, referéncia a Espanha
(Spain-Turquia- Reino Unido (UK)-Portugal-Italia-Dubai).

"8 Trata-se de um fendmeno analiticamente interessante: em vez de uma reducdo do endividamento — ou
para usar o termo nativo ‘desalavancagem’ — ap0s a crise, as principais economias mundiais elevaram suas
obrigacées em relacdo ao seu PIB. Dessa forma, a divida global cresceu 57 trilhdes de ddélares americanos
entre 2007 e 2014, passando de um total de 142 trilndes para 199 trilndes de ddlares, valor que corresponde
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GRAFICO 3 - DISTRIBUICAO DAS AVALIACOES DE CLASSIFICACAO DE RISCO DE CREDITO
SOBERANO BRASILEIRO FORNECIDO PELAS AGENCIAS S&P, MOODY'S E FITCH ENTRE O
PERIODO DE 1994 A 2012

Classificagao de risco brasileira

Baal /BBB+
Baa2/BBB A
Baa3 /BBB- 1 Grau de investimento —“_
gatsEE+ 4 | R
Ba2/BB -
Ba3 /BB- .
B1/B+ ——Moodys
]J — 58P
B2/B e Fitch
B3/B -

1994 1997 2000 2003 2006 2009 2012

FONTE: Gréfico extraido do Relatério analitico da perspectiva macroecondmica para o ano de 2013,
produzido pela equipe de economistas do Banco ltau, 2013

Talvez o exemplo mais paradigmatico dessa visdo contra intuitiva do Governo tenha
sido a decisdo, em 2005, do pagamento da divida publica externa - medida amplamente
criticada por alas da oposicdo, pela elite intelectual econdmica e financeira do mercado
nacional e inclusive por parte de uma militancia de apoio ao Governo. Tomada pelo prisma

da doxa econdmica vigente local, a medida foi rotulada como impulsiva e insensata, pois

a 17% do Produto Interno Bruto (PIB) mundial (MCKINSEY; COMPANY, 2015). Desses, 25 trilhdes (2,14% do
PIB mundial) correspondem a titulos da divida publica de Estados Soberanos.
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no longo prazo elevaria as despesas do Estado, substituindo-a por uma divida interna, com
pagamento de imddicos dividendos. Tal medida foi interpretada como uma entre outras
politicas producente pelas instituicdes de avaliacdo financeiras internacionais, inclusive pelas
agéncias de classificagdo de risco e a nota do Brasil é alcada ao grau de investimento, marco

inédito na historia financeira deste mercado.

A classificacao de risco brasileira vinha sendo elevada desde 2003, com a
continuidade da politica de maior solidez nos espectros fiscal e externo, a
manutencdo da inflagdo dentro da meta, a maior abertura ao capital
estrangeiro e elevadas taxas de crescimento. Em 2008, o pais recebeu o
grau de investimento, ratificando o novo status econémico do pals. Desde
2011, a nota do Brasil € uma acima do grau de investimento (BBB ou Baa?)
(RELATORIO ITAU, 2013).

A secdo tenta sustentar em sua argumentacdo que, antes de um ponto de
contradicao, as medidas adotadas pelo Governo Lula em torno do fortalecimento do
mercado de titulos da divida publica, foram eficazes no sentido de costurar a nocdo de
mercado financeiro uma dimensdo cara ao projeto de nacao do Governo: critério de justica.
Justica ndao apenas no sentido de respeito e obediéncia as normas legitimas, mas
fundamentalmente pela dimensdo moral e ética de fomento do bem-estar social e

mitigacao das desigualdades socioecondmicas e culturais do pals.

51 O abre-alas, que eu quero passar! Ruptura com a tradicdo de financiamento do

Estado

Passa a compor no plano diretivo do Governo o manejo dessa nova arquitetura
econdmico-financeira que se encerra com o mercado dos titulos publicos. Esse mercado é
apresentado como uma possibilidade viavel de captacdo de recursos e estratégia de

desenvolvimento de longo prazo, mas ndo apenas de modo retérico. Ele efetivamente
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passa a vigorar como um dos elementos de investimento e planejamento estratégico do
Governo Federal.

Parte da questdo central desta tese, reside em como o Governos se organizam de
modo a responder aos estimulos e coacbes derivados das manifestacdes de risco de crédito
soberano. Ainda que a natureza de sua importancia possa parecer invisivel e distante a
maioria da sociedade, trata-se de um arsenal heuristico com profundas implicacées
simbdlicas e materiais. O entendimento basico que vem pautando a pesquisa leva em conta,
primeiramente, que as métricas de risco e as avaliacBes decorrentes delas sdo dispositivos
performaticos pois, na medida em que refletem uma determinada realidade econémico-
financeira, também contribuem ativamente para criar essa realidade. Também sdo
compreendidos como produtos historico e culturalmente situados.

A esse respeito, uma leitura Foucaultiana do problema colocaria que ndo se trata
tanto de vasculhar qual o tipo de conhecimento que pode ser constituido a partir da
manifestacao de risco de crédito soberano, mas sim, qual o tipo de poder que se exerce
sobre esse risco, e qual a razdo para continuar a exerce-lo (FOUCAULT, 2006, 2008; CASTEL,
1987). Assim, a questdo de fundo que se pode colocar é: como esse fendbmeno constitui,
para a sociedade e Estado, um desafio.

Tal desafio foi em grande parte respondido por meio de medidas dosadas do
Governo que podem ser interpretadas como ‘represive power' e 'produtive power'.
Novamente, assumir a nocdo de poder, ou melhor, o exercicio do poder como uma
atividade (FOUCAULT, 2008) torna mais clara a argumentacao proposta. Se, por um lado,
0s excessos de poder do aparelho do Estado, da burocracia, constituem uma dimensao
revoltante e repelida pela sociedade [e também pelos mercados], a institucionalizacdo e
racionalizacdo do risco financeiro, ndo através de enfrentamentos, mas pela dominagao
performatica, branda e tutelada, tais como as exercidas pelas agéncias de classificacdo de
risco, se mostrou um caminho seguro. Como eficientes artefatos de autoridade, os ratings,
notas e classificagdes acabam por exercer um papel que diminui a necessidade de agudas
intervencdes regulatérias ou sangdes econdmicas de outras nac¢les e instituicGes

multilaterais. Estabelece-se assim a governamentalidade do risco (DEAN, 1999).
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Uma das primeiras mudancas tratadas pela Secretaria do Tesouro Nacional em
consonancia com Banco Central e Ministério da Fazenda estava centrada na melhoria
daquilo que os tecnocratas e especialistas financeiros denominam de “perfil da divida
publica”. O eixo dessa proposta consistia na melhoria da gestdo, diminuicdo do risco
sistémico e maior previsibilidade dos pagamentos aos detentores dos titulos.

Depois de uma queda sustentada das avaliacbes das agéncias de classificacdo de
risco, que durou de fevereiro de 2002 até outubro daquele mesmo ano, inclusive com
rebaixamentos da nota brasileira, o Governo pdde respirar aliviado. Os trabalhos da equipe
econbmico-financeira foram encarados com positividade pelas agéncias. Em marco de
2003, a agéncia Fitch revisou a nota para perspectiva estavel. No més seguinte, a
Standard&Poor’s também se pronunciou seguindo a avaliacdo estavel da Fitch. Em
novembro de 2003, aproximadamente um ano apos o rebaixamento, a agéncia Fitch elevou
a classificacdo do pals de B para B+. Essa mudanca no ranking, na leitura de alguns
blogueiros especializados na economia brasileira, fora dada apenas como um voto de
confianga para a continuidade das politicas implementadas.

A tabela 3 ilustra com clareza a mudanca perpetrada pelo novo Governo no sentido
de investir na busca por estabilidade e confianca dos investidores apresentando ao
mercado titulos com vencimentos alongados e taxas de prémio também caminhando para
reducao. Pode-se observar que, no final de 2002, a Divida Publica Federal (DPF) era
composta de apenas 1,5% de titulos prefixados e e 8,8% remunerados por indices de precos
(como o IPCA) enquanto em dezembro de 2008 tais instrumentos ja respondiam por 29,9%
e 26,6% do estoque em mercado, respectivamente. Por sua vez, a divida indexada a
variagao cambial (como exemplo aqui 0s pos-fixados, ainda que nao necessariamente todos
eles estejam atrelados a variagao cambial), nela incluida a divida externa, caiu de 45,8%
para 9,7% da DPF, e a corrigida pela taxa de juros Selic (essa também é pos-fixada) diminuiu

de 42,4% para 32,4% ao final de 2008.

Apo6s a mudanga no perfil da divida, o mercado secundario brasileiro de
titulos  publicos apresentou uma sensivel modificagdo nos  ativos

185



negociados. Enquanto em dezembro de 2002 os titulos indexados a juros
e variacdo cambial (LFT/LFT-A/LFT-B e NTN-D/NBCE, respectivamente)
respondiam por 88,2% das negociacdes diarias, ao final de 2008 estes
mesmos titulos representavam cerca de 30,0% do mercado secundario
total de titulos publicos. Por sua vez, os titulos prefixados (LTN e NTN-F),
que em dezembro de 2002 detinham apenas 2,6% do mercado secundario
total, atingiram 62,2% em 2008 (SILVA et. Al. 2009).

TABELA 3 - COMPOSICAO DA DIVIDA PUBLICA FEDERAL (DPF)

Tipo de rentabilidade dez./02 dez./03 dez./04 dez./05 dez./06 dez./07 dez./08
Prefixado (%) 1,5 9,5 16,1 23,9 32,5 35,1 29,9
Selic (%) 42,4 46,5 45,7 43,8 334 30,7 32,4
indice de Precos (%) 8,8 10,3 11,9 13,2 19,9 24,1 26,6
Cambio (%) 45,8 324 24,2 17,3 12,2 8,2 9,7
TR e outros (%) 1,4 1,4 2,2 1,8 2,0 1,9 1,4

Fonte: Extraido dos arquivos da Secretaria do Tesouro Nacional, 2009.

A crescente aceitacdo da nocao de risco (baseada em uma modelagem matematica)
do setor financeiro implica em uma legitimacdo de pressupostos normativos relativos a
natureza, tempo e calculabilidade que raramente sao explicitados no discurso financeiro. O
equilibrio da emissao de titulos entre pre-fixados e indexados, com maior variedade e com
taxas de vencimento mais longas sdo, para 0s especialistas financeiros, evidéncias do
amadurecimento do mercado brasileiro.

Por outro lado, os Governos Lula foram suficientemente bem sucedidos no trato de
um entendimento que hoje, olhando para o passado, ja € pacificado: a ocorréncia de um
amplo crescimento e desenvolvimento econdmico e social durante esse periodo (Bacen,
2011; IPEA, 2012; BBC, 2016). De acordo com dados do FMI e do Banco Mundial o Brasil
saltou da 132 economia em 2002 para assumir a 62 posicao em 2011 (dados medidos pelo
PIB em ddlares), e passou a figurar definitivamente entre as principais economias mundiais,
inclusive com um PIB maior que nac6es reconhecidamente estaveis como a Gra-Bretanha,
por exemplo.

Do ponto de vista de promocdo do Estado Brasileiro, essa narrativa voltada ao

crescimento econdmico e financeiro cumpre bem o papel. Todavia, se movermos o foco
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analitico para os ganhos de outras esferas do espectro social brasileiro, também nos
deparamos com uma leitura, interna e externa, positivada em relacdo aos ganhos e
benfeitorias nas esferas de seguridade social, cultura e educacao.

Ainda que pareca fora de contexto trazer ao debate essas outras dimensdes que
fogem as dimensBGes eminentemente econdmicas e financeiras, o fato € que o apelo do
Governo e a publicizacdo de politicas direcionadas a essas outras esferas ajudaram a criar
uma espiral de verossimilhanca positiva sobre o Estado Brasileiro e confianga em seu futuro.

Uma mostra desses bens culturais que promoveram estrategicamente a adesdo e
difusao do reconhecimento simbdlico das politicas setoriais, mas também daquelas voltadas
para reducao de desigualdade e avancos sociais, sdo os Cadernos IPEA. Legitimamente
reconhecidos pela academia, midias, mercados e instancias burocraticas do Estado, as
producdes do IPEA foram eixos estratégicos no cultivo e estabelecimento de relacbes de
poder legitimas com parcelas da sociedade civil e internacional. Retornando novamente a
Foucault (2008), é por meio dos acontecimentos, da materialidade e dos fatos, que o poder
é orientado e vinculado. Entretanto, no constructo de sistema de poder formulado pelo
filésofo, os discursos sao dispositivos estratégicos, pois o poder se opera por meio deles.

Dentre os fatos, inegaveis e estatisticamente documentados pelo Instituto, esta a
marca, nunca antes alcan¢ada na historia brasileira, de uma ampla reducao da desigualdade
de renda observada entre o periodo de 2001 a 2010. As séries historicas de dados e
indicadores oficiais do Estado Brasileiro, produzidas pelo IPEA, e inauguradas em 1960, até
entdo nunca haviam registrado tal facanha (IPEA, 2012).

As mostras dos graficos 4, 5 e 6 trazem representacfes para ilustrar a difusao da
melhoria do bem-estar social, redu¢do de populaces em situacdo de vulnerabilidade social
e reducdo da pobreza extrema. Do ponto de vista da percepg¢do interna e externa o Brasil
avancou favoravelmente naquele periodo. A passagem abaixo, extraida do Jornal The
Economist, ilustra com propriedade o modo como se expande a narrativa em torno do

'valor adquirido’ pela "marca” Brasil no mercado de bens simbdlicos global:

Lula's remarkable life story—the child of dirt-poor migrants who became a
metalworker and trade-union leader—and personal magnetism have
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helped him to sell "brand Brazil” around the world: a coming power, a
profitable place to invest and a tolerant democracy where a man like him
could become president. These qualities also mean that most Brazilians
give him most of the credit for the improvement in their lot. Are they right?
(THE ECONOMIST, 2010)

GRAFICO 4 - VISAO DE LONGO PRAZO DA DESIGUALDADE (GINI)
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Fonte: Gréfico extraido do site do Ipea a partir dos micro dados da PNAD, PME e Censo/IBGE e
Langoni 1973

GRAFICO 5 - POPULACAO COM RENDA DOMICILIAR PER
CAPITA ABAIXO DA LINHA DE POBREZA MAIS ALTA

GRAFICO 6 - RENDA DOMICILIAR PER CAPITA PNAD*
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1995-2011.

Todavia, os dados desagregados expostos em pesquisas do IPEA (2011, 2014)
apresentam a transformacdo paradigmatica da composicao e distribuicdo socioeconémica

da sociedade brasileira. No periodo 2001 a 2011, a renda dos 10% mais pobres cresceu 550%
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mais que a dos 10% mais ricos, reforcando e reconhecendo, portanto as profundas

transformacdes pelas quais o pals passou.

Dados do Banco Mundial que mencionaremos em nosso proximo relatério
[OCDE] indicam que 43% dessa nova classe meédia brasileira seria o que
chamamos de classe meédia consolidada, que tem trabalho formal,
protecao social e mais condicbes de se proteger da crise. E que apenas
38% seria parte da classe média vulneravel, que pode voltar para a
pobreza. O indice do Brasil é melhor que em outros paises da regido
[Reproducdo da fala de Angel Melguizo, chefe da unidade de América
Latina e Caribe do Centro de Desenvolvimento da OCDE] (BBC, 2016).

Uma leitura critica desse passado, mas ainda fresco na memoria coletiva, diria que
do outro lado, no entanto, o Partido dos Trabalhadores (PT) assume, ao menos no primeiro
mandato, uma nova posicao, menos radical em suas diretrizes e mais disposta a se “ajustar
ao establishment, seja se comprometendo a manter o eixo de gestao econdmica de
Cardoso, seja se aproximando do espectro partidario” (SALLUM JR., 2004, p. 72).

Do ponto de vista de um discurso econémico financeiro da principal autarquia do
Sistema Financeiro Nacional, o Banco Central, parte do corolario mainstream permaneceu
intocada. A pedagogia restauradora de outrora prevalecia sobre 0s principais temas:

e Expansdo moderada da oferta de crédito;
e Cumprimento das metas de superavit primario;
e Moderacdo das pressdes inerciais (inflacdo em doze meses, ao consumidor e no

atacado, recuando);

Por um lado, as agéncias forneceram sinais positivos frente a rapida investida do
Governo em agradar uma parcela significativa dos mercados financeiros que permanecia
apreensiva pelos caminhos que o novo Governo enveredaria. Assim, logo apos a posse, No
inicio de 2003, o novo governo, para fazer frente as expectativas dos analistas quanto a

conducao das politicas monetaria e fiscal, tomou uma série de medidas, dentre as quais:

i) revisdo e anuncio de metas de inflagdo condizentes com a realidade do
periodo, de 8,5% e 5,5%, respectivamente, para os anos de 2003 e 2004;
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i) aumento da taxa Selic para 26,5% ao ano; iii) elevagdo da meta de
superavit primario de 3,75% do PIB para 4,25% no ano de 2003; e iv) envio
de Proposta de Emenda Constitucional (PEC) ao Congresso para reforma
da previdéncia social e do sistema tributario. Apds a ado¢ao das medidas
e a confirmacdo de que as diretrizes das politicas monetaria e fiscal
permaneceriam, a confian¢ga no governo foi restabelecida, e a cotacdo
real/ddlar, o risco pals, a inflacdo corrente e as expectativas de inflacdo
voltaram a cair. O mercado secundario brasileiro também foi afetado por
medidas anunciadas para fazer frente as incertezas de 2003, quando o
Tesouro Nacional explicitou, por meio de seu Plano Anual de
Financiamento (PAF) referente aquele ano, as seqguintes diretrizes : 1)
reduzir o percentual vencendo no curto prazo para niveis considerados
confortaveis, minimizando o risco de refinanciamento; 2) reduzir a
participacao das dividas indexadas a variacdo cambial e a taxa de juros; 3)
aumentar a participacao das dividas prefixadas e remuneradas por indices
de inflacdo; 4) manter a divulgacdo, ao final de cada més, de cronograma
de leil6es a serem realizados no més subsequente; e 5) manter
aproximagdo com os participantes de mercado, colocando de forma
transparente a estratégia definida para a conducdo do PAF. Essas diretrizes,
como argumentadas adiante, foram bem-sucedidas e culminaram em
mudanca significativa no comportamento do mercado, aumentando a
liquidez e reduzindo os diferenciais entre precos de compra e venda dos
ativos negociados no mercado secundario (SILVA et.al., 2009: 418).

De fato, retornamos a proposicao sugerida por Fourcade (2013): a opcao por manter
o0 controle sobre as contas fiscais e monetarias, ainda que possa parecer uma ingeréncia de
um modelo espartano de gestao publica, também pode ser encarada como a possibilidade
de uma gestdo autdbnoma das finangas. Dito de outra forma: na medida em que o Governo
demonstra estar consciente das regras do jogo do mercado internacional, e segue
minimamente as diretrizes de um controle orcamentario, ou mesmo se nao as seguir
reconhece e acena positivamente para elas, a autonomia doméstica estara garantida.

Uma analogia oportuna pode ser feita com aquilo que Foucault denomina de
discurso da confissao do campo religioso. Na medida em que os Estados realizam seus
exames de consciéncia, assumem seus erros (pecados) e criam os rituais de peniténcia, eles
passam a ter um melhor conhecimento e dominio de si, assim como um esclarecimento de

suas proprias tendéncias, e assim a possibilidade de gerir sua trajetoria.
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5.2 Escandalos, midias e financas: revisitando um debate recente

Em 2005, ocorre a decisdo articulada entre o Lula e as equipes do Ministério da
Fazenda (Guido Mantega) e do Banco Central (Henrique Meirelles) de saldar o restante da
divida externa brasileira, contraida com os organismos multinacionais. Essa decisao foi
justificada em grande medida (CPI, 2010) pela necessidade de proteger o Pais contra as
variacdes do cambio e a extensao dos titulos de longo prazo, respaldados pelo tripé: metas
de inflacdo; superavit primario e cambio flutuante.

O principal efeito dessa medida foi a ruptura da paralisia inercial, especialmente para
investidores estrangeiros, do mercado de titulos da divida publica produzida em tempos de
Governo FHC. De imediato, os “cdes de guarda” das alas da oposicdo comecam a ladrar e
a censura da ordem financeira ortodoxa se manifesta. Inicia-se um debate publicizado
munido de teorias e métodos de contabilizacao de dados — em torno da seguinte questdo:
0 governo deveria substituir a divida externa pela divida interna, uma vez que essa
substituicao poderia implicar, no longo prazo, em pagamento de taxas de juros mais
elevadas? Tal foi decisdo considerada descabida do ponto de vista de gestores financeiros
de renome como os ex-presidentes do Bacen, Gustavo Franco e Arminio Fraga.

Essa discussao ficou eclipsada pois, nos primoérdios desse mesmo ano de 2005, na
véspera das eleicbes presidenciais, irrompe nas midias um dos maiores escandalos politicos
de nossa historia recente: “esquema de voto de parlamentares” ou “mensaldo”'?°.

Uma questao que chamou a atencdo nesse periodo foi 0 uso da blogosfera como
arena de disputas culturais e politicas (GRUN, 2007a, 2007b, 2008a, 2008b, 2016; BICHOFFE,

2013, 2017), em especial pelos partidarios do Governo Lula, como instrumento politico para

"8 Mais tarde ganharia destaque mididtico com a CPI da Divida vinculada em 2010. A CPI fora criada para
investigar possiveis ilegalidades na conducdo da gestdo da divida publica. Encabegada pelo proponente da
mesma, o Deputado Ivan Valente (PSOL/SP), o Relator Dep. Pedro Novais (PMDB/MA), com apoio da
Auditoria Cidada da Divida.

20 Conforme o relatério da dendncia, as investigacdes produzidas Comisséo Parlamentar Mista de Inquérito
(CPMI) destacaram a ocorréncia de loteamento politico dos cargos publicos em troca de apoio as propostas
do Executivo. Nas palavras do procurador: “pratica que representa um dos principais fatores do desvio e mé
aplicagdo de recursos publicos, com o objetivo de financiar campanhas milionarias nas elei¢des, além de
proporcionar o enriquecimento ilicito de agentes publicos e politicos, empresarios e lobistas que atuam nessa
perniciosa engrenagem” (Inquérito n° 2245 de 30 de margo de 2006: 7).

19 _
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a consagracdo de posicdes, compartilhamento de identidades ideoldgicas e projetos de
desenvolvimento, de modo a promover uma coesdo de seus apoiadores, em especial apds
a emergéncia do escandalo do mensalao.

No final de 2005, ja havia uma grande massa de blogs que se dividiam entre aqueles
que apoiavam o Governo Lula (e defendiam sua reeleicdo, autonomeados de blogs
“lulistas”) e aqueles que apoiavam a candidatura de Geraldo Alckmin —uma minoria, pois a

121

base de apoio se assentava nos principais veiculos de comunicacdo impressos'<'. A principal

arma aplicada pelo PSDB foi o ataque direto aos candidatos governistas e seus apoiadores
(grande medida os blogueiros) em comicios e entrevistas. Como forma de desmoralizar os
apoiadores do candidato Lula, o PSDB passou a denomina-los “central de boatos petista”

(GRUN, 2008),

Isso € mentira. Tem objetivo de tirar votos. Ndo ha nenhum projeto de
privatizacdo. Pelo contrério, vamos reestatizar aquilo que o PT "privatizou" [...]
Precisamos combater essa boataria. Esse pessoal do PT esta jogando baixo. [...].
Estdo distorcendo meu projeto de ajuste fiscal e corte de despesas. Eu pretendo
fazer do ajuste fiscal para investir mais no social. Quanto aos boatos de
privatizagdes, ndo tem procedéncia. O que vamos fazer é prestigiar mais a carreira
do funcionalismo, a progressdo profissional. O que ndo vamos & permitir o
aparelhamento do estado como o PT fez (ALCKMIN, 2006 in O GLOBO).

Na época, o coordenador do programa de governo de Luiz Inacio Lula da Silva (PT),

Marco Aurélio Garcia — passou a propalar o discurso do “risco Alckmin”:

O "risco Alckmin" poderia causar mais privatizacdes como as ocorridas no governo
Fernando Henrique [...] Ea experiéncia da instabilidade. H& um risco Alckmin. E
importante que as pessoas entendam. Ha o risco Alckmin, que € o risco das
privatizacdes, o risco de que nds venhamos a ter o salario minimo abaixo dos
indices de inflacdo, que nds venhamos a ter a Alca e uma politica externa de
submissdo (GARCIA, 2006 in O GLOBO).

O fato é que este discurso de defesa do governo, foi convertido em uma estratégia

eficiente de ataque ao que se tornou o “calcanhar de Aquiles” do PSDB. O investimento em

121 Os candidatos no periodo eram Luiz Inacio Lula da Silva, concorrendo a reeleicdo pelo Partido dos
Trabalhadores (PT), e Geraldo Alckmin, candidato pelo Partido da Social Democracia Brasileira (PSDB).
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uma retérica baseada no medo de uma nova onda de privatizaces agucou a sensibilidade
social e produziu os resultados ja conhecidos (GRUN, 2008b). Mais interessante foi o fato
de parte desse investimento ter ocorrido naquele que era um novo espaco de comunicagao
via internet, os blogs e redes sociais, que “curto-circuitaram” a matriz classica do
pensamento sobre a formacdo da opinido publica. Na medida em que a midia tradicional
se vé abalada em sua zona de conforto abre-se espaco para “forte participacdo dos
internautas nas disputas sobre os sentidos das informacdes que circulavam sobre os seus
candidatos” gerando aquilo que Malini (2007) classificou de “opinido publica distribuida”.

E assim, com a autoridade politica e simbdlica do Governo Lula restabelecida apos
as elei¢Bes, tem-se o desenrolar de um Governo mais confiante em suas proposicées
politicas, econdmicas e sociais. Assim, alcar a nota do Brasil ao nivel de investimento nédo
fora um mero produto de um conjunto de retéricas que o Governo se apropriara. De fato,
ao olharmos os acontecimentos, had uma realidade em construcdo — alimentada em grande
parte por uma sequéncia de politicas gestadas e implementadas a partir do triénio

2005/2006/2007.

5.3 Crédito & divida: raizes de um mercado indiciario

Em janeiro de 2006 o pafs quitou integral e antecipadamente, o0 compromisso total
com Clube de Paris, no montante de R$ 2,6 bilhdes. Desde 1961 haviam sido firmados seis
acordos. Ao longo desse tempo a divida contratual fora renegociada e novos montantes
solicitados, como descrito anteriormente. Em 1992 foi firmado o Ultimo acordo, cujas
parcelas se estendiam até dezembro de 2006. Esta divida, de acordo com uma exigéncia
do FMI ainda no ambito dos programas de ajuste do balango de pagamentos, aparecia nas

estatisticas do Banco Central em seu balanco (SILVA et. al. 2009).
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FIGURA 8 - RELATORIO DE INFLACAQO EMITIDO PELO BACEN EM JUNHO DE 2006 ONDE CONSTA A ANTECIPACAO DOS

As projegdes para o balango de pagamentos
de 2004 constantes deste "Relatorio de Inflagio”
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PAGAMENTOS RELATIVOS A DIVIDA EXTERNA

o significative aumento das remessas de janeiro a
miaio, 42 4% relafvaments 0 mesmo perioda do ana
anterior, metivaram a revisio nessas despesas
Tiquidas, de 175%13 bilhes para US$14,2 bilhdes.

As principais modificagdes na conta
financeira, comparativamente as projegdes do
Relatdrio anterior referem-se 45 amomizagdes da
divida publica e a0s Mmgressos de organismos para
reservas. Assim, permanecem inalteradss as
projecbes pama os mvestimentos brasileitos diretos 0o
exterior, 535 bilhdes; para o: investimentos
estrangeires diretos, US§1E bilkdes; pars os
rvest iros em papéis domsstcos da
medio e longo prazos e agoes, US510 bilhdes; paraas
nervEs envizsfes de boms da Republica, 17554, 5 bilhdes:
& paa a5 taxas de rolagem da divida de madio = lonso
prazos do setor privado, 1P,

A revisio do esquema de amortizacio da
divida extema de medio e longo prazes provecod
elevagio de USS1 4 bilbfe nos compromissos,
sitnando-os 55347 bilhdes. A redugiio nas
amomzagdes provocads pela revizdo do perfll ds
endividamento, a partir da nova posicio de divida
externa relativa a margo, foi mais que compensada
em fungdo das antecipagdes de pagamentos a
credores externos do setor publico federal Esses
pagamentos, 0o 0o, ncluem o exercicio da opgio
de call de dradies am abril US$5.8 bilhies, que
elevon 2 amortizagio desses titulos a US54 9 bilhdes
00 ano; o rasgate total da divids com o Clube de Paris,
com amertizagdes de US32.6 bilhies; as recompras
de bamus, cujo valor de face atingiu 17553 .9 bilhoes,
216 maio; e 2 Bquidacio da Tomder Offtr, em junho,
US$1,3 bilhSo em valor de face. Todas essas despesas
foram liquidadas com a wiilizagio das reservas
int=macionais, 3 excegio dos gastos com o Clube da
Paris e de parcels de U551 billio da Tender Gffer:
situagdes am que forsm nrlizados recurses adquitides
pelo Tesouro Macional em mercado.

0: desembolsos programaticos de
OIEanismos Miernacionais, Clja Previsio anterior esa
zero, foram elevados para US$1,2 bithio, fruso das
liberagtes de US3655 milhdes referentes zo
programa Fizcal ¢ Previdenciario e de US$500
milhdes do programa Feforma do Setor Habitacional,
Ambos o5 desembalsos ocomeram em maio. Nio

Fonte: Extraido do Relatério de Inflagdo emitido pelo Banco Central do Brasil em junho de 2006. Disponivel em:
http://www.bcb.gov.br/htms/relinf/direita.asp?idioma=P&ano=2006&acacAno=ABRIR&mes=06&acaoMes=ABRIR.

Acesso em 28 de abr. 2015.
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N&o cabe dizer se a decisdo fora acertada ou néo, mas o fato é que se tratava de
um exemplo de politica contra intuitiva, com uma intencao expressa de expor o Brasil na
vitrine da competicdo internacional de busca por investimentos. Concretamente, o pais
ganhou visibilidade positiva em ambito interno e externo. De tomador de empréstimos o
pais passou a ser credor no plano internacional. A capacidade de seduzir os observadores
e investidores internacionais comeca a ganhar corpo.

Assim, gradativamente, o Governo passa a investir em um constructo
internacionalizante, com um escopo voltado para a financeirizacdo da economia. Nao
apenas o mercado de titulos da divida publica se beneficia desse movimento; irrompe uma
série de novas demandas para os mercados, como por exemplo, mercado de derivativos

ou fundos mutuos de investimento.

Operacdes de Mercado de Capitais Domésticas
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Fonte: Extraido da apresentacdo "Perspectivas para a inflacdo” do Bacen, 2071.

Ainda que a internacionalidade e transnacionalidade das financas esteja cada vez
mais presente nos cenarios domésticos, colocando-se como uma possibilidade viavel, nesse
universo de possibilidades, as opcBes escolhidas e as estratégias desenvolvidas em um pals
ou regido do mundo nao sao tao clara e simplesmente transportaveis e replantaveis em

qualquer outro lugar do mundo. A ideia de que 0 mundo vive uma expansdo de economias
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de mercado altamente conectadas e financeirizadas nao necessariamente implica que todas
adotarao os mesmos modelos e/ou tenderao a direcionar suas economias para 0s mesmaos
mercados.

E com base nessa premissa que a pesquisadora Alya Guseva produziu um trabalho
extremamente instigante sobre o crescimento da industria de crédito na Russia Pos-
Comunista. Intrigada com o modelo de consumo e crédito com o qual se deparou quando
foi cursar seu doutoramento nos Estados Unidos, a pesquisadora resolveu se dedicar ao
estudo, quase etnografico, de como esse padrao colidiu com a cultura e habitos russos. Se
no hemisfério anglo ocidental uma série de técnicas eram [e ainda sd&o] aplicadas, com
extremo sucesso, para encorajar a sociedade a aderir ao uso generalizado dos cartdes de
crédito, na Russia pds Regime Comunista as mesmas estratégias ndo funcionaram. Na
verdade, as companhias de cartGes tiveram de recorrer a outros modos para produzir
interesse, e incutir a ideia de que o crédito era um atributo necessario ao estilo de vida, em
especial de uma classe media. O desafio da industria de crédito foi se moldar a uma
sociedade materialmente marcada pela realidade e visao de mundo de uma economia
redistributiva.

Para voltarmos a discussdo do caso brasileiro, o que o torna particularmente
fascinante é o modo como o Governo passa a construir um novo espaco social que antes
nado figurava, ou talvez, ndo coubesse na visdo de mundo até entdo prevalecente. Acionar
o estudo de Guseva (2008) ilustra como visdes de mundo tdo “auto evidentes” em muitas
realidades sociais — como talvez a obviedade do uso do crédito — sdo de fato simbdlica e
culturalmente construidas, trabalhadas em solucdes que podem incluir o abandono da
memoria (seja ela individual, coletiva e institucional) e redirecionamento de novas escolhas
e trajetorias.

Novamente, a opcao marcadamente delimitada, especialmente a partir do segundo
mandato foi a adocdo de um modelo politico-econdmico contra intuitivo, anticiclico,
respaldado pelo ideal keynesiano de aumento dos gastos publicos e também do consumo

privado. Passa-se entdo a discutir a possibilidade'** da emergéncia de uma nova doxa, que

22 Especialmente na blogosfera onde acompanhei de perto o debate, Relatério final FAPESP 2011/15932-0.
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se propunha ir além da “domesticacdo” ou docilizacdo do capitalismo (JARDIM, 2007) por
parte dos agentes do governo, e aplicar instrumentos financeiros em favor de uma ‘boa
gestdo da divida publica’, para apoiar a execucdo de politicas publicas eficientes e
resguardar a qualidade do crédito do pais'®® (BICHOFFE, 2016).

Dissemina-se a ideia de que os fundos de pensdo das grandes estatais (Petros;
Funcef; Previ), em apoio ao governo petista, passariam a adquirir maiores montantes de
titulos da divida publica brasileira, além de um aumento dos proprios bancos publicos
comerciais. No entanto, a dimensao exata dos investimentos pelos fundos e bancos ndo é
declarada pelo Banco Central ou Secretaria do Tesouro. Como a desagrega¢do dos dados
é parcial, apenas presentes as macro categorias, nao € possivel obter uma identificagao
social precisa dos credores. E sabido apenas que as instituicées financeiras sao as principais
detentoras dos titulos publicos (STN, 2015).

Alcar a nota do Brasil ao nivel de investimento em 2008 ndo fora um mero produto
de um conjunto de retdricas que o Governo se apropriara. De fato, ao olharmos os
acontecimentos, ha uma realidade em construcdo — alimentada em grande parte por uma

sequéncia de politicas gestadas e implementadas a partir do triénio 2005/2006/2007.

123 A emergéncia dos Governos de centro-esquerda (Lula e Dilma) nos anos 2000 reacenderam o debate em
torno da divida e do risco soberano. Em um primeiro momento, construindo uma relagdo com os custos e
financiamento do Programa de Acelera¢do do Crescimento (PAC), programa de planejamento e execugéo de
grandes obras de infraestrutura social, urbana, logistica e energética do pais. E, posteriormente levantando o
debate sobre a politica fiscal do Governo Dilma: os mecanismos empregados para a troca de repasses entre
instituicGes financeiras publicas para pagamentos de alguns beneficios, subsidios e subvenc¢es concedidos
pelo governo — pratica disseminada nas midias em um primeiro momento como “contabilidade criativa”, e
posteriormente como “pedaladas fiscais” (ADELAIDE, 2015; ESTADAO, 2015).
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Gréfico 7 — Composicdo dos detentores finais da Divida publica mobiliaria Federal interna (DPMFi), dez.
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FONTE: Extraido da publicagdo SILVA, A. C.; CARVALHO, L. O.; MEDEIROS, O. L. (Orgs.) Divida Publica: a experiéncia brasileira.
Brasilia: Secretaria do Tesouro Nacional : Banco Mundial, 2009. 502 p.

Ocorre um fendmeno semelhante, apontado por Block e Somers (2014) em seu
trabalho sobre a revisdo da teoria de Polanyi aplicada aos po6s Il Guerra Mundial. Trata-se
de um movimento de [reJregulacdo dos mercados, cujo propdsito se assemelha a
desregulamentacao. Ou seja, por meio de um conjunto de regras, permite-se uma maior
margem de a¢ao aos mercados, com respaldo da protecao estatal.

A primeira regra foi a Lei n. 11.312, de 27 de junho de 2006, que garantiu ao

investidor estrangeiro a desoneracdo fiscal em aplicagdes de titulos publicos federais e

1?4 Os compradores de titulos publico, ou seja, os credores do Estado em grande maioria sdo, para usar as
categorias agregadas da Secretaria do Tesouro Nacional: pessoa juridica financeira, ou seja, instituicoes
financeiras detentoras de fundos de investimento, ou seja, bancos Comerciais Nacionais, Corretoras
Distribuidoras Nacionais, outras pessoas juridicas financeiras nacionais, e cotista distribuidor — esta categoria
representa a maior concentracdo de investidores; seguidos dos investidores institucionais, compostos por
fundos de investimentos dos segmentos previdéncia complementar, seguradoras, sociedades capitalizacdo,
fundos clubes; pessoa juridica ndo financeira, formados pelas aplicagdes em fundos de investimentos de
pessoas juridicas ndo financeiras varejo e private e recursos detidos diretamente por elas, excluido o que é
detido por investidores institucionais e estrangeiros; pessoa fisica, quer sejam aplicagdes em fundos de
investimentos de pessoas fisicas varejo e private; o grupo menos representativo é o investidor ndo residente,
formada pela participacdo destes em fundos de investimentos instalados fora do Pafs.
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instrumentos de capital de risco (venture capital). A justificativa propalada pelo Governo, e
repercutida pelos mercados, foi que a medida incentivaria a participacdo de investidores
ndo residentes nas aplicacdes em titulos publicos, podendo contribuir para a melhora do
perfil da divida publica (reducao dos juros, alongamento da maturidade, aumento e
formacdo de uma base de investidores de longo prazo) e gerar externalidades positivas
para diversas areas, incluindo o setor produtivo.

A segunda foi a Medida Provisoria n. 315, de 3 de agosto de 2006, convertida na Lei
n. 11.371 de 28 de novembro de 2006, conhecida como lei de “regularizacdo do capital
contaminado”, que estabeleceu em grande medida a nova regulamentacdo cambial para o
Brasil, com o proposito de estabelecer acSes compensatorias ao setor exportador —
reduzindo custos de transacao, eliminando assimetrias, flexibilizando a cobertura cambial
para exportacdo e, finalmente, permitindo o processo de simplificacdo no mercado cambial
“com maior seguranca juridica” aos investidores.

Segue, por fim a Lei n. 11.638, de 28 de dezembro de 2007, que, segundo os termos
do Governo e das instituicdes participantes de sua criacdo, altera e moderniza as normas
contabeis das sociedades anénimas brasileiras, que vigoraram no pais por mais de 30 anos
(Lei das S.A. no 6.404/1976). A proposta caminhou em direcdo a uma convergéncia das
regras domesticas aos padrdes internacionais de contabilidade, os International Financial
Reporting Standards (IFRS). Sua plena incorporacao ocorreu em 2010, tornando-se a norma
mandatoria para a todos os agentes do mercado, sendo a CVM a autarquia responsavel
pela aplicacdo das diretrizes, controle e superviséo no Brasil.

Comecga a cristalizacao da percepcdo de pesquisadores do campo das finangas de
que, em uma perspectiva global, vivenciamos a transicdo de um sistema financeiro baseado
em bancos para um sistema financeiro baseado no mercado. De acordo com Sablowski
(2008), o desenvolvimento de normas contabilisticas internacionais € um bom reflexo da
constituicdo desse fendmeno. Para o pesquisador, a grande propulsao para a adocao
macica desse novo modelo teve inicio na Alemanha, onde até 1997 as informacdes
financeiras de todas as companhias e organizagdes listadas em mercado acionario se

baseavam nas regras do cédigo comercial alemé&o (Handelsgesetzbuch ou HGB). Em 1997,
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ocorre a transicao de todas aquelas listadas no ‘Novo Mercado’ (Neuer Markt) para o
modelo baseado no International Accounting Standards (IAS) ou US Generally Accepted
Accounting Principles (US GAAP) — concepcdes amplamente semelhantes entre si'®°.

Ja em 1998, todas as empresas listadas nos mercados mobiliarios alemé&o foram
autorizadas por lei a escolher entre IAS e US GAAP para suas divulgacées financeiras. Desde
Janeiro de 2005, as empresas que operam no mercado de capitais da UE também passaram
obrigatoriamente a utilizar as International Financial Reporting Standards (IFRS), uma vez
que as IAS foram renomeadas em 2001.

O Brasil acompanhou tardiamente esta tendéncia internacional da propagacao da
cultura da contabilidade anglo-americana que, como visto, so foi plenamente adotada dez
anos apos a iniciativa alema. A harmonizacdo, para usar termo prevalecente nos relatorios
institucionais, das contabilidades em torno de um eixo comum, é justificada em trés
sentidos. O primeiro diz respeito ao fluxo de companhias, instituicbes e investidores com
interesse em expandir seus dominios para alem-fronteiras e respectivas bolsas de valores.
Como o caso de muitas empresas atraidas pelo volume e liquidez do US capital Market.
"The number of new foreign firms registering with the SEC increased from 45 in 1990 to 160
in 1998. At the same time, the capital raised by foreign firms in US securities markets

increased from US$8 billion in 1990 to US$170 billion in 1998 (Martinez-Diaz 2005: 12)%°.

125 A criacdo de uma alternativa ao US GAAP surgiu de uma reivindicacdo da Comunidade Europeia em relacdo
a autonomia de suas normas contabeis. Ainda que a maioria dos representantes fosse a favor de uma
harmonizacdo das normas em torno de uma padronizagdo internacional, prevalecia o entendimento de que
a aceitacdo do modelo norte-americano seria uma espécie de rendicdo ao American ‘accounting imperialism'
(Martinez-Diaz 2005: 15 citado por Sablowski, 2008). Como estratégia de contemplagdo ao apelo discursivo
de soberania da Unido Europeia, mas compondo com os apelos das corporacdes transnacionais, em 1995 foi
estabelecido o International Accounting Standards Committee (IASC). Em 1997, o Group of Ten (G10), aceitou
o0 monopdlio legitimo do IASC na produgéo de padrdes internacionais de contabilidade. Ainda que muito
semelhantes em termos retdricos e de instrugdes, as autarquias norte-americanas, em especial a SEC, se
recusavam a aceitar a IASC como modelo Unico. A estratégia adotada pelos reguladores norte-americanos
foi a de ampliarem suas influéncias na IAS com o proposito de moldar as regras da IASC. “In 1997 it announced
that it would use parts of US GAAP as building blocks for the further development of IAS. In general IAS reflect
the Anglo-American rather than the continental European accounting tradition (SABLOWSKI, 2008:167).

26 |sso explica em grande parte o motivo pelo qual as regras contabeis americanas (US GAAP) ganharam
importancia global. Como guardides dos padrdes de relatdrios financeiros que possibilitam o acesso aos
principais mercados de capitais do mundo, o American Standard Setter, o Financial Accounting Standards
Board (FASB, também norte-americana) e a SEC tornaram-se protagonistas no campo regulatério "(Botzem
e Quack 2005: 12).

200



O segundo se refere aos entraves de uma dupla padroniza¢do contabil. O duplo
trabalho e os altos custos das instituicdes para produzir dois relatérios financeiros — um
para operar nos mercados Europeu (IASC)/ ou Norte-americano (US GAAP) e outro que
atenda as normas contabeis de seus respectivos paises de origem acabam desestimulando
a possibilidade de operacdes transnacionais. Por fim, bordando esses interesses e
justificativas, estava a prépria competicdo do espaco financeiro: a crescente concorréncia
entre as bolsas de valores que procuravam atrair e fomentar suas ofertas locais com listas
internacionais. Razdo esta que impulsionou a demanda pela harrmonizacdo das normas
contabilisticas de modo sobressalente nos anos 2000.

A adesdo brasileira materializa os esforcos e pressdes conjuntas do Comité de
Praticas Contabeis, constituido pela: Associagao Brasileira de Companhias Abertas
(Abrasca), Associacdo dos Analistas e Profissionais de Investimento do Mercado de Capitais
(Apimec), Fundacdo Instituto de Pesquisas Contabeis, Atuariais e Financeiras (Fipecafi),
Conselho Federal de Contabilidade (CFC), Instituto dos Auditores Independentes do Brasil
(lbracon), Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Bovespa), Comissao de Valores Mobiliarios (CVM),

Banco Central (BCB) e agéncias reguladoras.

Possibilita, ainda, melhoras no quesito de governanca ao propiciar mais
agilidade e menores custos de captacdo de créditos externos
(principalmente os destinados as importa¢des), menor incerteza e mais
transparéncia na avaliacdo de credores e analistas, menores custos
operacionais (fiscais e técnicos) nos trabalhos de auditoria, e melhores
condi¢Bes para as empresas nacionais na abertura de capital nas maiores
bolsas de valores do mundo. O planejamento e o gerenciamento da divida
publica federal (DPF) pela Secretaria do Tesouro Nacional (STN), atraves
de melhoras no perfil da divida publica, seja alongando o prazo médio,
aumentando a liquidez, consolidando a composicao via titulos prefixados
e referenciados a indice de precos e alavancando a participacdo de
investidores institucionais, culminaram com a obten¢do do grau de
investimento por duas agéncias internacionais de classificacao de risco no
primeiro semestre de 2008. (MOREIRA et al., 2008).

De acordo com analistas do IPEA (2008), apds essa sequéncia de reformas, houve

uma melhora significativa no ranking de vulnerabilidade econdmica dos spreads soberanos,
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que passaram do grupo dos 25% emergentes mais vulneraveis em 1998 para os 25%
emergentes menos vulneraveis em 2007.

No ano seguinte, 2008, ocorre a decisdo articulada entre o Lula e as equipes do
Ministério da Fazenda (Guido Mantega) e do Banco Central (Henrique Meirelles) de saldar
o restante da divida externa brasileira, contraida junto aos organismos multinacionais. Essa
decisdo foi justificada em grande medida (CPI, 2010) pela necessidade de proteger o Pais
contra as variagdes do cambio e a extensdo dos titulos de longo prazo., respaldados pelo
tripé: meta de inflacdo; superavit primario e cambio flutuante.

Por um lado, para algumas interpretacdes (como a de LOUREIRO et al, 2011), parece
que se fomentou dentro das instancias burocraticas um condicionamento de controle em
torno do tripé, revelando a existéncia do que poderia ser entendido como uma memaria
institucional — (aqui uma interpretacao e direcionamento livre sobre o pensamento dos
autores) organicamente entranhada no corpus Estatal que tenderia a manutencao daquele
modelo de politica fiscal. Entretanto, para esses mesmos autores que propdem essa leitura
de continuidade, também apontam para posturas de inflexdo dentro do préprio governo,
gue cobravam a manutencdo da orientacao anterior e mesmo o aprofundamento do ajuste
fiscal, criando espacos de interlocucdo e ampliando as arenas decisérias governamentais,
atraves da adocao de estilo mais negociado de tomada de decisdo.

A intencdo desta tese € caminhar rumo a uma outra interpretacdo, talvez
concorrente as analises e literaturas convencionais, que aponte menos para a narrativa dos
paradoxos e conflitos de um Governo que se esforcou para a conducao politica negociada
frente aos conservadorismos econdmico e politico, e explore as dimens6es possiveis que a
arena das financas publicas forneceu, ao se tornar mais acessivel a populacao, através de
medidas republicanas de ordenamento e transparéncia de suas contas, mas também pelas
estratégias governamentais de torna-las moralmente mais representativas para a sociedade
(Tesouro Direto, por exemplo, os fluxos de investimento do BNDESPar; ou ainda no
momento subsequente as carteiras de crédito habitacional para as familias de baixa renda)

e proximas das demandas sociais.
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O ‘selo’ de grau de investimento, conquistado pela primeira vez em 2008, apés a
avaliacdo e classificacdo da S&P, deixando o grau especulativo, elevou a projecdo brasileira
em pleno momento de crise financeira global. Em 2009, aproximadamente um ano apos a
crise, a percepcdo de risco-Brasil era 94 pontos — inferior ao do momento do estouro da
crise dos subprimes nos Estados Unidos. Em termos comparativos, o risco Brasil foi menos
afetado que o da maioria dos paises emergentes. Segundo muitos analistas, esta evidéncia
representou naquele momento a melhora da percepgao de risco da economia brasileira,
por parte dos investidores, e da crenca das politicas expansionistas do Estado.

Essa avaliacdo alicercada em fundamentos economeétricos ganha respaldo e
significancia ainda maior quando comparada a literatura consolidada. De acordo com
Carruthers & Ariovich (2010) “for Money and credit the legal system is a uniquely important
institution. Most lending and borrowing takes place through a legal contract between debtor
and creditor” (2010: 17).

O fato do prémio soberano declinar consideravelmente e o mercado permanecer
liquido, revela uma melhora singular na visao que as agéncias e organismos multilaterais —
como Banco JP Morgan, ou mesmo FMI e BIRD — passam a ter sobre o Brasil. A condicéo

de vulnerabilidade'™’

, quando comparada aos outros paises emergentes, passa a ser
questionada, fundamentalmente, pelos agentes do Governo.

Novamente, essa visdo aparece reforcada nas discussdes do IPEA (2008). Segundo
pesquisadores, a condicdo inegavel de melhoria da situacao brasileira se deu em grande
medida por dois condicionantes — o primeiro relacionado a uma conjuntura externa
extremamente favoravel, oriunda de uma alta liquidez internacional; no entanto, é no
segundo, de carater domestico, relacionados a configuracdo de politicas sociais em politicas
de cunho econdmico, incorporando o receituario keynesiano, de que a expansao do
consumo permitiria a expansdo da producdo e geracdo de crescimento econémico; mas

também pela estratégia de instrumentalizacdo que o Governo realiza, ao adotar um aparato

legal, reconhecido como legitimo internacionalmente. De acordo com Moreira et al. (2008):

1270 termo vulnerabilidade aqui usado a partir do chavédo financeiro, refere-se a resposta dos spreads
soberanos a choques externos de risco ou liquidez global.
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a) a melhoria na composicdo e no gerenciamento da divida publica, seja
alongando a maturidade, diminuindo o estoque indexado a moeda
estrangeira e iniciando programas de emissGes em moeda local no
mercado externo; b) o fortalecimento do mercado financeiro doméstico
com a ampliagdo da base de investidores domésticos e estrangeiros e
melhorias nos procedimentos de gerenciamento de risco de instituicdes
financeiras; c¢) a gradativa liberalizacdo financeira da conta de capital e
adocdo de conceitos institucionais de governanca e, finalmente; d) a
acumulacdo de reservas, estabilizacdo de precos e comprometimento com
o0 ajuste fiscal. (MOREIRA et al,, 2008, p. 9).

Chama atencdo que parte desses preceitos, apresentados e debatidos pelos
colaboradores do IPEA, advém de artigos e publicacGes dos “economistas do Real”: Pérsio

Arida, Edmar Bacha e André Lara-Resende'?®

. Ou seja, os indicios nos habilitam a refletir
que as orientaces que tém lidado com esse sistema de fatos e de representacées sobre
risco de crédito soberano compdem um constructo de uma cultura econémica dominante.

A proposicao sustentada faz sentido, na medida em que a l6gica do universo
econdmico circundante (BOURDIEU, 2011) introduz no interior do Estado um espirito de
calculo, do controle e da prudéncia. Se, por um lado, esse espirito € altamente conflitante
com as pressdes das demandas sociais pela acdo e intervencdo estatal — traduzida em
distintas esferas das politicas publicas, aquilo que seria a economia domeéstica, nos termos
de Bourdieu (2011) — por outro lado, no entanto, é a partir da apropriacao dos dispositivos
juridicos e a institucionalizacdo de um modelo de gestao da divida publica, culturalmente
legitimo, que o Governo Lula consegue sua ‘redencao’ e a abertura ao mercado
internacional, por um lado reforcando o sistema simbdlico anteriormente proposto pela
elite intelectual que balizara as praticas do Governo anterior, por outro lado produzindo e
gestando novas aplicacdes e categorias da realidade.

Em geral, somos condicionados a pensar sobre a perfomatividade da ciéncia

econdmica nos diversos dominios da vida social (CALLON, 1998, 2006, 2008). Entretanto, o

128 Referéncia a: Arida, P.; Bacha, E.; Lara-Resende, A. Credit, interest, and jurisdictional uncertainty: conjectures
on the case of Brazil. Rio de Janeiro: Instituto de Estudos de Politica Econdmica, Casa das Garcas, 2005. Bacha,
E.; Holland, M.; Gongalves, F. Is Brazil different? Risk, dollarization, and interest in emerging markets. 2008 (IMF
Working Paper, n. 07/294).
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Direito também parece ter um status particular em termos de performatividade. Nos

exemplos trazidos anteriormente, o direito foi capaz configurar dispositivos que operaram

0 processo performativo em nivel fianceiro e econdmico. Ainda que estas duas escolas:

direito e economia, travem batalhas entre si, produzindo situacbes em que um domina

sobre o outro, e no qual o dominado vis-a-vis € dominante. Nos casos apresentados, o

direito dominou, e a economia tentou avancar pela perspectiva de desempenho para se

equiparar simbolicamente.

TABELA 4 - DISTRIBUICAO DAS FREQUENCIAS DE NOTAS SOBERANAS DO GOVERNO LULA FORNECIDAS PELAS TRES PRINCIPAIS AGENCIAS DE

CLASSIFICACAO DE RISCO SEGUNDO SEUS RESPECTIVOS CRITERIOS DE CLASSIFICACAO

GOVERNOS LULA
(2003 - 2010)

Agéncias de
classificacdo de risco

2003 2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

TOTAL

Rebaixamento nota

Standard&Poor's
Moody's
Fitch

Nova avaliagdo

Standard&Poor's
Moody's
Fitch

Revisdo da nota
perspectiva negativa

Standard&Poor's
Moody's
Fitch

Revisdo da nota
perspectiva estavel

Standard&Poor's
Moody's
Fitch

Revisdo da nota
perspectiva positiva

Standard&Poor's
Moody's
Fitch

W a W |-

Confirmacéo
perspectiva negativa

Standard&Poor's
Moody's
Fitch

Confirmacdo
perspectiva estavel

Standard&Poor's
Moody's
Fitch

Confirmacdo
perspectiva positiva

Standard&Poor's
Moody's
Fitch

Confirmacao nota

Standard&Poor's
Moody's
Fitch

Elevacdo nota

Standard&Poor's
Moody's
Fitch

1¢)
10)

1) 1)

10
1¢)
10

a U bW

TOTAL
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FONTE: Produzido pela autora com base nos dados fornecidos pela Secretaria do Tesouro Nacional (STN, 2016) em comparagdo com relatérios
divulgados por Standard&Poor’s, Moody's e Fitch.

5.4 De FHC a Lula: Do "xamanismo’ ortodoxo a consagragdo do herético

Talvez comeca a ser possivel hoje dar certa inteligibilidade, ou pelo menos
uma legibilidade nova, a esse feixe de acontecimentos que recentemente
nos perpassam. Podemos talvez agora tomar um certo recuo a respeito da
representacdo que uma época se da de si mesma para obriga-la a entregar
alguns de seus segredos (CASTEL, 2007: p. 15).

GRAFICO 8 - SERIE HISTORICA EMBI+ INDEX BRASIL E AVALIACOES DE CLASSIFICACAO DE RISCO DE CREDITO SOBERANO,
PERIODO COMPREENDIDO ENTRE ABRIL DE 1994 A FEVEREIRO DE 2015

Embi+ Risco Brasil

22/09/2011

24(02/2012

[l
888
833
EA

28/07/2012
30/12/2012
03/06/2013
05/11/2013
0g/04/2014
11/09/2014
13/02/2015

20/04/2011

Fonte: Grafico elaborado pela autora com base no banco de dados Embi+ Index Brasil disponivel em IPEA Data e série historica das
trés principais agéncias de classificacdo de risco de crédito

(*) Legenda: S&P = Standard&Poor’s; M = Moody's; F = Fitch;

(**) Setas vermelhas representam rebaixamento da nota dos titulos do Estado Brasileiro. Setas verdes assinalam a elevacéo da
nota/classificacdo dos titulos do Estado Brasileiro.

(***) A cronologia das datas na base do gréfico esta destacada de acordo com Governos PSDB (FHC) e Governos PT (Lula e Dilma).

O quadro de indicios apresentados nessa secao reforca a constatacdo inicial de que

o perfodo compreendido entre 1994 — 2010, ou seja, Governos de FHC e Lula, apresentaram
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novidades importantes na inauguracao do mercado de titulos publicos federais brasileiros.
As dimensdes empiricas apresentadas revelam os contenciosos de cada periodo, os agentes
concorrentes e conluiados, as possibilidades e aos arranjos dado o framing de propriedades
socioculturais e artefatos disponiveis que contribuiram inegavelmente ao longo do trajeto
historico para reducao da percepcao do risco (Grafico 8).

Objetivamente, se o Estado, por meio de uma decisao governamental, busca crédito
no mercado, ele se torna um player do campo, e, portanto, passivel de se submeter a l6gica,
dinamica e san¢Bes do jogo, tal como os outros players. Do ponto de vista da teoria
econdmica e financeira culturalmente dominante, ambas as acdes — garantia de pagamento
aos credores e investimentos estatais - poderiam ser conciliadas sob a égide da "gestao de
risco”. Ou seja, a partir de planejamento, gerenciamento, monitoramento e controle interno
e externo de todas das instituicbes envolvidas no controle de recursos publicos financeiro,
torna-se factivel manter o equilibrio das contas publicas, corrigindo desvios
antecipadamente, mantendo, portanto, o cumprimento de metas de resultados entre
receitas e despesas e a obediéncia aos limites condicionados nas diretrizes orcamentarias
(BRASIL, lei complementar n° 101, 2000)'*°.

No entanto, observar o tencionamento dos debates revela uma contradicao entre
ideais normativos e praticas sociais, mas, a0 mesmo tempo, permite que tal contradicao
possa ser resolvida. As querelas envolvidas nestes dois eventos, mais do que a publiciza¢ao
das posicGes ou das transgressdes — tem um papel importante na evolu¢do das normas,
colocando-as a prova por meio das reacdes coletivas.

Assim, diante de momentos historicos especificos (discurso e a¢es politicas) em
relacdo aos governos ndo se deve cair em uma leitura equivocada, tomando-os como
unidades antitéticas em que as contradigdes sdo insuperaveis, rompendo com uma visao
de uma historia linear. Interessa muito mais qualificar as influéncias e permeabilidades
sensiveis que os agentes e as formas articulam em seus jogos verticais e horizontais — e

menos a OposiCao entre as praticas governamentais em suas esséncias (ORTIZ, 2015).

129 A relatoria do projeto de lei ficou a cargo do Dep. Pedro Novais, na Camara dos Deputados, e ao Senador
Jefferson Peres, no Senado do Brasil.
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Essa tese se interessa por apontar alguns indicios da forca cultural das agéncias de
classificacdo de risco de crédito nos esforcos de transmitir uma ‘pedagogia moral’ que
privilegiaria uma logica financeira especifica, seja sobre mercados seja, sobre bracos do
Estado. Tal como o referencial tedrico internacional sugere (SINCLAIR, 2005; POON, 2012;
WHITE,2013), dimensionar em que medida elas de fato ‘docilizam’ o comportamento de
agentes do mercado, organiza¢des e governos.

"Em qual vocé escolheria investir seu dinheiro: BRICs ou PIGS?" Esta pergunta
reflexiva de Fourcade (2013), porém altamente provocadora e nada irrelevante, traz para o
debate o papel central do discurso e da linguagem. Os regimes de nomeacéo e classificacéo
seja de BRICs ou PIGS, ou seja, pelas notas e rankings das agéncias de classificagdo de risco
nos lembra que tanto a economia quanto as finangas sao construidas a partir de disputas
culturais, mas também através de coacbes morais performativas capazes de instituir
profundas mudangas materiais.

O fendmeno dos anos 2000 ao qual Fourcade (2013) faz referéncia nao representou
uma ruptura ‘a la Gaston Bachelard, no sentido e modo de pensar e gerir as financas
estatais. De fato, se observa a emergéncia de uma nova configuracao de forcas, na qual os
Estados soberanos assumem o dominio de suas financas. Nessa configuragdo, Estados se
tornam em ultima instancia credores e devedores (implicita ou explicitamente), ou seja,
assumem o papel de prover liquidez aos mercados de titulos publicos de modo a manter
as instituicoes financeiras solventes e evitar faléncias e uma contagiosa quebra de confianca.

No entanto, a autonomia é parcial. Para dar suporte a esta realizacdo pratica dos
Estados Soberanos ocorre a criagao e performacdo de um conjunto de novas categorias
culturais e dispositivos de controle. Tal como apresentado na secao 4 desta tese, ha toda
uma mobilizacdo e esforco para o desenvolvimento de uma industria cultural = em torno
da construcdo e promocdo da credibilidade e confianca para a gestdo saudavel do risco. O
sentido é dado através de relacBes de contraste. Isto implica em flexionar e condenar
praticas abusivas e de deturpacdo da divida publica.

Desenvolve-se todo um sistema cultural assegurado por segmentos da imprensa,

literatura, producbes em série, criacdo de um publico consumidor sobre classificagdes e
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avaliacdes de performances. Trata-se também da instituicdo de um modo de controle fluido
e altamente eficiente de controle. Primeiramente por performar o que se entende por medo
e ameagas aos mercados. Em segundo lugar, por produzir estratégias de deteccdo,
tratamento e prevencdo de riscos e diminuicao da inseguranca e do medo. Tem-se af a
governamentalidade do risco.

Ja, nesta se¢do 5, a evocacdo de momentos privilegiados (DOBRY, 2014) sugere que
as logicas de situacao podem vir a ser mais ricas analiticamente que modelos tradicionais
de analise dos panoramas historicos. Os enquadramentos selecionados ao logo dos
Governos de FHC e Lula revelam as contradicdes e contenciosos entre ideais normativos e
praticas sociais. A tensdo envolvida nesse conjunto de momentos apresentados, mais do
que a publicizacao das posicdes ou das transgressdes — tem um papel importante na
demonstracédo da evolucao da dinamica cultural no entendimento das financas publicas. Os
mundos estaveis dos modelos econémicos epistémicos séo colocados a prova por meio
das reacdes coletivas.

Observa-se assim, no Governo Fernando Henrique Cardoso a prevaléncia de um
modelo de gerenciamento financeiro altamente ortodoxo. A arquitetura proposta pelos
economistas do Governo FHC estabelecia que a divida do Estado deveria ser valorizada
com as mesmas consideraces econdmicas que dado valor a divida privada. Em termos
praticos, se refere a ponderacao da receita liquida do emitente dos titulos em relagdo aos
seus gastos e orcamento. As agéncias, ao apontarem para a contradi¢do basica envolvendo
o mercado de titulos brasileiro, reafirmam seu exercicio de controle moral sobre os usos do
crédito soberano e da regulacdo dos mercados. Por outro lado, o Governo, tao fidedigno
a sua matriz disciplinar econémica, e crente no modelo de gestao financeira aplicado, opta
por imobilizar a agao e usos do mercado de titulos publicos, retornando ao modelo anterior
de empréstimos com os organismos multilaterais.

A suposta controveérsia publica emerge com o Governo Lula e sua ruptura parcial
com o esquema cognitivo até entdo dominante nas finangas publicas brasileira. Ao acenar
positivamente para o discurso internacional, dos usos moralmente aceitos do crédito

publico, e optar pelo mercado de titulos da divida como mecanismo de alavancagem
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desses recursos, o Governo Lula constitui uma nova realidade sobre a percep¢do do risco
soberano. A articulagdo de um conjunto de discursos moralmente aceitaveis, com a
institucionalizacdo de uma gramatica de normas e leis coerentes com 0s esquemas
cognitivos de controle desejaveis aos mercados de titulos, conferiu ao Governo Lula
legitimidade e confianca no espaco internacional, elevando a nota do pais ao nivel de
investimento. Do ponto de vista interno, permitiu a construcdo de um sistema de
representacdo da realidade poderoso, capaz de legitimar uma agenda politica de forte
cunho desenvolvimentista e de assisténcia social.

Assim, muitos dos argumentos apresentados ao longo das Ultimas subsecdes
reforcam as representacdes e discursos de campos de saberes distintos. Esses quadros ddo
forca a constatacado inicial de que os dois periodos apresentaram novidades importantes —
fundamentais para novos construtos culturais, politicos, legais. As dimensbes empiricas
apresentadas dao conta dos contenciosos de cada periodo, os agentes concorrentes e
conluiados, as possibilidades e os arranjos dado o framing de propriedades socioculturais
e artefatos disponiveis que contribuiram inegavelmente ao longo do trajeto histérico para

reducdo da percepcdo do risco™.

B0 Prof. Maria Inés Rauter Mancuso em suas notas de contribuicdo para esta Tese, colocou de modo
espendido: talvez estejamos presenciando na sociedade brasileira uma ruptura e transformagéo na sociedade
brasileira a 14 “Apaga o fogo Mané” de Adoniran Barbosa. “[...] Pode apagar o fogo Mané que eu ndo volto
mais”. Para a condi¢do que estdvamos ndo voltaremos mais.
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SECAO 6.

RATINGS PRIVADOS, PROPOSITOS PUBLICOS?

Em 05 de maio de 2016, a agéncia de classificacdo de risco Fitch confirmou em seu
site a expectativa de investidores e representantes do Governo: “Fitch Downgrades Brazil to
'BB'; Outlook Negative”, em uma traducéo literal: “Fitch rebaixa Brasil para ‘BB’, perspectiva
negativa”. Era o registro publico e formal da segunda agéncia a retirar o grau de
investimento do Brasil. A repercussdo pela imprensa nacional e internacional foi imediata.
Naqguele momento o julgamento desfavoravel sobre a situacdo econdmica e financeira
brasileira foi referendado e atestado por uma segunda grande agéncia de classificacdo de
risco de crédito. Em 09 de setembro do ano anterior a agéncia Standard&Poors’s ja havia
tomado a dianteira e feito o primeiro corte na nota do Brasil.

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

Na configuracdo do quadro discursivo desse momento é possivel encontrar termos
como "Downgrade”, "junk grade", "regain investor's trust’, elementos e metaforas que
descrevem o colapso econémico-financeiro do Estado Soberano Brasileiro frente ao mundo
das financas internacionais. Trata-se de uma narrativa lancada ndo pelo corpus de quem
sofre o impacto das avaliacbes, mas por dispositivos e agentes financeiros diretamente
envolvidos nas producBes, a partir de posicdes que lhe conferem poder para tanto.

Lakoff (1996) argumenta sobre a profundidade, complexidade e sofisticacao que
senso comum oferece especialmente nos dominios da moralidade e politica. Ainda que essa

dimensao néo tenha sido o foco dos quadros dessa pesquisa, uma rapida introducdo a esse
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tipo de interacdo que nado é explicita, mas funciona como um braco de sustentacdo da
governametalidade das métricas das avaliacOes.

De acordo com Lakoff o uso rotineiro das metaforas e outras categorias expressadas
atraves de acdes conscientes como fala, escrita, ou até mesmo o pensamento, revelam ou
ao menos dao indicios do sistema de conceitos enraizados individualmente (ideia que se

aproxima ao conceito de habitus™')

e, a propria reproducdo dessas metaforas. Pressupe,
portanto, a reproducao de determinados principios e o siléncio de outros.

Logo, uma forma de se chegar a esse enquadramento conceitual é através da analise
destes recursos linguisticos. Uma pergunta que surge é qual a efetividade das metaforas?
Segundo Lakoff, “uma metafora conceitual é uma forma convencional e efetiva de
conceitualizar um dominio da experiéncia individual em termos de outro, sempre
inconsciente”. O exemplo citado por ele é um bom indicativo de seu raciocinio:

[..] muitas pessoas ndo sdo conscientes que comumente
conceitualizamos moralidade em termos de transacGes financeiras e
‘contabilidade’. Se vocé me faz um grande favor, eu ficarei em divida com
VOCE, eu deverei a vocé um, e ficarei preocupado em “repagar” o favor.
Ndo apenas falamos de moralidade em termos de pagamentos de
dividas, mas tambéem pensamos moralidade desta forma. Conceitos

como retribuicdo, restituicdo, vinganca, e justica sdo tipicamente
entendidos em termos financistas (LAKOFF, 1996:5).

Ainda que nem todos o0s conceitos sejam metaforicos, poéticos ou retoricos, eles
estao presentes no dia-a-dia dos individuos; e jornais e revistas sao uma fonte rica do que
Lakoff denomina de “raciocinio de senso comum metaforico”, um atalho eficiente e
simplificado de explicacBes para questdes muitas vezes complexas que escapam ao
entendimento da populagdo em geral.

Parte deste constructo analitico produzido por Lakoff (2006) é tributaria de Bourdieu

BT por habitus se entende as disposi¢des incorporadas pelos sujeitos ao longo de suas trajetérias de vida - podem ser seus gostos, modos
de agir, pensar, atracdes e repulsdes estéticas, questdes identitarias. Uma definicdo sucinta, porém completa desse conceito
(re)trabalhado Bourdieu é dada por Wacquant:

Habitus € uma nocdo mediadora que ajuda a romper com a dualidade de senso comum entre individuo e sociedade ao captar “a
interiorizagdo da exterioridade e a exteriorizacdo da interioridade”, ou seja, 0 modo como a sociedade se torna depositada nas pessoas
sob a forma de disposicdes duraveis, ou capacidades treinadas e propensées estruturadas para pensar, sentir e agir de modos
determinados, que entdo as guiam nas suas respostas criativas aos constrangimentos e solicitagdes do seu meio social existente
(WACQUANT, ?:2).
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(2011). Ao analisar a transmissao do discurso cientifico, ou seja, do conhecimento cientifico
para 0 mundo social, Bourdieu, no caso de seu estudo sobre os professores universitarios

franceses, observa o uso extremado da exemplificagdo:

[.] esta estratégia retdrica, comumente empregada para “fazer
compreender”, mas que instiga o leitor a recorrer a sua experiéncia,
portanto a introduzir clandestinamente na sua leitura uma informacéo
incontrolada, tem por efeito quase inevitavel rebater no plano do
conhecimento ordinario construcfes cientificas que deveriam ser
conquistadas contra ela (BOURDIEU, 2011:27).

Assim, consideradas uma convencao legitima, e mais ainda, performaticas, tal como
tem sido discutido, as classificacdes gozam de respaldo legal e simbdlico dos mercados e
das midias — seja para o bem, seja para o mal. Para grandes investidores institucionais como
fundos de pensdes, por exemplo, o atestado de pelo menos duas agéncias reconhecidas é
uma exigéncia juridica para ingressar, permanecer ou sair de um investimento. Trata-se de
um mecanismo para evitar que cotistas desses fundos sejam expostos ao risco. Assim, para
retornarmos ao exemplo de abertura da se¢do, do ponto de vista legal e normativo, muitos
fundos, como os de pensdes; venture capital; e bancos, de acordo com suas respectivas
clausulas de contrato, foram impedidos de manter titulos do tesouro brasileiro, frente ao
rebaixamento da avaliacdo.

Da perspectiva de Estados Soberanos, as avaliacdes e classificacBes acabam se
impondo como fonte segura e consistente de avaliacdo sobre seus titulos, consideradas
garantias publicas. O impacto das avaliagdes e classificacdes se estendem também sobre
as atividades financeiras nacionais desses Estados Soberanos - reorganizando
procedimentos regulatorios de controle e coordenacdo dos Sistemas Financeiros Nacionais.
Um exemplo ilustrativo dessa condicdo é a de que instituicdes financeiras operantes em
territorio brasileiro apresentem ao Banco Central do Brasil, via demonstrativos contabeis
das reservas financeiras e depositos, percentual de suas carteiras em titulos com alta

liquidez, ou seja, titulos avaliados com grau de investimento (classificacdo melhor ou igual
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a AA-) pelas agéncias de classificacdo de risco de crédito™?. Em outras palavras, trata-se de

uma governanca'®?

publica, disciplinar, produzida por uma instancia privada (a agéncia de
classificagdo de risco de crédito) e sancionada pelo Estado.

Assim as avaliacOes e classificacbes das agéncias de risco apresentam um duplo
proposito: Por um lado, com base nas avaliacGes e classificacbes investidores podem
desenhar as melhores estratégias de provimento de retornos, equacionados com possiveis
riscos das transacdes. Por outro, os emitentes de titulos, mutuarios, como Estados
Soberanos, em posse dessas avaliacbes usufruem de liberdade para orientar e ordenar
internamente suas contabilidades de modo a ajusta-las a funcéo social que consideram
prevalecente.

Considerar os dispositivos de avaliacdo de risco de Estados Soberanos produzidos
pelas agéncias de classificacdo de risco de credito, antes de mais nada, como objeto de
formulagdes normativas e percebido como tal no interior do campo das finangas
internacionais &, portanto, o desafio essencial desta secdo. Essa operagao analitica implica,
em primeiro lugar, conferir centralidade a noc¢ao performatica de um sistema de
investimentos no mercado de credito que tem amadurecido e se tornou um estilo de
investimento e de gestao em si mesmo. O mercado de titulos publicos tem tido um impacto

crescente sobre como Estados Soberanos organizam e executam seus sistemas financeiro

B2 Referéncia a Circular N° 3.749, 5 de mar¢o de 2015, do Banco Central do Brasil que estabelece a
metodologia de célculo do indicador Liquidez de Curto Prazo (LCR) e dispbe sobre a divulgacdo de
informacdes relativas ao LCR para instituices financeiras que atuam no sistema financeiro nacional. A norma
estabelece que se apresente ao todo um piso de 55% de ativos de alta liquidez. Esse percentual € dividido
em categorias de ativos (Nivel 1, Nivel 2A, 2B). O exemplo pode parar por aqui pois a intencdo é apenas
mostrar como a preocupacao com mecanismos de controle dos Estados Soberanos sdo atravessados pelos
dispositivos das agéncias de classificacdo de risco.

33 Esta secdo incorpora a definicdo de Governanca proposta por Kruck (2011). De acordo com o autor o termo
"governancga" diz respeito aos mecanismos propositivos que orientam os sistemas sociais para seus objetivos.
Estes mecanismos podem assim ser entendidos como processos de criagdo e implementacdo intencional de
ordem politica, isto &, sistemas de regras que facilitam a coordenacdo e a cooperagdo de atores sociais e,
ainda, determinar a distribui¢do dos custos e beneficios da agdo coletiva. Em termos mais restritivos, pode ser
considerada uma agdo coletiva que reivindica autoridade e tem como objetivo lidar com problemas comuns
e produzir bens publicos. A governanca, deste modo, trata da identificacdo de abordagens promissoras e
sustentaveis para resolver problemas societais, traduzindo essas abordagens em regras de conduta,
assegurando a adesdo a essas regras e, quando necessario, ajustando essas regras as circunstancias em
mudanca.
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internos, suas politicas macroeconomicas, e quais estratégias perseguem de modo que seus

ativos, bonds, sejam maximizados.

6.1 Consideragées sobre dispositivos de avaliagao de risco de crédito e suas implicagbes

na normaliza¢do de Estados Soberanos e regulacdo de mercados financeiros

Como apresentado na Introducdo da secdo, Estados Soberanos exercem um
importante peso na regulacdo monetaria e financeira. Eles tém papeis centrais na decisao
de criacdo e emissdo de moeda e titulos publicos. Cabe as autarquias desses Estados
(Bancos Centrais; Comissao de Valores Mobiliarios; e Secretarias do Tesouro) o papel de
estabilizacdo dos mercados financeiros, seja por meio de auxilios como empréstimos e
desoneracao em tempos de crise; seja por meio da regulagdo das instituicdes financeiras -
bancos comercias e de investimentos, fundos de investimentos, unides de crédito,
financeiras, poupancas, entre outras. E papel dessas mesmas autarquias a supervisdo de
contratos financeiros e protecdo — para protecdao de tomadores de empréstimo contra
acordos leoninos e predatorios, ou ainda para que os fundos de pensdo e companhias de
seguro realizem investimentos prudentes.

Esse poder repressivo e disciplinar exercido pelos Estados, vai de encontro com uma
leitura do senso comum moralmente aceita (FLIGSTEIN, 2001; FLIGSTEIN, GOLDSTEIN,
2010), mesmo por espectros mais liberalizantes, de que cabe a cada instancia nacional o
papel de cuidar de suas finangas — seja pela menor ou maior intervencao nas dimensdes
fiscal e monetéria, seja para evitar ‘panicos’ e crises. Sob este ponto de vista moral, 0s
governos se tornam os ultimos emprestadores. Ou seja, cabe a eles a funcao de oferecer
uma garantia publica, de prover liquidez aos seus respectivos mercados financeiros para
manter as instituicBes financeiras operantes e solventes e evitar o fendbmeno do bankrupted
— ou seja, da contagiosa quebra de confianca.

Ainda que alguns autores como Kruck (2011) apontem para discussGes paralelas
sobre a erosao do poder dos Estados Soberanos em parte advinda da dinamica global da

economia financeirizada e pela transferéncia das decisdes executivas a organismos
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supranacionais, o fato é que a necessidade de se produzir garantias publicas, por meio de
normas e dispositivo legais, atinge invariavelmente a todos.

Do ponto de vista de uma campanha intelectual militante, Bourdieu (1998) tenderia
a enquadrar as explicacdes de Kruck (2011) no trabalho coletivo dos "novos intelectuais”,
que criou um clima favoravel ao retraimento do Estado e, mais amplamente, a submisséo
aos valores da economia. No limite, essa reagao no campo das ideias estaria de acordo
com o chamado de "retorno do individualismo", espécie de profecia auto-realizante que
tende a destruir os fundamentos filoséficos do welfare state e, em particular, a nogdo de
responsabilidade coletiva (BOURDIEU, 1998). A autoridade moral e as competéncias
intelectuais dessa leitura baseada na nocao de individuo é também o que permite a
"acusacao e culpabilizacdo desse individuo (Bourdieu chama de “vitima”). Desse ponto de
vista, 0 Unico responsavel por seus infortinios e sua infelicidade, seria o proprio sujeito; a
ele caberia a busca pela "auto-ajuda" para curar seus males.

Nesse quadro analitico reacionario de Bourdieu (1998), as habilidades do Estado
(BOURDIEU, 1998), sintomaticamente divididas pela metafora de oposicdo das maos

esquerda e direita™*

, estdo aprisionadas a uma condicdo inescapavel: a margem de
manobra dos Estados é curta, mesmo para Governos de espectro mais distributivista. Mais
uma vez, a mao direita, obcecada com a questdo do equilibrio financeiro, ignora o que faz
a mao esquerda, confrontada com as consequéncias sociais frequentemente muito
dispendiosas das "economias orcamentarias" (BOURDIEU, 1998:10). A campanha esbocada
nessa tese € que ambas as mados estdo emparedadas e sofrem as consequéncias e 0s custos
do poder performatico de nomeacao das classificagdes de risco. Duas ilustracdes que
tencionam essa discussdo sobre a atribuicdo moral de Estados na produgao de garantias

publicas diz respeito as transformacdes ocorridas em periodo subsequente a crise de 1929,

quando a intencdo expressa do Estado norte-americano foi a difusdao do uso dos ratings

B4 A m3o esquerda é caracterizada pelo conjunto dos agentes publicos ditos "gastadores", que sdo o vestigio,
no seio do Estado, daqueles que seguiram as lutas e movimentos sociais do passado.Sdo os chamados
"trabalhadores sociais": assistentes sociais, educadores, magistrados e também, cada vez mais, docentes e
professores primarios. A mao direita constitui aos burocratas da Economia e das Finangas, dos bancos publicos
ou privados e dos gabinetes ministeriais.
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como estratégia de intervencdo nos mercados. Assim, nao fora mera coincidéncia os
Estados Unidos ser o primeiro Estado a regulamentar o uso de ratings e consagra-lo como
signo institucionalizado de confiabilidade, diante da catastrofica crise que havia deixado
suas marcas pelo mundo.

A segunda ilustracdo diz respeito ao debate que vem se constituindo, muito
informado por perspectivas ainda provisorias, sobre mudancas regulatorias apds as crises
subprime dos EUA e as crises financeiras globais (2007-10) que atingiram o Brasil
tardiamente (2014). Na busca pelos culpados pela turbuléncia do mercado financeiro que
se iniciou como uma crise de hipotecas dos EUA em 2007 e evoluiu para a crise financeira
e econdmica mundial mais severa desde a Segunda Guerra Mundial, as agéncias de
classificacdo de risco se tornaram um dos principais alvos das criticas dos politicos e dos
meios de comunicacdo social. De fato, as agéncias de notacdo de crédito contribuiram para
a turbuléncia do mercado, subestimando consideravelmente o risco de crédito de produtos
financeiros estruturados complexos.

As obrigacdes de divida garantidas com garantia hipotecaria (CDOs) foram
classificadas como AAA, apesar da fraca qualidade do crédito subjacente. Os investidores
de todo o mundo confiaram nas classificacBes de crédito muito boas para esses titulos
embalados e compraram os CDO respaldados por hipotecas sem terem conhecimento dos
riscos de crédito inerentes a esses complexos produtos financeiros estruturados. As
agéncias de notacdo de crédito foram responsabilizadas por rebaixar os titulos garantidos
por hipotecas muito tarde e por ndo desenvolver modelos de risco adequados para
identifica-los e valorar esses produtos adequadamente (The Economist, 2007a).

Muitas analogias foram construidas sobre a crise de 2007 e a crise de 1929. Se a
Grande Depressdo (1930) pds abaixo a vigéncia da ortodoxia liberal classica, convic¢ao
predominante - especialmente sobre as financas publicas — a crise de 2007 também viria
tensionar a o reequilibrio dos mercados em periodos de baixa ou crise. Mas,
fundamentalmente, um dos grandes dilemas com os quais os Estados se depararam frente
as duas crises agudas, era como equacionar grande volume de desempregados, e

posteriormente os sem-teto, em um periodo de contragdo econémica.
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A economia classica — moda intelectual predominante até a 12 Guerra Mundial —
reconhecia a necessidade de um Estado, porém um Estado minimo “que se limitava em
grande parte, se nao inteiramente, a protecdo dos direitos individuais, pessoas e
propriedades, e a execucdo de contratos privados voluntariamente negociados” (EVANS,
1992:p.5). Ou seja, prevalecia uma legislacdo social ndo intervencionista, disposta a regular

apenas conflitos e desigualdades gritantes.

FIGURA 9 - ILUSTRACAO DE CAPA DA HARPER'S WEEKLY, ONDE
FORA PUBLICADO O COMPEDIO DE TEXTOS DE LOUIS BRANDEIS
(COVER ILLUSTRATION OF HARPER'S WEEKLY, NOVEMBER 29, 1913

BY JAMES MONTGOMERY FLAGG

Fonte: Extraido do acervo digital da Louis D. Brandeis School of Law
Library, University of Louisville. Obra disponibilizada na integra. Tal
compéndio de textos de Louis Brandeis posteriormente viriam compor o
livro Other people's money and how the bankers use it (1914). Figura
disponivel no acervo: http://louisville.edu/law/library/special-
collections/the-louis-d.-brandeis-collection/other-peoples-money-by-
louis-d.-brandeis.

Convém apresentar um breve relato anterior a crise 1929. A disputa politica, as
acepcBes doutrinarias ilustram a maneira pela qual condicBes exteriores ao espaco

econbmico, eminentemente politicas no caso, podem influenciar o quadro de alternativas
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disponiveis aquele que procura acabar com uma crise ou problema propondo uma outra
reforma revolucionaria.

Em 1912, Woodrow Wilson™> promoveu sua campanha para presidéncia dos Estados
Unidos fazendo uso de muitas ideias, consideradas revolucionéarias para época, sobre o
fortalecimento da economia: reforma bancaria, reducdo de tarifas e a eliminacdo dos
monopolios e trusts. A consolidacao destas ideias se tornou conhecida como “New
Freedom”.

Apo6s a eleicdo de Wilson, Louis Dembitz Brandeis, advogado responsavel por
contribuir com parte do ideario moralizante apresentado na campanha de Wilson, escreveu
uma serie de artigos para Harper's Weekly. Em 1914 os artigos foram coletados em um
formato de livro e publicado sobre o titulo Other People's Money - and How the Bankers
Use It"% O livro trouxe o cermne da proposta do programa “New Freedom”, os motivos para

implementa-lo e o melhor modo de fazé-lo.

13 Nascido em Virginia (1856 — 1924), democrata, foi o 28° Presidente dos Estados Unidos (1913 — 1921). Sua
gestdo foi marcada pelo desenvolvimento de um programa de reforma progressiva, mas também por
proclamar a entrada dos americanos na | Guerra Mundial — “a crusade to make the world safe for democracy”
(Whitehouse, 2015). Filho de pastor presbiteriano, graduou-se em Princeton e na Univerity of Virginia Law
School. Cursou doutorado na Johns Hopkins University, optando pela carreira académica — no campo da
Ciéncia Politica. Em 1902 tornou-se presidente de Princeton. Sua crescente reputacao, levou grupo de
Democratas conservadores a considera-lo um possivel candidato a presidéncia da nacdo. Em 1910 é
convencido a concorrer ao cargo de Governador do Estado de New Jersey. Durante a campanha firma uma
posicdo independente da ala conservadora e da maquina que o nomeou — reforcando uma plataforma
progressista — que ndo abandonou enguanto governador. Em 1912, na convenc¢do democrata, ocorre sua
nomeagdo a presidéncia. Como dito anteriormente, sua plataforma de campanha se desenvolve sobre o
programa “New Freedom” — que enfatizava o individualismo e os direitos dos Estados.

Em 1916 consegue mais um conjunto de conquistas no legislativo. Aprova a lei que proibe o trabalho infantil;
outra que limita o trabalho de ferroviarios em até oito horas diarias; seu slogan durante a legislacdo fora "he
kept us out of war”. Entretanto, apds reeleito conclui que EUA ndo pode se manter neutro durante a Guerra
Mundial. Pede ao Congresso a declaracdo de guerra a Alemanha (BIOGRAPHICAL DIRECTORY OF THE
UNITED STATES CONGRESS, 2016).

Be O titulo Other People’s Money foi emprestado a uma peca teatral (escrita por Jerry Sterner) e
posteriormente adaptada ao cinema. Ambos tratam de uma releitura de fatos ocorridos no inicio do século e
apresentados por Brandeis, que retornam nas décadas de 70/80 com as aquisi¢des hostis e os processos de
reengenharia ocorridos em companhias ao redor de todo o mundo. O filme, dirigido Norman Jewison, foi
rodado nos primoérdios da década de 1990, tendo como protagonistas Danny DeVito, Gregory Peck e
Penelope Ann Miller. O enredo apresenta o personagem de DeVito, “Lawrence Garfield”, um investidor
inescrupuloso que tenta uma tomada de controle hostil de uma empresa familiar. O patriarca proprietario da
companhia, pede entdo ajuda a sua filha, uma advogada, para tentar evitar o take over. Na trama Garfield se
apaixona pela moga, e em meio ao desenrolar dos acontecimentos, tenta conquista-la. No Brasil o tftulo do
filme foi traduzido “Com o dinheiro dos Outros”.
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A tese central apresentada na coletanea de Brandeis era a existéncia de relacées de
conivéncia e reciprocidade entre grandes casas bancarias e empresarios das principais
indUstrias da América (Trusts). De acordo com a narrativa de Brandeis, a opacidade deste
tipo de relacdo além de sufocar a emergéncia de concorréncia, também impedia o
desenvolvimento das proprias organizacdes, dado que as transacdes se tornavam tao
grandes e incapazes de operar de forma eficiente.

Brandeis apoiou seus argumentos com fatos recolhidos em suas batalhas juridicas
contra o banco J. P. Morgan e Charles Mellen, durante as disputas de fusdao New Haven
Railroad; e também de dados provenientes do Comité Pujo — que investigou abusos e
praticas predatérias do "Money Trust." De acordo com o autor a “dangerous combination
of avarice, lack of accountability and poor oversight”.

Tanto a obra de Brandeis quanto os avancos regulatérios promovidos por Wilson —
referentes as leis de regulamentacdo dos negocios; fraudes que envolviam fusdes; e
manipulagdes de titulos — viriam posteriormente inspirar a retérica e agenda de outros

presidentes como New Deal de Franklin Roosevelt.

"Other People’s Money” was reissued in an inexpensive edition, and many
of those who came to Washington to work on Franklin Roosevelt's New
Deal read it. The New Deal laws, particularly the Glass-Steagall and the
Securities Exchange Acts, imposed long overdue regulation of the
banking system, required the separation of banking from stock
brokerage, and established the Securities and Exchange Commission to
regulate the stock markets (UROFSKY, 2009).

Em 2008, durante a crise dos subprimes, a narrativa elaborada por Brandeis foi
reavivada. Historias e episodios extraidos do livro eram trazidas ao debate midiatico para
elucidar e justificar, moralmente, as situacGes daquele tempo presente — “bankers making
big gambles with other people’s cash” (SUROWIECKI, 2009; UROFSKY, 2009). Banqueiros,
tal como em situagdes analogas ao momento ulterior, esquivaram-se das perdas através
da manipulacdo de mercados a custa de investidores, de pequenos empresarios e clientes.

Essa unilateralidade das medidas instituidas durante a gestao do Presidente Wilson

- The Federal Reserve Act; The Clayton Antitrust Act; e a lei que estabeleceu The Federal
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Trade Commission revela a vitoria parcial de um lado de um contencioso em torno da
regulacdo do sistema financeiro. Assim, nesse primeiro extremo, o governo dos democratas
deu o primeiro passo rumo ao ideal do que consideravam fair play entre os agentes de
mercado. “These measures allowed congress to take away banks’ control over currency,
banned interlocking directorates (in which banker representatives controlled other
corporations), and established rules of fair competition” (UROFSKY, 2009).

Findo o mandato de Wilson em 1921, a administracao republicana retorna a casa
branca com Warren Gamaliel Harding (1865 —1923). Jornalista de formacao, editor de jornal,
fora também Senador (1915 —19217). Sua plataforma de campanha se assentou na promessa
de retorno da nacdo a normalidade, economia forte e independente de influéncias externas.
No entanto, o fato que caracterizou a gestdo republicana foi o afrouxamento das regras
sobre 0s bancos instituidas anteriormente pela Governo de Wilson.

Os desenhos das contramedidas regulatérias pressupunham tornar os mercados
norte-americanos ageis e atraentes aos investimentos financeiros. Apos a crise de 1929
chegou-se ao meio termo, com o estabelecimento das agéncias de classificacdo de risco
como intermediarias legitimas e autorizadas a agir como instancias legitimas de equilibrio
dos mercados (POON, 2012; WHITE, 2013).

Em 1937, o Escritério de Controladoria da Moeda norte-americana, o Office of the
Comptroller of the Currency (OCC), tornou-se pioneiro na regulamentacdo dos usos de
ratings. Ele estabeleceu um conjunto de normas em resposta a crise bancaria deflagrada
em marco do mesmo ano. Apoés o inicio da Grande Depressao, os bancos necessitavam de
maior liquidez e uma das estratégias utilizada foi o langcamento de titulos de grau inferior
no mercado, com expectativa de atrair investidores. Ocorreu uma resposta contraria,
produzindo um declinio geral nos precos dos titulos. A baixa avaliacdo de titulos reduziu
globalmente os valores das carteiras de obrigacbes dos bancos e dos mercados -
contribuindo decisivamente para a faléncia de muitos bancos. Este fendbmeno demonstrou
que os valores de titulos, em vez de simples registros, eram também importantes para a

sobrevivéncia do banco.
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Consequentemente, coube ao recém instituido Escritorio do Controlador da Moeda
(OCQ) a fungdo de regular as reservas de capital dos bancos, com esperancas de prevenir
futuras quebras. Uma das principais estratégias da OCC foi estabelecer requisitos minimos
de reserva de capital de modo a assegurar que os bancos ndo se langassem em atividades
sistémicas de alavancagem e mantivessem um colchdo de reserva (SEC, 2015). Com esse
processo de regulagdo, a contabilidade financeira se entrelaca ao mercado aberto para
classificagdo comercial - e, as agéncias passam a ter acesso a dados mais consistentes das
corporagdes financeiras.

Estas novas medidas, prevalecentes até hoje e incorporadas por grande maioria dos
Bancos Centrais ocidentais, definiram obrigatoriamente, por exemplo, que instituicdes
financeiras como bancos obtivessem ratings de crédito de seus ativos para garantir o
cumprimento dos requisitos federais de reserva de capital, desse modo, também
incentivando o estreitamento de lagos com as agéncias de classificacdo de risco. Em 1936,
0 OCC e o Federal Reserve Board (FRB) ampliaram o uso dos ratings para definir e fazer
cumprir investimentos prudentes, atualizando e endossando as prerrogativas de 1931. Ao
adotar estas medidas, o Estado americano iniciou um processo de co-dependéncia com as
nota¢des, como mecanismo de proteger os investidores.

Curiosamente neste periodo critico de incertezas, que se estende até a 22 Guerra
Mundial, se apresenta uma efervescéncia de solu¢Bes académicas e politicas para a
recessao e depressao econdmica que ja estavam, em certa medida, cristalizadas em tempos
da Grande Crise (1929).

A resposta politica e tedrica para a crise de 1930 e sua extensao ao periodo pos-
guerra foi, portanto, em um espectro mais amplo, que os Estados deveriam fortalecer e
reforcar a manutencao do crescimento e emprego nas democracias industriais. E esse, pode
se dizer, foi 0 nascimento da “Era Keynesiana”. Obviamente que houve reacGes nacionais
distintas frente a crise: como, por exemplo, tomada de poder por regimes autoritarios em
diversos palises ocidentais. No entanto, ndo entraremos neste debate, ainda que seja um

ponto de extrema importancia para a discussdo ora feita. Cabe destacar brevemente, 0s
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casos da Suécia e dos EUA®’ que evitaram a ruptura das instituicdes democraticas — com
respostas para crise através da reforma politica realizada por seus lideres.

A linha final do argumento sobre a politica de estratégias de recuperagdo nacionais
das décadas p6s-1930 leva na direcao oposta, a partir das analises de grupos sociais recém
apresentadas. Uma perspectiva intelectualmente determinista afirma que as estratégias de
déficit de gastos sO podem ser concebidas pelos governos somente apds a publicacdo de
John Maynard Keynes em 1936 de seu livro, A Teoria Geral do Emprego, do Juro e da
Moeda. E é neste contexto que as autoras Weir e Skopol (1985) apresentam seu argumento
central — papel das ideias e das influéncias académicas nas decisGes politicas. Evans (1992)
também chama a atencao para esta dimensao — o peso do clima ideoldgico e intelectual -
quando analisa a teoria do desenvolvimento, iniciada no pds-guerra (anos 1950 e 60) na
qual os aparelhos de Estado contemporaneo poderiam ser usados para a realizacao de

mudancas estruturais, por meio da aceleracdo da industrializacdo e modernizacao.

B7 Com apoio eleitoral de trabalhadores, industriais, banqueiros e fazendeiros — os programas de Bem-Estar,
tanto dos Estados Unidos quanto da Suécia, embarcaram em programas de déficit e gastos para promover
alivio emergencial, criacdo de projetos de trabalhos publicos e engajamento popular em seguridade publica.
Em ambos os casos prevalecia um argumento econémico coerente, desenvolvido especificamente para
justificar as despesas —ndo meramente como respostas humanitarias a emergéncia, mas como uma estratégia
de gestdo macroecondmica em um modelo de capitalismo avancado. Do periodo de 1936 - 1946 os Estados
Unidos ndo praticaram o modelo sueco de Estado de Bem-Estar Social — este considerado a construcdo real
mais proxima ao modelo ideal proposto por Keynes - mas uma versdo denominada “keynisianismo comercial”
em que o governo Federal passa a usar corte de gastos e “ajustes automaticos” (e ndo discricionarios) de
gastos publicos para gerenciar a economia, com mais énfase em controlar a inflagdo do que eliminar o
desemprego. Neste periodo especifico do caso norte-americano, o papel do governo Federal se torna maior
que antes de 1930. Mas, os gastos publicos domésticos sdo mantidos em niveis modestos e nem Bem-Estar
Social ou intervenc¢®es industriais do governo sdo efetivamente coordenados com a gestdo macroecondmica
(WEIR, SKOPOL, 1985). Ainda que com diferentes perspectivas, tanto a experiéncia norte-americana, quanto
a sueca se referem a respostas similares a grande depressdo. Surpreendentemente, na Gra-Bretanha os
eventos procederam de forma bem diferente. Foi de fato um dos primeiros paises, e dos mais exitosos, no
desenvolvimento do New Deal, usando o modelo econdmico keynesiano. Ha que se lembrar que a Gré-
Bretanha foi a pioneira entre os paises capitalistas liberais em estabelecer protecdo para sua classe
trabalhadora. Antes da 1% Guerra Mundial, liderancas da Inglaterra instituiram compensagdo aos
trabalhadores, pensdo aos ancidos, seguro-salde, e o mais extraordinario — um programa de demissdo
compulsoria e aposentadoria — estendida a todos os trabalhadores até o fim da guerra (WEIR, SKOPOL, 1985).
Logo, o trabalho analisa os modos pelos quais as varias estruturas de Estado e legados politicos nos trés
pafses (a) influenciaram as orienta¢Ges politicas e capacidades dos grupos e partidos nas lutas politicas em
momento que em que 0s governos deviam lidar com as circunstancias da depressdo e (b) afectou processos
de especializagdo e inovacao intelectual e ao acesso aos centros de tomada de decisdo politica através da
qual nova idéias econdmicas entraram (ou ndo) na formulagdo de estratégias dos governos para lidar com a
crise econdmica.
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Paralelamente a estas abstracdes intelectuais e teorizacées, Judt (2011) nos lembra
de uma dimensdo pouco explorada pela literatura que analisa o periodo, o capital cultural
e simbdlico dos lideres politicos — “a ideia de que 0s governantes sabem mais — [e, portanto]
estariam engajados num projeto de engenharia social em beneficio de pessoas que néo
sabiam o que era bom para elas — ndo nasceu em 1945, mas floresceu nas décadas
seguintes” (JUDT, 2011:84). O mesmo autor cita que somente no final da década de 1960, a
ideia de que "papai sabe tudo” comecou a ser questionada e — ao inves de expressarem
uma modernizagdo socialmente responsavel, se tornaram simbolos de “um poder
descontrolado e insensivel”.

Ja as estratégias de recuperacao dos Estados Nacionais contemporaneos pos crise
2007 evidenciaram que as estruturas e dispositivos se tornaram tdo ou mais complexas,
sobrepostas, mas claro, que o tempo recente pesa sobre a construcdo de reflexGes
consistentes. Porém, é inegavel que os Estados se depararam com novas composicdes que
caminham para um quadro de referéncias de uma dominacdo mais sutil de novos agentes
e ferramentas de controle. Por outro lado, também ha um tensionamento nuancado entre
shareholdes e stakeholders dos Estados Soberanos.

Obviamente que o significado social dos dispositivos depende da estrutura social
que o produz e/ou o incorpora. Eles variam de na¢do para nacdo dependendo das
configuracdes institucionais especificas e da corporificacdo das representacdes coletivas a
respeito desses dispositivos. E possivel se chegar a uma melhor compreens3o situando-os
ndo apenas em relacdo a todo espaco politico, mas também no plano de preferencias e
nao preferéncias, acdes e ndo acdes, possibilidades e impossibilidades observaveis em seu
determinado contexto. Esse tipo de arranjo permite tecer considera¢fes relacionais e
compreender as dinamicas do contencioso — seja pela busca de mudancas, seja pela

resisténcia e permanéncia do status quo.

6.2  TransformacBes das relacdes de poder: debate sobre a descentralizacdo do Estado e

privatizagdo da autoridade politico-financeira
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Como desenvolvido na secao 2, nos anos 1960 e 70 ha uma orquestracao global, na
qual as preocupacdes com a racionalidade financeira foram migrando para perguntas sobre
o controle operacional dos mercados financeiros®. Enquanto ainda se falava das
qualidades dos investimentos, emergia uma nova problematica: o controle operacional e a
capacidade do mercado para executar transa¢des de forma ordenada. Um exemplo famoso
foi a "crise da papelada” ("Paperwork Crisis”, EUA, 1968), quando o volume de negociacdo
nas bolsas aumentou para além da capacidade de escrituracdo manual.

De acordo com Davis e Kim (2015), neste periodo pds-guerra o governo norte-
americano enfrentou trés tipos de crises (de ordem social, fiscal e legitimidade), em grande
medida resultantes da incapacidade de compatibilizar as demandas crescentes de diversos
grupos sociais e de seu encolhimento econémico. Os autores citam Krippner (2011) ao
explicar que o governo norte-americano superou essas crises, fundamentalmente,
delegando decisGes dificeis sobre diversas necessidades sociais prioritariamente aos
mecanismos de mercado e pela desregulamentacdo dos mercados financeiros. Para este
conjunto de autores estas acdes criaram a falsa sensacdo de abundancia de recursos por
meio de uma maior acessibilidade ao credito e ao influxo de capital estrangeiro.

Movido por essa ideologia do mercado livre, politicos conservadores de muitas
geracBes se engajaram em campanhas para reverter as reformas originalmente
introduzidas nas décadas de 1930 - como a ja citada requisicdo minima de reserva de capital
para instituicdes financeiras - além da ruptura com politicas macroenomicas mais vultuosas
como New Deal, de Franklin Roosevelt, estendidas na década de 1960 pelo programa Great
Society de Lyndon Johnson. Este conjunto de regulamentos e programas havia colocado
severas restricdes a atividade especulativa de instituicdes financeiras; e, no cerne de uma
agenda progressista, atuou para reducao da extrema desigualdade de renda e distribuicao
de riqueza; possibilitou a organizacdo da classe operaria, com uma posicao estavel e

reconhecida - tanto no local de trabalho quanto no nivel da representacao politica; foram

138 Como apresentado na se¢do 3, os reflexos desse movimento também foram sentidos no Brasil.

225



criadas redes de protecGes para cidaddos em situacao de vulnerabilidade — como, por
exemplo, de desemprego e envelhecimento (DAVIS, 2009).

Empresarios e intelectuais de um espectro de direita protestaram contra essas
mudancas por muitas decadas. Pode-se dizer que a sorte deste segmento retornou na
década de 1970 com o conservadorismo assumindo novamente uma forca poderosa na
politica dos Estados Unidos. Com Ronald Reagan na presidéncia em 1980, o movimento
conservador comecou a fazer progressos significativos no desmantelamento do
enquadramento New Deal (PHILLIPS-FEIN 2009; SMITH 2012, citados por BLOCK; SOMERS,
2014)

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

Diante destas medidas o setor financeiro cresceu exponecialmente, com um influxo
de capitais, tornando este capitalismo financeiro estruturalmente instavel (DAVIS, KIM, 2015).
Logo, em meados de 1970, tal como o pds crise de 29, as preocupacdes com a liquidez se
chocaram com questdes sobre o estado geral e qualidade dos créditos corporativos (ou
seja, a capacidade de empresas e Estados Soberanos pagarem as obriga¢des de titulos
negociados). De modo a se prevenir de uma nova crise, a US Securities and Exchange
Commission (SEC) interferiu, impondo exigéncias mais rigorosas sobre o capital circulante
liquido e corretagem.

A regra 15¢3 (1975) passa a exigir que uma corretora mantenha um colchdo de
capital em reserva para garantir que possa pagar todas as suas obrigagdes, mesmo que
haja um atraso na liquidacao de ativos. Em sintese esta nova regra estabeleceu um novo
regime regulatorio em que as reservas deveriam estar ligadas a qualidade dos ativos (grau
de risco) ao inves do volume de ativos (valor). Ainda que muitos criticos tenham
considerado arbitraria a regra da SEC, simplesmente por nao ser balizar em estatisticas

demonstraveis, a concepcao da regra revela uma tentativa de mudanca de concepcao das
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praticas financeiras, tornando-as mais estruturadas. Esta regra ndo impactou de forma
substantiva nas formas de classificacdo das agéncias, porém criou mais uma dimensdo de
controle por parte dos Estados Soberanos.

E na mesma década de 1970 que se observa um direcionamento de firmas e
corporacdes da iniciativa privada em quantificar, valorar e controlar os riscos de seus
empreendimentos. Ainda que tais setores ja existissem nessas empresas, um novo enfoque
é dado a esta area (POWER,2007) em parte também pela pressao das auditorias existentes,
como estratégia de legitimacao de suas atividades. Em 1985, por exemplo, é criado nos
Estados Unidos o Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission
(COSO). Trata-se de uma iniciativa conjunta de empresas do setor privado e associages
profissionais ligadas as financas e contabilidade dedicada a fornecer subsidio para desenvolvimento
de estruturas e orientacdes sobre gestao de risco empresarial, controle interno e dissuasao de
fraudes. Esta organizacdo é considerado um dos think tanks mais influentes da
contemporaneidade em termos de avaliacao e aperfeicoamento para sistemas de controle
interno de empresas e outras firmas. A organizacdo ganha destaque com a publicacdo da
obra Internal Control — Integrated Framework (1992) ™.

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

Esse avanco e aprimoramento das estatisticas financeiras ndo alterou apenas o

Fstado™, mas também o estatuto das ciéncias tidas como exatas — com uma

B9 Em 2013 foi lancada uma traducdo para o portugués em colaboracdo do Committee of Sponsoring
Organization of the Treadway Commission (COSO), com a colaboragdo da consultoria
Preicewaterhousecoopers (PwC) Brasil e Instituto dos Auditores Internos do Brasil (IIA Brasil).

140 No século XIX ocorreu a expansdo da ciéncia atuarial moderna, um campo de estudos dedicado a
gerenciar e precificar riscos, em geral relacionados a administracdo de seguros e fundos de pensdo. O estudo
atuarial moderno é fortemente tributério do célculo da probabilidade de Pascal em consonancia com conjunto
de fundamentos matemaéticos (PELLANDINI-SIMANYI et. al, 2015).
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sobrevalorizagdo das estatisticas, ciéncias atuariais, matematica aplicada. Nessa espiral,
inclusive 0 modo de se conceber pesquisas também se modificou. Entretanto, para ndo
fugir do escopo da tese, cabe frisar que elas, as estatisticas, passam a fornecer um novo
olhar e o entendimento sobre a situacdo politica, social e econémica, restabelecendo as
fronteiras das leis e da aplicabilidade e do alcance das politicas publicas. As informacées e
leituras fornecidas pelas estatisticas do Estado criam as regularidades e os desvios, criam as
regras e condutas e, fundamentalmente, criam categorias e classificacbes que os individuos
passam a se pensar, e o leque de acBes e possibilidades abertas a eles proprios (HACKING,
1975, 1990).

Decorrente desse movimento de valorizacdo das estatisticas financeiras, uma das
iniciativas contemporaneas com grande impacto na mensuracdo e controle de riscos no
sistema financeiro internacional foi a promulgacao do Acordo de Capital da Basileia (1988),
atualizado pelo Acordo de Basileia Il (2004). Os acordos foram perpetrados pelo Basel
Committee on Banking Supervision, Comité de Supervisdo Bancéria da Basileia”' do Bank
for International Settlements (BIS). O comité, supranacional, redne representantes de Bancos
Centrais das principais economias mundiais (BCBS, 1999a; 1999b; 2006).

Entre outros pilares, a atualizacdo do acordo configurou uma nova afericdo de valor
do Risco aos tomadores de empréstimo: a relacao passa a ser entre 0s ativos e o patrimonio
liquido, alterando, portanto, a nocao vigente que tomava o calculo do endividamento pela
relacdo entre o passivo e o patrimoénio liquido. Assim, entram no calculo nao apenas a
reserva de capital das instituicGes, como também os titulos.

O papel-chave dos dispositivos das agéncias de classificacdo é sublinhado pelo fato

de que 0s bancos centrais exigem que ativos tenham uma classificagdo minima para ser

"1 Estabelecido inicialmente em 1974 pelos presidentes dos bancos centrais dos paises do Grupo dos Dez (G-
10). O nome do Comité faz alusdo a cidade de Basel/Basileia na Suica, onde se localiza a secretaria permanente
do Banco de Compensagdes Internacionais, organizagdo que congrega os encontros do comité. Atualmente
o Comité reune representantes de autoridades de supervisdo bancéria dos bancos centrais de 27 paises: Africa
do Sul, Argentina, Austrélia, Bélgica, Brasil, Canada, Coreia do Sul, Republica Popular da China, Franca,
Alemanha, Hong Kong, India, Indonésia, Italia, Japdo, México, Paises Baixos, Russia, Arabia Saudita, Singapura,
Suécia, Suica, Turquia, Reino Unido e Estados Unidos, além de Luxemburgo e Espanha, que ndo sdo membros
do G-10. Sobre o papel dos Acordos da Basileia na performacédo de padrées de conduta da indUstria bancéria
e as apropria¢Ses deste instrumento pelo Banco Central do Brasil ver CAVENAGUI, 2015.

278



aceitavel como garantia para as instituicGes financeiras. Por exemplo, o European Central
Bank (ECB) - Banco Central Europeu - exige ativos transacionaveis com pelo menos um
grau BBB - rating de crédito de uma das trés agéncias de classificacao (com excec¢do de
titulos lastreados em ativos, em que o rating de crédito de emissao deve ser AAA) (HAAN
& AMTENBRINK, 2011).

No caso especifico do Brasil, a implementacao das diretrizes da Basileia Il teve inicio
em 2007, O cronograma de trabalhos (2008 — 2012) foi marcado por uma sequéncia de
etapas que envolveu tanto a preparagdo do corpo técnico burocratico do Banco Central,
CoOmo a criacdo e instituicdo de normativas e de um periodo de tempo para adaptacéo das
instituicdes financeiras operantes nos mercados internos. Antes mesmo do téermino da
incorporagao do segundo acordo, a crise financeira internacional forcosamente exigiu um
novo compromisso. Em dezembro de 2010 foram publicados dois documentos - Basel II: A
global regulatory framework for more resilient banks and banking systems e Basel lIl:
International framework for liquidity risk measurement, standards and monitoring,
conhecidos como Basileia lll. Os documentos trazem uma série de normativas para o
aperfeicoamento da capacidade de as instituicbes financeiras absorverem choques
provenientes do proprio sistema financeiro ou dos demais setores da economia, reduzindo
assim o risco de transferéncia de crises financeiras para a economia real. Assim, COMo Nos
acordos anteriores, um corpo técnico do Banco Central do Brasil iniciou em 2013 um ciclo
de trabalhos (com previsao de término em 2019) justamente para a mineralizacdo das novas
categorias cognitivas (SARTRE, 2008) e a operacionalizacdo destas em normativas e regras
internas e externas.

Assim, orquestrados localmente, os metodos de normalizacdo séo utilizados para
comparar e ajustar quais as "melhores” praticas que podem ser aplicadas aos mercados
locais no ambito da sua governanca, ha, portanto, uma margem de acdo e decisao dos
Estados Soberanos. Todavia, o peso historico e a coacdo prescrita por normas e discursos

politicos de instituicdes supranacionais como BIS, BID, Banco Mundial, FMI, IOSCO, COSO,

2 Sobre os trabalhos de implementacdo http://www.bcb.gov.br/nor/basileia/Basileiallnaweb.pdf Acesso em
(data de acesso)
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entre outras continuam a afirmar que ndo s6 bancos, investidores privados e estatais, mas
também autoridades de supervisdo, dependem das opiniGes privadas das agéncias,
especialmente na falta de outros mecanismos que venham a suprir a demanda dos
mercados por informacdes. O efeito perverso, porem analiticamente interessante, & que
estratégias de resisténcia e desvio para atenuar o efeito arrebatador da performatividade

desses dispositivos pode, por vezes, significar “estar em risco”.

6.3  Credibilidade das agencias e seus dispositivos

Ap6s a Great Financial Crisis (GFC) (FRIEDEN, 2016) deflagrada em 2007 pelos
subprimes, surgiram inumeros artigos jornalisticos e académicos, e muitas a¢des judiciais,
culpando as agéncias de rating por falha na valoracao do risco de default na complexa
estrutura de produtos financeiros; por manterem relacdo muito estreita com seus clientes;
e por desestabilizarem palses inteiros através de downgrades de ratings soberanos.

De fato, a grande crise ndo foi a Unica a impelir o sistema regulatorio norte-
americano a agir no sentido de diversificar as fontes de alarme sobre risco. Ao longo dos
anos 1990 e 2000, ondas de escandalos envolvendo fraudes e sonegagdes em balangos
contabeis e financeiros assolaram os mercados norte-americanos e se espraiaram pelo
sistema financeiro mundial como os escandalos de Long-Term Capital Management (1998);
Enron (2000); WorldCom (2002); Tyco (2002); Healthsouth (2003); American Insurance
Group (2005); e a ja citada Subprimes (2008). Os primeiros escandalos impuseram pressao
ao Governo norte-americano para que tomassem medidas enérgicas de intervencdo e
regulamentac¢do das corporac¢des, culminando no Sarbanes-Oxley Act (2002). A lei passou
a ampliar a exigéncia de que as companhias abertas mantivessem, além das avaliacBes das
agéncias de ratings, sistemas de controle interno, demandando certificacdo da
administracdo e contratos de servigos de auditores independentes para atestarem a eficacia

dos referidos sistemas'*3.

3 Também em 2002, a I0SCO aprovou um Memorando Multilateral de Entendimento sobre Consultas e
Cooperacdo e Intercambio de InformagBes, “"Multilateral Memorandum of Understanding” (1I0SCO MMoU),
projetado para facilitar a aplicacdo transfronteiras e intercambio de informacées entre os reguladores de
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Logo, se as agéncias de rating mesmo submetidas a regulamentacao federal ndo
foram capazes de antecipar ou assinalar as falhas e omissGes contabeis de grandes
corporagdes, elas por si sO ndo poderiam ser deixadas a cargo da fiscalizagdo do mercado.
Caberia a SEC, enquanto uma autarquia regulatéria e de controle, o papel legal de
supervisionar e controlar as agéncias. Essa condicéo colocou a SEC diante de um iminente
conflito com um imperativo ideolégico muito caro as sensibilidades cultural, politica e
econdmica norte-americanas: a liberdade de mercado. Ou seja, exercer controle das
atividades das agéncias sem, entretanto, interferir nas praticas e mesmo na metodologia
das agéncias. Assim, para resolver o dilema, a SEC criou em 2006 uma categoria
regulamentar inteiramente nova para classificacao de titulos das empresas: as ‘Nationally
Recognized Statistical Rating Organizations’ (NRSROs), em uma traducao literal
‘organizacao de classificacbes estatisticas nacionalmente reconhecidas’. Balizava-se assim o
proposito virtual das NRSROs.

Assim, ao invés de definir como fazer a regulacdo do rating, o Estado definiu quais
instituicGes poderiam fazer isso por ele, estabelecendo assim uma aproximacao com essas
firmas. Foram definidas, portanto, as agéncias que atuariam no mercado mobiliario norte-
americano (originalmente dez). A SEC se mostrou apatica em relacdo ao controle dessas
instituicBes, contanto que cumprissem as exigéncias da regra 15c3. Segundo dados de
Sinclair (2005) e Poon (2012) até o final de 2000, apds uma onda de aquisicOes e fusdes,
permaneceram no mercado apenas as trés maiores: Moody's, S&P e Fitch. Para se ter uma
ideia da magnitude dessas companhias, dados dos relatérios da SEC indicam que, em final
de 2010, e apenas para aquele ano, Moody's e a S & P, as duas maiores NRSROs, tiveram

aproximadamente 1 milhdo e 12 milhdo de ratings registrados e divulgados,

valores mobiliarios internacionais. Assim, em 2003, a IOSCO aprovou uma metodologia abrangente (Principios
da IOSCO Metodologia de Avaliacdo) com uma estratégia focada na disseminagdo dos principios a todas as
jurisdicdes membros, de modo a ajudar a desenvolver planos de acdo concretos de correcdo das deficiéncias
identificadas. O produto destas acdes resultou, em 2005, no relatério IOSCO MmoU, um manual de referéncia
para a cooperacgdo internacional entre os reguladores de valores mobiliarios, definindo uma estratégia clara
e 0s objetivos para a expanséo da rede de signatéarios até 2010. A prioridade da instituicdo se volta para seus
membros, para alcancar a aplicacdo efetiva destes novos principios, sendo os principais facilitar a cooperacao
transfronteirica, mitigar o risco sistémico global, proteger os investidores e assegurar mercados de valores
mobilidrios justos e eficientes.
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respectivamente. Fitch, a terceira maior, contabilizou cerca de 500.000 ratings registrados

em circulacao.

TABELA 5 - LISTA DAS AGENCIAS CADASTRADAS E AUTORIZADAS PELA SEC PARA ATUAREM COMO NRSROS

NRSRO'® Date of Registration
A M. Best Company. Inc. (“A.M. Best™) September 24, 2007
DBRS Inc. (*“DBRS") September 24. 2007
Egan-Jones Rating Company (“Egan-Jones™) December 21, 2007
Fitch. Inc. (“Fitch™) September 24. 2007
Japan Credit Rating Agency. Ltd. (“JCR") September 24, 2007
Kroll Bond Rating Agency ( “Kroll”)" February 11. 2008
Moody’s Investors Service, Inc. (“*Moody's") September 24. 2007
Morningstar Credit Ratings. LL.C ("Morningstar")13 June 23, 2008
Rating and Investment Information, Inc. (*R&I™) September 24. 2007
Standard & Poor's Ratings Services (“S&P™) September 24, 2007

Fonte: Extraida do reatério Summary Report of Commission Staff's Examinations of each Nationally Recognized Statistical Rating
Organization, 2011
As NRSROs passam a constituir uma ordem privada de mercados publicos. Esta nova
regulamentacdo reforcou o poder simbdlico ja presente no negdécio de classificagdo de
titulos™*. A maioria das avaliacbes refere-se a titulos de divida mas, em alguns casos, s&o
necessarios outros tipos de servicos para avaliar a elegibilidade de um projeto de fluxos de
financiamento do governo em éareas diversas como por exemplo, educacédo,
telecomunicacdes e transporte.
Logo apos a crise dos subprimes, uma forca tarefa da IOSCO se estabeleceuy,
culminando em abril de 2012 no “Code of Conduct Fundamentals For Credit Rating
Agencies”, com a intencdo de oferecer um conjunto de medidas robustas e praticas -

literalmente um guia — com o propdsito de proteger a integridade do processo de notagao,

144 Este novo registro passa a se aplicar a todas as cinco classes de ratings de crédito para as quais 0 NRSRO
pode ser registado nos termos da Lei: InstituicGes financeiras, corretoras ou distribuidores; companhias de
seguro; Emissores corporativos; Emissores de titulos lastreados em ativos; Emissores de titulos de governos e
municipios ou titulos emitidos por um governo estrangeiro.
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assegurando que os investidores e emissores fossem tratados de forma justa, protegendo
informaces confidenciais dos emitentes fornecidas as agéncias. No mesmo ano, o Fundo
Monetario Internacional, Banco Central Europeu e o Banco de Compensagdes
Internacionais, publicaram Handbook On Securities Statistics, primeiro compéndio de dados
sobre titulos publicado internacionalmente. O objetivo pratico do manual € o de propor um
quadro de normas metodoldgicas para as estatisticas de valores mobiliarios e, por meio
dos dados disponibilizados, melhorar a informacdo sobre os mercados de valores
mobiliarios.

Longe de deslegitimar a atuacdo das agéncias de classificacdo de risco, essas
publicacdes reforcaram a atuagdo das agéncias, fortalecendo a crenca na atuacao destas e
caminhando para um processo gradual de cristalizacdo das nota¢es, no que tange a
apropriacao e reproducao - por parte dos governos e organismos multilaterais - de suas
categorias, narrativas e, fundamentalmente de sua linguagem, que passou a traduzir e a
sintetizar o mundo financeiro em um conjunto de signos compreendidos e compartilhados
pelos agentes. Como Fourcade (2012) nos lembra, classificaces tem essa particularidade
de se tornarem institucionalizadas através das praticas dos agentes, que as tratam como
realidades objetivas, e as justificam em parte pelo interesse que suscitam.

Ainda assim, esse processo nao ocorre de modo pacifico. Dito de outra forma, trata-
se de um espaco de disputa entre interesses conflitantes de grupos politicos e econdémicos.
A principal critica de alas liberais, tanto de ordem politica quanto académica, prega que tais
agéncias, fundamentalmente as trés maiores, criaram um poderoso oligopdlio no mercado
de classificacao — justamente pelo arranjo, que estabeleceu regras rigidas para regulacao
das agéncias na categoria NRSRO, restringindo a entrada de novos competidores no
mercado — e, por meio de incentivos governamentais, criam uma demanda artificial por
seus ratings. Grupos de pressao, como Catho Insitute- think tank reconhecidamente por
suas proposicées fundadas no libertarainismo de Hayek, ou The Library of Economics and
Liberty Foundation, defendem que haja uma nova reforma regulatéria que reduza o peso

das agéncias de rating nos mercados (EKINS, CALABRIA, 2012).
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Outra critica ao modelo regulatério das agéncias de rating praticado nos Estados
Unidos € a suposta distor¢do de seu uso. O argumento recorrente nos artigos e posts do
Catho Institute —diz respeito as regras que, ao invés de incentivar os investidores a tomarem
as melhores decisdes, na verdade, da forma como sao postas no “jogo”, os incentivam a
tomar em conta as altas classificacdes, sem a averiguacao se se tratam de investimentos de
qualidade. Assim, de acordo com as regras da SEC, muitos investidores sao
compulsoriamente incentivados a investir na compra de titulos com altos indices NRSRO,
nao importando as informacdes precisas sobre a qualidade deles.

Esta perspectiva explica porque as demandas pelas Agéncias de Classificacao de
Risco ndo declinaram mesmo apds a emissao dos altos ratings — da World.Com e Enron,
para ficar nestes exemplos que, em curto periodo de tempo, se mostraram inconsistentes,
revelando grandes escandalos e as faléncias anunciadas.

Uma das criticas que adquiriu muita aderéncia e permanece aquecida no debate
publicizado - primeiramente nos principais jornais e, em seguida, amplamente reverberada
em outros canais como blogosfera, radios, atingindo até mesmo um posicionamento de
membros da academia, forcando intelectuais e especialistas a se manifestarem
publicamente - foi a de que haveria um conflito de interesses inerente e incontornavel entre
as agéncias e seus clientes JOHNSON, 2010; NOCERA, 2011; THE GUARDIAN, 2011, POPPER,
2013; SHECTER, TEDESCO, 2014; CFR.ORG STAFF, 2015).

Duas narrativas de justificacdo sdo postas em debate. A primeira, em relacao a forma
em que se ddo os contratos entre as agéncias e as organizacées interessadas em serem
avaliadas. A segunda diz respeito a organizacao interna das agéncias e os modelos de
remuneracdo dos analistas e representantes das agéncias. Isto porque o modelo atual
adotado pelas agéncias, ao menos pelas “Big Three”, € o "emitente-pagador”, ou “issuer
pays model”. Neste modelo de negdcio, o contrato é firmado entre o emissor de um titulo
e a(s) agéncias de classificagdo de risco. Ou seja, cabe ao emissor o pagamento as agéncias
pelo servico, primeiramente de seguranca da classificacao inicial, bem como para as
avaliacbes que se seguirdo. O publico (e os investidores) pode, entao, aceder a estas

classificagdes de forma gratuita. Este modelo ganhou popularidade na década de 1970. Até
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entdo o modelo dominante era o 'assinante paga“, “subscriber-pays’, em que 0s
investidores pagavam pelo acesso as classificacdes.

Segundo Olegario (2006), Poon (2012), SEC (2015) as justificativas para a mudanca,
que ja se desdobravam ha algum tempo, foram de duas ordens: a primeira referente aos
avancos tecnologicos e de disseminacao da informacdo. Com o surgimento das maquinas
copiadoras e dos faxs as agéncias foram obrigadas a repensarem suas estratégias, de modo
a mitigar a ampla disseminacdo de seus relatorios no mercado paralelo. A segunda, de
ordem juridica, devido ao movimento de normatizacdo da emissao de titulos.
Especialmente apds a The Securities Acts Amendments of 1975 impostas pela SEC, os
emitentes passam a demandar certas qualificagdes - fornecidas pelas agéncias - de modo

a venderem os seus titulos para instituicBes financeiras requlamentadas.
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FIGURA 10 — CONJUNTO DE IMAGENS UTILIZADAS NAS CAMPANHAS DE MARKETING E PROPAGANDA DAS AGENCIAS
SOBRE OS AVANGOS TECNOLOGICOS E NOVOS MECANISMOS DE DISSEMINACAO DA INFORMAGCAO (MAQUINAS
COPIADORAS, FAXS E POSTERIORMENTE COMPUTADORES)

FONTE: Extraida da biblioteca virtual da Harvard Business School. Disponivel em:
http://www.library.hbs.edu/hc/credit/credit3b.html.




A segunda fonte de criticas se refere a politica de remuneracdo das agéncias. As
convencBes propostas pelas IOSCO, e em certa medida presente nas instrucdes da SEC e
recentemente na CVM (2013), sugerem que a remuneracdo do administrador responsavel
pela supervisao do cumprimento de regras, procedimentos e controles internos nao pode
estar associada ao desempenho comercial da agéncia. Da mesma forma, sugere-se que
sejam divulgados publicamente os métodos de avaliacao de desempenho e os modelos de
remuneracdo dos analistas das agéncias e demais pessoas envolvidas na emissdo de
classificacao de risco, administradores e membros do comité.

Ha ainda um terceiro ponto critico e altamente controverso, debatido nas franjas
dos cadernos financeiros, e pouquissimo explorado academicamente, que se refere ao
potencial conflito entre acionistas institucionais e cotistas das NRSRO que, pelo lado da
demanda por avaliacdes, poderiam estar sob jugo de suas avaliacdes e classificacdes. Ainda
gue as agéncias recebam este titulo e condicdo especial do Governo norte-americano,
inclusive aceito e reconhecido por outras autarquias responsaveis pela fiscalizacdo de seus
respectivos mercados financeiros, como as da Unido Europeia, Japdo (e até mesmo Brasil),
elas permanecem em sua esséncia como organizacdes privadas e independentes, com a
possibilidade de buscar investimento em mercado capitais, ou seja, realizarem oferta
publicas de acbes [e debentures], a tdo propalada e IPO (Initial Public Offering). E, de fato,
em 04 de outubro de 2000 a Moody's, uma divisdo da Dun & Bradstreet desde 1962,
realizou sua oferta publica inicial de acbes na Bolsa de Valores de Nova lorque (NYSE). Ja a
Standard&Poor’s € uma divisdo da McGraw-Hill Companies Inc. (adquirida em 1966), e esta
ultima opera com capital aberto em bolsa. A Fitch Ratings nao possui capital aberto, mas é
operada por um consorcio de 5 companhias (IBCA, Fitch, Duff and Phelps, Thomson BW
and Fimalac France Group).

Em 2007, em resposta a iminente crise colossal a SEC decretou duas medidas,
constituidas pelas Regras 17g-1 a 17g-6 (Exchange Act Rules) e o Formulario NRSRO para
implementar o programa de registro e supervisdo exigido pelo Rating Agency Reform Act.
De acordo com essas regras, as NRSROs registradas devem, entre outras coisas, fazer certas

divulgacbes publicas, fazer e reter certos registros, fornecer relatorios financeiros a
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Comissao, estabelecer e aplicar procedimentos para gerenciar o manuseio de informacées
materiais nao publicas e divulgar e gerenciar conflitos de interesse. As regras da Comissao
também proibem que a NRSRO tenha certos conflitos de interesses e se envolvam em certas
préaticas injustas, abusivas ou coercivas. Durante o ano de 2009, a Comissado alterou varias
destas regras com o proposito de aumentar ainda mais a transparéncia das metodologias
de notacao da NRSRO, reforcar a divulgacdo do desempenho das nota¢des, proibir que as
NRSRO se envolvam em certas praticas condenaveis e reforcar a manutencdo de registos
dessas NRSRO. Os efeitos desse tipo controle eram evidentemente de romper com
possiveis discursos de ambivaléncia e/ou deslizes das instituicbes de classificacao de risco.

Em 2011 a Securities and Exchange Commission (SEC), ainda no tocante relativo a
investigacao das debilidades que levaram a crise de 2007, realizou uma ampla pesquisa de
campo, com agentes acompanahando as rotinas das principais agéncias de classificacdo de
risco nos Estado Unidos. O relatério divulgado apos a concluséo dos trabalhos apontou
que, entre outras falhas técnicas e operacionais, persistia o fato de que “two of the larger
NRSROs (Nationally Recognized Statistical Rating Organizations) did not have specific
policies and procedures for managing the potential conflict of issuers that may be significant
shareholders of the NRSRO."#*

O working paper apresentado por Kedia, Rajgopal e Zhou (2015) pode ser tomado
como o primeiro desenho de pesquisa ativamente interessado em explorar as bases de um
eventual favorecimento nas avaliacbes de companhias cujo investidores também
detivessem parcelas de capital das proprias agéncias de classificacao. O trabalho explora,
entre 2000 e 2010, por meio de uma sedimentacao de etapas, quem foram os investidores
que adquiriram cotas da Moody's e McGraw-Hill; quais sao os mais representativos, ou seja,
aqueles com maiores participacdes da agéncia; a carteira destes investidores ao longo do
periodo, e as respectivas avaliacdes de cada uma das companhias das respectivas carteiras
quadros, bem como 0s respectivos tempos até uma nova avaliacao. Os cruzamentos destes

dados produziram algumas relacGes e inferéncias consistentes que corroboram certa

¥ http://www.sec.gov/news/studies/2011/2011_nrsro_section15e_examinations_summary_report.pdf.
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preocupacao sobre as influéncias e possibilidades de favorecimento das agéncias para
certas classificacdes.

Aqueles com minima entrada e conhecimento em opera¢bes de mercados
financeiros compreendem que a intensidade e volume de operac¢Bes diarias € um aspecto
natural, do mesmo modo que a variacao das carteiras e portifélios de grandes investidores,
logo, o trabalho dos jovens pesquisadores foi sem dlvida ambicioso. Por exemplo, em
apenas um quarto de ano a estrutura acionaria da McGraw-Hill teve cerca de 496 acionistas.
Destes os autores avaliaram que seis deles eram firmas de gestdo de investimentos,
classificadas na chave dos pesquisadores como ‘grandes acionistas’. Destes grandes
acionistas apenas o Banco Goldman Sachs se manteve como acionistas estavel por trés
quartos durante o periodo amostrado. Os dados avaliados na pesquisa apontaram para
uma leve tendéncia de manutencao de upgrade das avaliacGes da Standard&Poor’s, tanto
do Banco, quanto de seu portefélio de investimentos.

A questdo ao levantar esse debate ndo é, obviamente, negar ou confirmar se ha ou
ndo uma insofismavel situacdo de fraude e corrupcao das avaliacdes produzidas pelas
agéncias, ou mesmo escavar as consequencias deletérias desses eventos para os mercados.
O ponto aqui € qualificar os desvios das regras de conduta exigidas, ou a possibilidade de
um escandalo, como uma porta de entrada instigante para a apreensao do poder dos
dispositivos produtos das agéncias.

Do ponto de vista de uma sociologia pragmatica, sdo as rupturas que oferecem
indicios sugestivos para analisar o mundo. Sao nesses momentos que as fissuras revelam as
tensdes normativas subjacentes. As crises, tais como os escandalos (GRUN, 2008a; 2008b),
sdo casos exemplares de momentos criticos nos quais as concep¢des de moral e justica,
convergentes e divergentes afloram, explicitando a fragilidade dos arranjos sociais,
problematizando o lugar, a natureza e a ordem (ou as grandezas) das pessoas e dos objetos
(CORREA, DIAS, 2016).

Se, por um lado, as crises financeiras nos auxiliam na compreensao das tomadas de
posicao e disposicdes dos agentes, expondo falhas, e a possibilidade de polarizacées, e até

mesmo a possibilidade de uma virada cognitiva (GRUN, 2011; FLIGSTEIN, 2001; FLIGSTEIN,
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GOLDSTEIN, 2010; MACKENZIE, 2009a, 2009b), por outro, elas também podem produzir o
fortalecimento das instancias de controle.

Em resposta aos ataques macicos de midias, e das ac¢bes judiciais movidas pelo
Ministério Publico norte-americano e de outros paises, as agéncias estabeleceram como
retérica de defesa que suas classificaces eram meramente 'opiniGes' comparativas sobre
risco de crédito, negando veementemente que se tratasse de recomendacdes para
comprar, vender ou manter determinados titulos financeiros (GONZALEZ et al. 2004)
discurso equivalente também sobre as praticas de ofertas de produtos e investimentos. A
oferta de um determinado produto/investimento financeiro para um investidor particular
sdo apenas sugestdes, nao implicando em recomendacSes (GRAS, 2003; Investidores da
Moody's Servico de 1991; PETERS 2001, citados por KRUCK, 2011).

Ao insistir que suas grades de avaliagdes sdao nada além de expressao de opinides,
as agencias se protegeram pelo Direito Constitucional Norte-americano que garante a
liberdade de expressdo. Deste modo, as agéncias passaram a divulgar em seus relatérios,
rankings e grades de avaliagdo que todos estes produtos e dispositivos sdo “opiniées

informadas”, negando qualquer responsabilidade juridica eficaz sobre suas emissdes.
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FIGURA 11 - TRECHO DA DECLARAGCAQ SOBRE A ISENCAO DE GARANTIAS PRESENTE EM TODOS OS PRODUTOS E
DOCUMENTOS FORNECIDOS PELA AGENCIA STANDARD&POOR'S

Fonte: Extraido do Relatdrio Desafios econémicos do Brasil afetam alguns governos locais e regionais com maior
intensidade, Data de Publicacdo: 16 de abril de 2015

Muitas das ac¢Ges judiciais, inclusive aquelas acionadas pelo Ministério Publico norte-
americano estabeleceram como argumentacao o fato das agéncias agirem nao por mera
‘negligéncia’, mas por 'imprudéncia’, 0 que constitui um arbitrario, altamente controverso,
que coloca um 6nus muito alto aos requerentes das a¢des (para uma discussdo detalhada
juridica, consultar KRUCK, 2011).

No entanto, hd um elemento critico nesta situacdo: enquanto as agéncias de notacdo
de crédito afirmam que as determinacdes da classificacao sdo opinides, simultaneamente
procuram objetivar e oferecem seus pontos de vista como 'fatos' quando seus dispositivos
sdo acionados para uso regulatorio, seja via “Nationally Recognized Statistical Rating
Organizations” (NRSROs), ou pelas diretrizes propostas pelos acordos de Basileia,
mascarando a temporariedade e responsabilidade inerentes ao processo de classificacao

(SINCLAIR, 2005).
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FIGURA 12 - TRECHO DA DECLARAGAO SOBRE A ISENCAO DE GARANTIAS PRESENTE EM TODOS OS PRODUTOS E DOCUMENTOS
FORNECIDOS PELA AGENCIA MOODY'S

Fonte: Extraido do Announcement: Moody's: Brazil's GDP Revisions Will Not Affect Credit Ratings Global Credit Research, Data de
Publicagdo: 04 de abril de 2008

Para autores como Kerwer (2005) e Kruck (2011) assumir essa posi¢cdo representa um
'gap de responsabilidade’ (Kerwer 2005:455). No entanto, o fato que se coloca é como esse
fenbmeno constituiu para Estados, sociedades e para instituices econémico financeiras
uma espécie de desafio por meio do qual foi respondido através do acumulo e
adensamento de medidas de institucionalizacdo e padronizacao das avaliagBes
sobrevalorizando as classificacBes das agéncias.

Um importante elemento a ser apreciado quando se estudam fenémenos de ordem

financeira e mercados e, ao qual pesquisadores devem estar atentos, especialmente
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quando se importa literaturas e outras producées cientificas é que o mercado norte-
americano constituiu um sistema de financiamento maduro e um sistema de transferéncia
e controle de risco imaturo. Mackenzie, Fligstein, por caminhos diferentes e mobilizando
arsenais heuristicos distintos, descrevem e assinalam bem esse processo. No caso brasileiro,
ambos 0s sistemas estdo em processo de institucionalizacdo e, que estas experiencias
sirvam para uma percepcao critica dos caminhos que se esta perseguindo.

Assim, de modo a concluir, para retomar novamente Fourcade (2012) e Thévenot
(2009), todas as construcBes sociais, particularmente quando elas tém por tras a forca da
lei, sdo reais em seus efeitos, alinhando de algum modo interesses individuais, sustentando
alguns tipos de subjetivacdo, racionalizagao, praticas e crencas — e excluido outras — e

beneficiando determinados grupos.

6.4  Detalhes negligenciados sobre a variante “brasileira”

Treasury Secretary Henry M. Paulson stated in a speech on the
competitiveness of US capital markets in November 2006: One important
feature of the IFRS accounting system is that it is principlesbased, rather
than rules-based. By ‘principles-based’, | mean that the system is organized
around a relatively small number of ideas or concepts that provide a
framework for thinking about specific issues. The advantage of a principles-
based system is that it is flexible and sensible in dealing with new or special
situations. A rules-based system typically gives more specific guidance than
a principles-based system, but it can be too rigid and may lead to a 'tick-
the-box' approach (PAULSON, 2006)'

O emblematico pronunciamento de Paulson traduz, de maneira simplificada, a nova
governamentalidade imperante nos mercados financeiros internacionais, um modelo

liberal, baseado em principios de autonomia, accountability, enforcement e compliance. A

6 Trecho extraido de Paulson, H. M. Remarks by Treasury Secretary Henry M. Paulson on the competitiveness
of U.S. capital markets, Economic Club of New York, New York, NY, 20 November, 2006. Disponivel em:
http://www.treas.gov/press/releases/hp174.htm
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critica apresentada pelo porta-voz da Secretaria do Tesouro norte-americano se referia
justamente a superacao de um modelo de gestdo formatado no controle repressivo de
instancias dos Estados.

No caso norte-americano, as instituicdes reguladoras autbnomas (publicas e ou
privadas), ganham relevancia na virada do século XIX para o XX quando se comeca a
identificar falhas de um mercado com restricdes a livre iniciativa®’. O Estado norte-
amricano, ciente de o que o modelo de concorréncia pura e perfeita enunciado pela
economia classica é uma abstracdo idealizada, um benchmark ao qual se deve buscar com
maior ou menor intervencao, outorgou as agéncias o papel de controle dos mercados.

No Brasil essa concep¢do de uma autarquia, substanciada na figura de instancias
reguladoras, surge em contexto completamente divergente ao norte-americano. E a partir
da onda de privatizacGes de empresas operantes em servicos de utilidade publica e
infraestrutura, implantada em tempos de Governo FHC, que sdo criadas as primeiras
ageéncias reguladoras. Estabelecidas, portanto, como instrumento do Estado responsavel
por garantir a aderéncia das empresas recem-privatizadas e das novas concessionarias e
autorizadoras de servicos publicos a politicas e metas tracadas pelo poder concedente.

Ainda que em termos especificos as agéncias reguladoras e as agéncias de
classificagdo de risco ndo possuam correspondéncia, em termos gerais ambas exercem uma
espécie de Governanca regulatéria em seus mercados. Em formulacao ideal as agéncias
reguladoras sdo entes do Poder Executivo com competéncia para o exercicio de
fiscalizacdo, prevensao, repressdo e producdo de um ambiente institucional estavel e
previsivel para as decis6es de negocios dos agentes econdmicos (SALGADO & FIUZA, 2014).
Concebidas como autarquias, as agéncias sao isoladas das pressdes eleitorais, a partir de
mandatos fixos e nao coincidentes de seus dirigentes e as atua¢Bes baseadas em
fundamentaces técnicas.

Para os mercados mobiliarios, ja existia, desde a década de 1970, uma autarquia
responsavel por sua fiscalizacao, controle e punicdo, a CVM. As agéncias reguladoras

criadas durante o Governo FHC, incorporaram em sua chave, esta Ultima, juntamente com

7 Tal como apresentado na secédo 2 sobre a historiografia das agéncias.
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o Conselho Administrativo de Defesa Econdmica (CADE). Entretanto, a autonomia,
organizagdo e operacao dessas ultimas em relagao as ‘ANs’ € um ponto em aberto. Desde
2004 se discute projeto de Lei (PL 3.337/04) de autoria do Poder Executiva para regulamentar e
limitar as atribuicdes dessas entidades. Tal projeto foi substituido pelo Projeto da Lei Geral das
Agéncias Reguladoras (PL 52/2013), de autoria do senador Eunicio de Oliveira (PMDB-CE). Em ultima
instancia o texto da nova proposta trouxe de diferencial a criacdo de uma camara de "supervisdo
regulatoria”, diretamente vinculada a Presidéncia da Republica, com a missdo de "avaliar e

acompanhar" as deliberacdes das autarquias.

Duas leituras surgem sobre esse PL. A primeira, por parte do Governo e de sua base, de
que considera excessivo 0 escopo de atuacdo das agéncias, portanto, haveria ai a necessidade de
se rever a divisao de tarefas entre Ministérios e as Agéncias. A outra leitura, marcada pela reunido
de representantes das Agéncias e lideres da oposicdo ao Governo, julgam o Projeto como uma
investida sobre as agéncias, de modo a subordina-las ao poder politico de Governos na medida
em que, nesse novo design, os planos plurianuais de trabalho dependeriam da aprovacao
dos ministros da Casa Civil, do Planejamento e da Fazenda, alem da respectiva pasta
setorial. Para os atuais gestores das ANs esse modelo transforma as agéncias em meras

secretarias subordinadas aos ministérios:

A subita pressa na tramitacdo despertou preocupacdo Nnos principais
dirigentes das agéncias, que nos bastidores articulam uma rebelido contra
0 projeto. Trés ageéncias - Aneel (energia elétrica), ANTT (transportes
terrestres) e Anvisa (vigilancia sanitaria) - lideram o movimento. Um diretor
de agéncia da area de infraestrutura, que pediu para nao ser identificado,
avalia que o projeto ameaca frontalmente a independéncia das autarquias
ao criar pressdo direta do Planalto sobre o trabalho dos dirigentes. Ele diz
temer um impacto negativo para os investidores no momento em que o
governo se prepara para fazer novos leil6es de hidrelétricas, linhas de
transmissao, rodovias, portos e aeroportos. Na mesma linha, o presidente
de outra agéncia avalia que a implantacao de "controle externo" sobre a
agéncia sera uma péssima sinalizagdo ao mercado. De acordo com ele, as
autarquias tém cumprido a risca sua tarefa de dar seguranca aos contratos
de concessdo de servicos publicos. Segundo o dirigente, uma manifestacdo
conjunta deve ser veiculada nos préximos dias (VALOR, 2015).

8 Sobre essa discussdo ver: Agéncias se articulam contra projeto do Senado. Matéria escrita por Por Murillo
Camarotto e Daniel Rittner. Disponivel em: http://www.valor.com.br/brasil/4289834/agencias-se-articulam-
contra-projeto-do-senado.
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Esse embate entre representantes do Governo e agéncias reguladoras se assemelha
ao debate que emerge entre Governos e agéncias de classificacdo de risco apos a Crise de
2008 deflagrada pelos subprimes. Naquele momento inumeros artigos académicos
surgiram culpando as agéncias de risco de credito por falha na valora¢do do risco de default
na complexa estrutura de produtos financeiros; por manterem relagdo muito estreita com
seus clientes; e por desestabilizarem paises inteiros através de downgrades de ratings
soberanos.

Por um lado, a crise financeira global acabou expondo o papel critico que as
agencias possuem nas decisées de investimento em nivel global e a posicao de poder que
ocupam no sistema financeiro internacional. Politicos em todo o mundo criticaram a
confiabilidade e integridade das agéncias e expuseram a necessidade de um controle estrito
sobre as atividades e produtos. Foi um momento em que a moral hazard recaiu sobre
Estados e com eles a legitimidade para o exercicio de medidas mais enérgicas sobre
mercados.

No Brasil o primeiro passo para a regulacao das agéncias de clasificacdo de risco
ocorreu em 2008 com a chamada de uma audiéncia Publica. O proposito especifico da
audiéncia foi a construcdo conjunta, com agentes do mercado e das proprias agéncias, de
uma minuta que pudesse guiar a CVM na conducéo da criagdo de normas para essas
instituicdes. Interessante destacar o art. 27 da Lei n° 6.385, de 1976, ja fazia referéncia aos
requisitos de registro e reconhecimento das agéncias, divulgacao de informacdes, regras
de conduta e controles internos que a CVM deveria aplicar as agéncias, por exemplo.

O fato é que para a CVM as atividades das agéncias classificatérias pareciam uma
atividade de menor relevo, nunca referendados por normativas especificas até porque,
simbolica e performativamente, prevaleceu por longo periodo de tempo as avaliacGes e
pareceres economico financeiro produzidos por FMI, BIS e instituicbes multilaterais
similares.

Quem de fato alterou a sensibilidade da instituicdo sobre o papel das agéncias de

classificacdo foi Maria Helena dos Santos Fernandes de Santana, a primeira mulher a
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assumir a chefia da instituicdo (posse em 20.07.2007, exoneracdo em 14.07.2012). Maria
Helena é formada em economia pela Universidade de Sao Paulo. Antes de assumir a
presidéncia ocupou o cargo de diretora da CVM (2006-2007). A economista foi uma
indicacdo do presidente da Republica (Mensagem n° 472, de 2007), uma aposta pouco
usual, frente ao tradicional conservadorismo da instituicéo.

Pouco usual, pois, de acordo com o curriculo encaminhado para a sabatina do
Senado, Maria Helena fez carreira na Bovespa, onde desempenhou a funcdo de
Superintendente de Relagdes com Empresas e Gerente de Projetos Especiais, entre 1994 e
2006. Foi uma das lideres da estruturacédo do Novo Mercado e dos niveis diferenciados de
governanca, em 2000. Também participou da formata¢do do Bovespa Mais, o chamado
mercado de acesso, destinado a empresas de menor porte que pretendem dar seus
primeiros passos no mercado de capitais. Talvez tdo singular e interessante quanto o
trabalho de popularizacdo da Bovespa, tenha sido a atividade de disseminacdo das praticas
de Governanca Corporativa. Foi vice-presidente do Instituto Brasileiro de Governanca
Corporativa (IBGC) e membro do conselho de administragdo. Também ocupou o cargo de
membro do Conselho de Auto-Regulacdo do Mercado de Capitais da ANBID — Associacao
Nacional dos Bancos de Investimento (2001 — 2006) e membro da Roundtable Latino-
Americana de Governancga Corporativa da OCDE- Banco Mundial desde 2000.

A trajetéria da economista demonstra sua aproximagdo e afinidade com
perspectivas contemporaneas de organizacdo e controle de mercados. Sua bandeira, a
Governanca Corporativa, foi levada para dentro da CVM. Em agosto 2010 fora firmado um
acordo de Convénio de Coopera¢do Académica entre as instituicbes, de modo que IBGC
produzisse e organizasse material informativo/educativo, eventos e debates em torno de
temas realacionados ao mercado de Valores Mobiliarios.

Em muitas das atividades e produtos desenvolvidos pelo convénio™® pairava, como
principio organizativo, as narrativas relacionadas as concepcdes de governanga, compliance

e enforcement. Os fundamentos etimoldgicos destas concepcdes se relacionam com o

“  Disponivel no site do Instituto  Brasileiro de  Governanca  Corporativa  (IBGQ):
http://www.ibgc.org.br/index.php/en .
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campo da lei e do direito — todas ligadas as ideias de norma, seguranca, previsibilidade,

transparéncia e controle™’,

Essa ordem, encabecada pela justaposicdo destas ferramentas e discursos,
produzidos para o controle do mundo financeiro, e gradativamente transpostas ao espaco
estatal, trazem incorporados em suas praticas um novo sistema de obrigagdes que passam
a compor e constituir novos elementos de tensdo para os agentes de Estado (e Governos).
Se antes a tensao inaugural — cabe dizer, irremovivel - residia entre o par de oposicao
publico versus privado, ou seja, a construcdo de uma identidade publica, altruista em favor
do interesse geral da nacdo em abnegacao de interesses particulares (BOURDIEU, 2014);
proponho entdo a contemplacdo de um novo par homologo de oposicao e tensao que

[res]surge: shareholders do Estado versus stakeholders (populacao).

Esta nova polarizacdo vem revestida de uma ldgica financeirizada sob a qual
Governos tendem a buscar um equilibrio entre a remuneracdo de seus shareholders, ou
seja, os detentores de titulos publicos, e os investimentos e gastos sociais com seu

stakeholdes (sociedade).

Talvez a suposicao possa ser melhor entendida diante da seguinte proposicao: o

gestor publico ao assumir a necessidade de um endividamento publico permite que o

%0 De modo rudimentar, pode-se afirmar que Foucault, tomava analiticamente casos de instituicbes fechadas
como exemplos dos canais de acdo de um poder estruturante da ordem social, o poder disciplinar. Deleuze,
em uma espécie de dialogo com Foucault, trata dessas mudancas e insere uma nova proposta: a de que
entramos em um periodo no qual o poder disciplinar tem perdido sua significancia enquanto fonte
estruturadora e controladora da ordem social. E, concomitante a este poder em declinio, ha o surgimento do
poder controlador. A sociedade de controle, segundo Deleuze (DELEUZE&FOUCAULT, 1977), elimina a ideia
basica de comego e fim e ainda de instituicdo — reguladoras do meio social por meio das palavras de ordem
— pois nada tem fim no controle, tudo é continuo e ilimitado. O que antes reproduzido por lugares fechados,
agora passa a ser alimentado por um regime disperso de domina¢do, no qual, retomando novamente, as
midias [e a internet] assumem grande peso como veiculos de transmissdo. O individuo é imbuido e
responsavel de uma carga de autocontrole de si, enquanto da mesma forma exerce e age controle sobre o0s
outros. Estes filosofos antes de tratarem o poder apenas como negativo, ddo também um diferente significado
a ele ao inverterem a ideia de que o poder reprime: na verdade ele pode e é também positivo. Ou seja, ele
pode criar e recriar desejos, vontades, modos de agir, pensar, sentir dentro dos padrdes socialmente
estabelecidos. Um aspecto que deve ser destacado é que tanto Foucault quanto Deleuze estdo produzindo
suas teorias nas décadas de 1970/80, periodo de forte ascensdo da ideia de individualismo metodolégico —
fortemente difundida pela escola austriaca - fundamentada na agdo humana individual como ponto de partida
da escolha. Logo, ha af um hiato para se pensar e discutir as influéncias do campo cientifico na producdo
intelectual de tais filosofos.
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custeio e os riscos — sejam distribuidos equitativamente entre os contribuintes do presente
e do futuro. O Onus e a carga de tributos tornam-se moralmente aceitos e legitimados
coletivamente quando empregados na construcdo de ativos, cuja expectativa coletiva € de
que gerardo beneficios e rendimentos superiores ao custo dispendido e, portanto,

beneficiardo varias geracoes.

A tensdo entre o coletivo e individuo emerge quando ndo ha consenso sobre o
projeto e os beneficios destas aplicacdes; ou ainda, quando ha dulvidas sobre abusos dos
gestores na conducéo da divida. Assim, do ponto de vista individual dos compradores de
titulos publicos (ou seja, os shareholders), surge a necessidade de se proteger; seja da
incerteza, seja da probabilidade de um eventual calote, exigindo assim juros reais cada vez
mais elevados, encurtando os prazos e indexando a divida publica as variaveis sujeitas a

elevada incerteza macroeconémica, como o cambio e os juros futuros (SILVA et al., 2009).

Este debate ganhou projecdo midiatica, em especial depois de uma onda de
manifestacBes publicas de movimentos da sociedade civil como o da associacdo “Auditoria
Cidada da Divida", que desde 2001 acompanha a evolucdo do que consideram o
endividamento publico descontrolado. O empoderamento desse grupo, e a evidéncia desse
grupo critico, nascido com participa¢des de sindicatos e associa¢des, aparece quando a
retérica passa a ser cooptada por segmentos da oposicdo aos Governos Petistas (2013). Os
USOS que a oposicdo passa a fazer como instrumentos de denuncia aos gastos descabidos
do Estado Brasileiro, em especial com a remuneracdo de elevados dividendos dos titulos
publicos, que poderia, em curto prazo levar o pais a um default. Esses agentes, apods as
recentes eleicbes (2010, 2014) foram apagados por outros agentes e instituicbes, mas a
retérica permanece diluida em torno de muitas frentes de ataque aos Governos de Centro-

esquerda.

Somente em 2011 que volta a pauta da CVM a discusséo sobre a regulacéo da
atividade de classificacdo de risco de crédito no Brasil. Entretanto, em 2010, Maria Helena
concedeu uma ampla entrevista a ISTOE Dinheiro sobre os desafios encontrados na gestao

da CVM e, entre os topicos que chamam a atencdo, esta a posi¢ao reticente em relagao
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aos parametros e modelo a serem adotados. Na sequéncia é aprestado o trecho

selecionado da entrevista:

A empresa de factoring Porto Forte quebrou em fevereiro. Quando se
abriram os livros, ela tinha 460 acionistas, quase uma empresa listada em
bolsa. Como resolver esse problema?

N&o quero discutir casos especificos, mas vamos tratar do assunto em
termos gerais. As factorings nao sao reguladas pela CVM nem pelo Banco
Central, pois ndo sao empresas financeiras nem entidades do mercado de
capitais. Elas acabam, porém, fornecendo ativos para fundos de
investimento em direitos creditorios, e esses estdo, sim, sob a nossa
jurisdicao. Al temos condicGes de atuar.

O que a CVM pretende fazer?

O principal problema dessas empresas é a concentracdo de atividades. A
factoring faz tudo. Ela capta o dinheiro, avalia o risco do tomador, concede
o crédito, faz o registro da operacao, cobra o devedor e emite o titulo que
vai parar na carteira de um fundo. Uma concentracdo tdo grande de
decisdes na mesma empresa gera problemas de governanga e pode expor
o investidor a riscos que ele ndo conhece. Por isso, vamos agir para tornar
todo o processo mais transparente.

Como tornar os fundos mais transparentes?

Os fundos de direitos creditérios terdo de fornecer informacdes periddicas
sobre 0 que esta em suas carteiras, especialmente os processos de
recompra de crédito e a inadimpléncia dos ativos. Esses sao so alguns
casos. H& outros pontos que chamam a nossa atencdo, como o caso das
empresas de classificacdo de risco, o chamado rating.

Que problemas ocorrem no rating?

N&s consideramos que ha grande risco de existir um conflito de interesse.
Uma firma de avaliacdo de risco é paga para dizer ao mercado se € ou ndo
arriscado investir nos papéis emitidos por uma determinada companhia. O
problema € que quem paga por essa avaliagdo é o cliente que esta sendo
avaliado. Seria leviano dizer que a nota que a empresa de rating concede
é influenciada pelo pagamento do cliente, mas o fato é que nada garante
que ele receba um rating ruim e faca um grande esfor¢o para divulgar a
ma noticia. Ainda ndo chegamos a uma conclusdo do que vamos fazer,
com certeza nao vamos querer influir na metodologia das agéncias de
classificagao, mas devemos tornar as informag6es mais transparentes para
o investidor saber bem os riscos do ativo em que esta colocando seu
dinheiro.

Como ¢é a relacgdo da CVM com os organismos internacionais de
regulacao?

Atualmente, nés discutimos de igual para igual com outras autoridades de
regulacdo do mercado ao redor do mundo. Desde fevereiro de 2009 a
CVM faz parte dos comités técnicos da associacdo internacional de
reguladores de mercado, a losco. Até entdo, nods participavamos apenas
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como afiliados, mas agora fazemos parte dos comités, algo que sempre foi
um sonho de consumo aqui na Comissdo. Ficou provado que podemos
ensinar algo sobre regula¢ao. Ndo foi uma realizacdo minha, foi algo que
conquistamos ao longo do tempo (ISTOEDinheiro, 2011).

Interessa que nessa entrevista € trazido ao primeiro plano o elemento central da
nova perspectiva que a presidente da CVM buscava como principio institucional:
transparéncia ao investidor. Ideal que se aproxima da concepcao de Governanga
Corporativa e que ao longo da entrevista é exposto de modo mais sistematico, em especial
na relacdo com a transparéncia e divulgacdo contabil. Esse principio motriz passa
gradativamente a vigorar nas normativas internas propria CVM, e, especialmente a ser
cobrado dos agentes dos mercados mobiliarios.

Entre 2011 e 2012 ocorreram novas chamadas publicas para ajustes do texto base
sobre atuacao da agéncias de classificacao de risco de crédito e o modo como é feita sua
regulacdo. O argumento oficial sobre o empenho da forca-tarefa era de uma produzir um
respaldo a uma necessidade eminente do sistema financeiro internacional, com respeito ao
trabalho das agéncias de classificacdo de risco, mas cobrando a transparéncia de suas

atividades, em especial para seus clientes, agentes do mercado.

TABELA 6 - RELACAO DE PARTICIPANTES DA AUDIENCIA PUBLICA SDM N 16/11 = PROCESSO CVM N°
RJ) -2008 — 10842, SOBRE A CRIACAO DE UMA INSTRUCAO PARA A REGULACAO DA ATIVIDADE DE
CLASSIFICACAO DE RISCO DE CREDITO NO BRASIL

PARTICIPANTES

Audiéncia Publica SDM n° 16/11 — Processo CVM n° RJ -2008 — 10842
Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais
Andrey Aurélio de Souza Correa
Fitch Ratings
Liberum Ratings Servicos Financeiros Ltda
Lobo & de Rizzo Advogados
Lopes Filho & Associados, Consultores de Investimento Ltda.
Moody's Ameérica Latina
Caixa de Previdéncia dos Funcionarios do Banco do Brasil
Salusse Marangoni Advogados
SR Rating
Standard & Poor’s Ratings Services
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FONTE: Dados extraidos do relatério de analise, disponivel em site da CVM, 2014.

A atuacdo das agéncias de classificacdo de risco de crédito € tema
amplamente discutido no mundo e sua regulacdo tampouco é simples.
N&o obstante, a crise financeira mundial de 2008 revelou algumas
fragilidades e a comunidade internacional reconheceu a necessidade de
rever a regulamentacdo de alguns setores e agentes, com vistas a evitar a
ocorréncia de crises semelhantes com impactos sistémicos (EDITAL
AUDIENCIA PUBLICA, 2012: 1).

Assim, 2012, sob a instrucdo CVM N° 521, de 25 de abril de 2012, que se tem a
primeira normatizagao para atuagao das agéncias de classificacdo de risco de crédito no
Brasil. A instrucdo seguiu rigorosamente o memorando multilateral de entendimentos da
Organizacdo Internacional das Comissées de Valores - (Code of Conduct Fundamentals for
Credit Rating Agencies da International Organization of Securities Commissions - I0SCO),
do qual é signataria. Na pratica esta normatizacdo brasileira foi uma copia simplificada

desse codigo de conduta.
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TABELA 7 - DESCRICAO DA ESTRUTURA E RESUMO DOS PRINCIPAIS TOPICOS APRESENTADOS PELA CVM PARA ELABORAGCAO DA
INSTRUCAO DE REGULAGCAO DAS ATIVIDADES DE CLASSIFICACAO DE RISCO DE CREDITO

VI.

VII.

VIIIL

Anexo

Anexo

TOPICO DESCRICAO
define o exercicio profissional da atividade de classificagdo de risco de
Definicéo crédito;

Autorizacdo para o exercicio da atividade

Cancelamento da autorizacédo

Prestacdo de informagdes

Regras de conduta

Regras, procedimentos e controles internos

Manutencdo de arquivos

Penalidades e multa cominatéria

Disposi¢ées finais e transitorias

Documentos Necessarios para a Autorizagdo

da Agéncia de Classificagcéo de Risco de
Crédito;

Conteudo do Formulério de Referéncia

trata do pedido de registro da agéncia domiciliada no Pais e do pedido de
reconhecimento da agéncia estabelecida fora do Pais;

Estabelece as regras de cancelamento voluntério da autorizagdo, bem como
as hipdteses de cancelamento de oficio;

Trata de regras gerais de prestagdo de informacdes, estabelece as
obriga¢des de divulgagdo de informagdes periddicas e eventuais, bem como
os padrées minimos a serem adotados na veiculagdo dos relatdrios de
classificacdo de risco;

trata das obrigacdes e vedacdes impostas a agéncia de classificacdo de risco
de crédito, bem como a analistas e demais pessoas envolvidas no processo
de emisséo de classificagdo de risco;

estabelece a necessidade de a agéncia estabelecer controles internos
adequados a sua atuagdo, bem como disciplina a segregacédo de atividades,
politica de remuneracgdo, adocdo de metodologias de anélise e desempenho
da agéncia;

trata como e por quanto tempo deve ser conservada a documentagao
exigida pela Minuta;

indica as hipéteses de infragdo grave para os efeitos do § 3° do art. 11 da Lei
n° 6.385, de 7 de dezembro de 1976, bem como os valores da multa
cominatdria diaria em caso de descumprimento dos prazos para entrega de
informacdes periddicas;

trata da entrada em vigor da norma, sendo concedidos prazos em dobro
para analise dos pedidos das agéncias ja em funcionamento no Pais;

FONTE: Elaborado pela autora com base no edital de audiéncia publica SDM n® 16/11.

Logo, a conclusdo é que caminhamos para a instauracdo de novos dispositivos que

ndo apenas relnem um corpus de conhecimento, mas que estabelecem convencdes

cognitivas, por meio, por exemplo das métricas, ou da contabilidade, sobre como pensar

economia e finangas, mas também politica e questdes sociais — que vao desde a elaboracao

de projetos politicos macroeconémicos, do modo como os mercados sao regulados e

fiscalizados, até mesmo na gestao da economia doméstica em ambito familiar (DAVIS, KIM,

2015). E a eficacia dos dispositivos reside justamente em criar uma comunicacao média que

perpassa e atinge o imaginario de distintas unidades sociais.
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CONSIDERACOES FINAIS

Construcdes de sistemas de classificacdo através dos quais objetos/coisas sdo
identificados, reconhecidos e valorados no mundo social ndao sdo objeto de interesse
recente das ciéncias sociais, e muito menos restrito aos espagos econdmico e financeiro.
Abordadas enquanto fato social, as classificacbes produzidas pelas agéncias sdo, sem
duvida, um tradicional problema Durkheimiano. E essa, sem duvida, continua a ser uma
motivacdo socioldgica legitima: entender quais sdao as bases sociais pelas quais se
produzem julgamentos sobre o mundo. Dito de outro modo, trata-se de compreender os
fundamentos sobre as quais se definem esquemas de percepcao, valoracéo, ordenamento,
sentimento e acao.

Assim, esse movimento de objetivacao de percepcdes em métricas e avaliagdes
sintetizadas em um conjunto definido de signos, no caso das classificacbes produzidas pelas
agéncias, nao se refere apenas a descricdo condensada de situagdes econémicas. Este tipo
de objetivacdo encerra uma forma de transmissdo e comunicacdo que se espraia por
distintos dominios da vida social (DESROSIERES, 2008; THEVENOT, 2009). Ratings, escalas,
modelagens sdo todas dimensdes, ou faces, da racionalizacdo de um modelo cultural de
pensar, organizar, valorar e regular o mundo a nossa volta.

Trata-se, portanto, de um investimento estatal na objetivacdo de percepcBes e
avaliacdes, sintetizadas em um conjunto definido de signos, resultando na criacdo de uma
nova forma de transmissao e comunicacao que definitivamente ndo se encerra em si.
Podemos supor que, no mercado de bens linguisticos, as estatisticas, ratings ou escalas e
modelagens se tornaram a lingua franca, o ‘idioma’ legitimado pelos mundos cientifico e
estatal, e positivamente incorporado pelo campo das financas como um bem cultural

(DESROSIERES, 2008).
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De acordo com Thévenot (2009), vivemos um periodo “governing by standards”. Ou
seja, as sociedades contemporaneas se engajaram em um modelo de governanga pautado
pela producdo de garantias publicas (publicizadas) produzidas por entidades qualificadas,
por mecanismos e instrumentos de regulacdo e objetividade, os standards. Trata-se de um
discurso de autoridade (BOURDIEU, 1982 citado por ORTIZ, 2003), com uma capilaridade e
influéncia cada vez maior na sensibilidade de Estados, Governos e mercados; desdobrando-
se em distintas esferas da vida social, seja no sistema de credito bancario que incorpora ou
exclui estratos sociais, seja na definicdo dos patamares iniciais para pesquisas
biotecnoldgicas sobre cancer, por exemplo, ou ainda na elaboracéo de rankings de cursos
universitarios (THEVENOT, 2009; FOURCADE, 2013).

No entanto, assumir apenas este ponto de vista empobrece o desenho analitico. Ha
gue se mover o foco analitico para dimensées mais ténues e sensiveis como, por exemplo,
como se constroem as institucionalidades cognitivas por meio destes dispositivos
performaticos como as avaliagdes; qual a relagdo deste sistema com o que cidaddos
comuns interessados, agentes de mercado, midias ou burocratas estao identificando como
sendo a nocao de risco? Qual a relacéo entre a objetividade do sistema classificatorio das
agéncias com a subjetividade, percepcao e apreciacao desses outros grupos? Isso requer
uma estratéegia que leve em conta também o ‘“repertdrio cultural nacional”
(LAMONT&THEVENOT, 2000) e 0 modo como as estruturas dos dispositivos sao assimiladas
e orquestradas localmente, ou seja, as solu¢des politicas encontradas (LENOIR, 1996).

Contudo, o objetivo das classificacbes e avaliacdes soberanas € inevitavelmente
persuasivo e pedagogico. O conceito de risco deles haurido, tal como as realizac6es das
instituicBes supra e transnacionais em seus empreendimentos de registro em compéndios
de manuais, as atualiza¢bes mais recentes de conteudos sobre controle, prudéncia, sao em
sua esséncia ferramentais acabados, guias, de como reconciliar Estados Soberanos as
instituicdes financeiras modernas.

Tanto as avaliagdes, quanto as classificacbes e, mesmo a descricdo dos conteddos
em cada um dos documentos levantados e analisados, parecem implicar que a defini¢ao

de risco é tratada de maneira impar, singular, atestada pelas observacées, causalidades e
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solucBes descritas em suas paginas. Do mesmo modo, estes pontos de critica devem ser
estendidos as regularidades com que as avaliacbes de risco de crédito sao interpretadas e
irrefletidamente disseminadas pela midias e meios de comunicagdo. Existe uma certa
uniformidade nos contextos em que os discursos das agéncias sdo acionados, como se elas,
as agéncias e as classificacbes por elas produzidas, fossem simplesmente dotadas de uma
neutralidade objetiva.

O intuito geral deste trabalho foi apresentar como a dominacdo econdmica, a
genealogia de uma mudanca na concepcao de risco de crédito soberano, as tensdes e
disputas deflagradas neste percurso, em parte produto de um conjunto de implicacées
induzidas e incentivadas pelos proprios Estados pela necessidade de fiscalizar e regular
mercados (nacionais e internacionais), estas tensGes acabam refletidas e se voltam para
estes proprios Estados a medida que também passam a compor um mercado — o mercado

de tftulos publicos soberanos.

Como Ortiz (2015) nos lembra, para existir, a manifestacao deve se localizar, se
enraizar nas praticas cotidianas dos homens, sem a qual seria uma expressdo abstrata das
relacBes sociais. Mas que ndo se trate da uniformizacdo das consciéncias, uma
homogeneizacdo dos habitos e do pensamento. A mudanca cultural pode vir a ser induzida
por forcas externas, como € defendido na suposicdo desta tese, mas € sempre orquestrado

de modo nativo (SAHLINS, 1990).

As narrativas, julgamentos e, fundamentalmente as a¢des praticas nativas, ou seja,
as construidas e definidas pelos proprios Estados Soberanos, sdo postas a prova pelo jugo
do discurso especializado das agéncias. A historiografia dessas instituicdes revela o
gradativo empoderamento e maximizacao de suas influéncias em termos politicos, culturais

e econdmMIcos.

Eclipsando os tradicionais ‘tool kit" de gerenciamento e precificacdo dos riscos no
universo econémico, fica a cargo dessas instituicGes modernas a facilitacdo das avaliagdes
e tomadas de decisGes em economias financeirizadas. Na verdade, estas novas instituicées
e seus instrumentos meétricos de homogeneizagdo e padronizacdo das informacdes sao

aquilo que poderia ser denominado de “tecnologias produtoras de normalidade”.
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Assim, a explicacdo da governamentalidade e performatividade da concepgédo de
risco soberano - e invariavelmente a gestdo contabil dos Estados - parece envolver trés
problemas distintos: (1) a origem das variacdes e como se define/classifica o que é risco
para os Estados e quem sdo as instituices legitimas para tal oficio; (2) a criagdo, difusdo e
propagacao das mudancas de gestdo e controle do mercado que sustenta tais atividades,
no caso o mercado de titulos da divida publica; e, (3) por fim, a regularidade das mudancas.
E a partir desta triparticdo que se constituiu a segunda etapa do plano de trabalho, pautada
evidentemente pela pesquisa empirica. A primeira etapa da pesquisa refletiu ©
reconhecimento e delimitacdo do escopo de uma reviséo bibliografica detalhada, sob o

filtro da matriz explicativa proposta — risco; estatistica e governanca.

Interessava, portanto, reconstituir as narrativas destas trés concepcdes que, no
entender deste estudo, propiciaram o desenvolvimento de uma forma especifica de
construir consciéncias e moldaram o pensamento moderno. Nesse script que dominou o
desenho da pesquisa, (1) primeiro eixo analitico que poderia ser denominado “a origem das
variacbes”, ocorreu um exercicio didatico de reconstrucdo sintética sobre a histéria das
representacdes em torno da nocao de risco e como ela se apresenta e é incorporada pelos
Estados soberanos na modernidade. Por meio de um conjunto de narrativas
historiograficas, presente na reunidao de um segmento representativo de trabalhos que se
debrucaram diretamente sobre o tema e outros correlatos, o objetivo foi apresentar o
percurso das transformacées e 'framings’ que envolvem esta nocao, seja por necessidades
primarias como a de soberania e conquista de territorios, seja deslocando para temas mais
intrincados, complexos: como o processo de democratizagdo; 0s avancos e difusao dos
diretos civis, politicos e sociais; e mesmo pelo avanco de tecnologias e questfes
relacionadas ao meio ambiente. O controle, ou minimizacao destes riscos, envolve custos
e a necessidade de um sistema operante de gestdo das financas e contabilidade publica. A
particularidade do caso brasileiro ganha relevancia por meio da compilagdo e analises de

retratos historicos importantes.

A amalgama entre as implicacbes da governamentalidade das meétricas e a

concretude do empiricismo se consolidou de fato na segunda etapa do trabalho. Assim, o

256



(2) segundo eixo: criacdo, difusdo e propagacao das mudancas de gestao e controle do
mercado de titulos da divida publica no Brasil; propde o levantamento das dimensées
relacionadas a construcdo e ordenamento das finangas publicas brasileiras. O foco se
desloca para um momento especifico da histéria recente do Brasil, onde uma série de novas
categorias de entendimento, produzidas essencialmente nos EUA nas décadas de 1980/90,
passam a ser compartilhadas na realidade econdmica brasileira, alterando a positividade
sobre o mercado de titulos da divida. Da conciliacao e confronto entre esses dois mundos
de sentido: do risco/vulnerabilidade X sequranga e previsibilidade, as agéncias classificadoras
de risco produzem uma amalgama cultural dinamica e cambiante, transitando entre as
tensGes, e fornecendo substrato para a confiabilidade em torno da definicdo do risco de

crédito.

Por fim, o terceiro eixo: “regularidade das mudancas”. Nesta etapa, a proposta se
centrava no deslocamento do olhar para 0 modo como as métricas sao reforcadas na
medida em sdo postas a prova. Ha uma antinomia, pouco clarificada, mas presente em
crises e escandalos que envolvem as falhas das métricas e avaliagdes das agéncias de
classificacao de risco.

Por um lado, esses fendmenos estrambolicos - dado seu carater inusitado, anormal,
grandioso e mesmo assustador, sao fendmenos que, de um modo geral, mexem com o
imaginario e a percepcao social dos individuos — a expiacdo deles também comp&e uma
passagem do ritual. Essa passagem cumpre seu papel moral de circunscrever e expor as
falhas e fissuras desses dispositivos, recuperar e nomear culpados e escancarar os potenciais
prejuizos. O debate exaustivo do evento além de possiveis explicacdes e justificacdes sobre
o fendmeno sdo capazes de oferecer a sensacao de eliminacao daquele risco efetivado. A
vigllia e o debate se tornam os mecanismos expurgatérios dos males imputados a
sociedade. E também ajudam a inscrever e corporificar esse registro como memoria na
consciéncia daqueles que vivenciaram o momento. Entretanto, na medida que essa
comunhdo tende a expurgar e construir a critica, acabam reforcando o imperativo do
controle. Normas sdo revisitadas, novas instancias e categorias sao elaboradas, conferindo

uma nova unidade a governamentalidade dos dispositivos.
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TABELA 8 - SERIE HISTORICA DA CLASSIFICACAO PARA A DIVIDA DE LONGO PRAZO DO BRASIL SEGUNDO AS AGENCIAS DE
CLASSIFICACAO E MOEDAS (NACIONAL E DOLAR)

Histérico da Classificacdo para a Divida de Longo Prazo

Baz Baz Reducdo da Nota cnn;:;i;j: da perspectiva para
BB BB Redugo da Nota
BB+ BB+ Redugéio da Nota
oul BBB- BBB- Reducdo da Nota
BB+ BBE- Redugdo da Nota corv‘;;;;ﬁl: da perspectiva para
Baa3 Baa2 Redugio da Nota com ;;ivsjo da perspectiva para
BBB- BBB+ Revisdo da perspectiva para negativa
BBB BBB Revisdo da perspectiva para negativa
Baa2 Revisdo da perspectiva para negativa
BBB- BEB+ Reducdo da Nota com er;:f:qn da perspectiva para
BBB A- Revisdo da perspectiva para negativa
BBB A- Confirmacgo da nota
Baa2 Baa2 Confirmacéo da nota
BBB BBB Confirmacéo da nota
BBB A- Elevacdo da nota, com perspectiva estavel
BBB+ Revis&io da perspectiva para positiva
Baa2 Baa2 Elevacdo da nota, com perspectiva positiva
23-mai-11 BBB- Revisdo da perspectiva para positiva
BBB BBB Elevacéio da nota, com perspectiva estavel
28-jun-10 BBB- BBB- Revisdo da perspectiva para positiva
Baa3 Baa3 Elevacdo da nota, com perspectiva positiva
Bal Bal Nota sob reviséo
BBB- BBB- Confirmaggo da nota
BBB- BBB- Confirmagéo da nota
BBB- BBB- Elevacdo da nota, com perspectiva estavel
BBB- BBB+ Elevacdo da nota, com perspectiva estavel
Bal Bal Elevacéo da nota, com perspectiva estavel
BB+ BBB Elevagdo da nota, com perspectiva positiva
BB+ BB+ Elevacdo da nota, com perspectiva estavel
Ba2 Ba2 Nota sob reviséo
BB BB Revisdo da perspectiva para positiva
BB BB+ Revisdo da perspectiva para positiva
Ba2 Ba2 Elevacdo da nota, com perspectiva estavel
Ba3 Ba3 Nota sob reviséo
BB BB Elevacdo da nota, com perspectiva estavel
BB BB+ Elevacdo da nota, com perspectiva estavel
BB- BB- Nota sob reviséo
BB- BB Revisdo da perspectiva para positiva
Ba3 Elevacdo da nota, com perspectiva positiva
BB- BB- Revisdio da perspectiva para positiva
BB- BB- Confirmacao da nota
12-jan-05 B1 Ba3 Revisdo da perspectiva para positiva
BB- BB- Elevacdo da nota, com perspectiva estavel
BB- Elevacéo da nota, com perspectiva estavel
B1 Ba3 Elevacéo da nota, com perspectiva estével
B+ Revisdio da perspectiva para positiva
B+ B+ Elevacéo da nota, com perspectiva estavel
B B Revisdo da perspectiva para positiva
B+ BB Revisdo da perspectiva para estavel
B B Revisdo da perspectiva para estével
B B Rebaixamento da nota, com perspectiva negativa
B2 B2 Rebaixamento da nota, com perspectiva estavel
B+ B+ Nota sob revisdo
B+ BB Rebaixamento da nota, com perspectiva negativa
B1 B1 Revisdo da perspectiva para negativa
B+ B1 B1 Revisdo da perspectiva para estével
B+ Rebaixamento da nota, com perspectiva negativa
BB- B+ Confirmacdo da nota, com perspectiva negativa
B1 B1 Revisdo da perspectiva para positiva
B8B- BB+ Reviséo da perspectiva para negativa
BB- B+ Revisdo da perspectiva para negativa
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8-mai-01

3-jan-01 BB-
16-out-00

21-set-00

17-ago-00

19-mai-00

19-mai-00

29-fev-0 B+
29-fev-0

22-fev-00

16-dez-99

10-nov-99 B+
26-jan-99

14-jan-99 B+
10-set-98 BB-
3-set-98

19-jun-98

3-dez-97

3-dez-97

2-abr-97 BB-
7-mar-97

19-jun-926

20-dez-95 B+
26-0Ut-95

18-jul-95 B+
1-dez-94

30-nov-94 B
30-nov-94

S5-out-94

31-mar-89
18-nov-86

BB+

BB

BB-

BB-
BB+

BB+

BB

BB-

BB-

BB-

B+

B+

B+

B+

B+
B1
B+
B2
B+
B+
B
B2
BB-
B1
B1
B2
B2
Bal

Bl

B3

B3

Caal
B2

Confirmacdo da nota
Elevacdo da nota, com perspectiva estdvel
Elevacao da nota
Confirmagdo da nota, com perspectiva estavel
Nota sob revisdo
Confirmagéo da nota
Elevacéo da nota
Revisdo da perspectiva para positiva
Elevacdo da nota, com perspectiva positiva
Elevacao da nota
Elevacao da nota
Reviséo da perspectiva para estavel
Rebaixamento da nota
Rebaixamento da nota, com perspectiva negativa
Revis&o da perspectiva para negativa
Rebaixamento da nota
Nova avaliagéo
Nova avaliagdo
Confirmagdo da nota
Elevacéo da nota, com perspectiva estével
Confirmagéo de perspectiva estavel
Nova avaliagdo, com perspectiva positiva
Revis8o da perspectiva para positiva
Confirmagdo da nota
Elevacdo da nota, com perspectiva estdvel
Nova avallagdo
Nova avaliagdo, com perspectiva positiva
Elevacdo da nota
Nota sob revisdo

Rebaixamento da nota
Nova avaliacdo

Fonte: Extraido dos arquivos digitais disponiveis no site da Secretaria do Tesouro Nacional, 2016.
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APENDICE 2.

NOTA SOBRE AS ENTREVISTAS

O trabalho intelectual, mais especificamente aqui encarado como o oficio
socioldgico, para trazer ao centro das referencias W. Mills, ndo se produz apenas pelo
desenvolvimento da habilidade da razdo que permite ao pesquisador social encarar a tarefa
de construcéo erudita com destreza. £ necessario, antes de tudo, uma qualidade de espirito
que lhe ajude a usar as informacdes e a desenvolver a razdo, a fim de perceber, com lucidez,
0 que passa no mundo e dentro de si. Essa qualidade, tdo cara e desejada aos intelectuais
é o que Whrite Mills chama de imaginacao socioldgica.

Ela, a imaginacao sociologica, €, portanto, a capacidade de seu possuidor
compreender o cenario historico mais amplo, em termos de significado quer seja para a
vida intima, quer seja para sua carreira exerior. Esta autoconsciéncia critica da realidade, na
qual o individuo experimenta a compreensao da realidade social a partir de si localizando-
se dentro do seu periodo temporal e espacial, pode ser encarada como uma primeira licdo
para o oficio intelectual, mas ndo se encerra ai.

Bourdieu considera extremamente perigoso satisfazer-se com essa “douta
ignorancia”, ainda que a considere como a passagem de formacéo da identidade de um
pesquisador, que se submete as fases e instancias institucionais de consagracdo,
incorporacao dos codigos tem como esséncia, ainda que em muitas ocasides ela se dissipe,
averiguar se de fato esse pesquisador absorveu essa condicao essencial de saber analisar o
produto, objetivar a objetivacdo (BOURDIEU, 2011).

Com efeito, o doutoramento exerce essa dupla funcao: a preparacao do aspirante
ao oficio intelectual, cobrando finas habilidades, que por um lado se concentram na
capacidade de elaborar uma imaginagao sociolégica. Uma imaginacao desconstrutora,

perturbadora, que saia dos limites de um senso comum erudito. Por outro lado prepara o

288



iniciante ao exercicio da razao e sensibilidade para a conquista do objeto cientifico. Esse
esforco de conquista do objeto nao € uma tarefa trivial. Ele advem de operacoes cognitivas
abstratas e reflexivas (teoria), e, para lembrar Baudelaire, com aplicacdes praticas, concretas.

A assimilacdo e sofisticacdo do oficio intelectual, o [arte]sanato sociolégico, esta
implicado ao acumulo de conhecimento que nao necessariamente € o aprendizado escolar.
Ele deriva fundamentalmente da praxis cotidiana, do intercambio com os pares, com outros
centros de pesquisa, mas tambéem daquilo que se passa no mundo. A para reformula¢ao
constante das preocupacées perpassa, portanto, pelo acumulo de experiencias, ndo apenas
das individuais, mas também pelo cruzamento com a variedade de experiencias coletivas.
O fascinio sobre o oficio sociologico vem, provavelmente desta jun¢ao, que nada mais €
sendo uma infindavel desconfianca, a duvida radical e as incessantes rupturas com leituras
ontoldgica e essencialistas (ORTIZ, 2015).

Essa inquietagcdo em relacao ao oficio sociologico, o confronto e decomposicao de
suas dimensdes veio durante o curso ofercido pelo Prof. Renato Ortiz, no segundo semestre
de 2015, Topicos Especiais em Teoria Socioldgica e Pensamento Social, no programa de
pos-Graduacdo em Sociologia do Instituto de Filosofia e Ciéncias Humanas (IFCH) da
Universidade Estadual de Campinas (UNICAMP).

A literatura desenvolvida em sala de aula e os debates com colegas levantaram
questdes e descobertas que originalmente ndo estavam no horizonte da pesquisa, como
por exemplo, a realizacao de trabalho de campo e entrevistas.

Assim, foi realizada uma incursdo etnografica ligeira, com um trabalho de campo
elementar. Justifico a escassez de material de campo, pelos préprios encaminhamentos da
pesquisa. Naquele momento restava pouca disponibilidade para reorganizar de modo
satisfatorio e ideal um investimento robusto em um novo desenho de trabalho. Nessas
condices, foram registradas cinco entrevistas, semi-estruturadas. A coleta desses relatos
foi encarada mais como anteparo, uma espécie de base confiavel e versada para
compreensdo da dinamica das financas no Brasil, em especial dos ultimos anos. Mas

também como uma oportunidade de teste sobre os principios problematizados e
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evidenciados na tese e a abertura de novas questdes para um possivel encaminhamento
de pds-doutorado.

Cabe uma nota de esclarecimento que desde o inicio da pesquisa houve interesse
em algum tipo de aproximacao com as trés principais agéncias de Classificacdo de Risco no
Brasil. Em dezenas de momentos foram tentados contatos e solicitacdes de agendamento
de entrevistas e mesmo dialogos informais com seus representantes. Os resultados,
infelizmente, foram infrutiferos. Ndo deixa de ser curioso notar que mesmo com a
especificacdo de que se tratava de uma pesquisa de cunho cientifico, a justificativa mantida
pelos analistas foi de que a politica interna da instituicdo inviabilizava qualquer tipo de

contato externo ou divulgacdo.

O retrato do grupo

A primeira com um colega dos tempos de universidade, engenheiro de producao
pela UFSCar, com especializagdo em finangas pela FIA - Fundac¢do Instituto de
Administracdo. Ha trés anos trabalha como analista de commodities e logistica do BTG
Pactual. Antes de receber o convite para ingressar no Banco o entrevistado fora Trainee na
Ameérica Latina Logistica (ALL), alcando em pouco tempo o cargo de business unit
coordinator para as commodities de soja e café. A entrevista, com dura¢ao de duas horas
foi realizada em 17 de outubro de 2015 em S&o Carlos, durante um evento de reencontro
de colegas de graduacdo.

A segunda, também com colega, engenheiro elétrico, formado pelo Instituto
Tecnoldgico da Aeronautica (ITA), com mestrado pelo Instituto de Matematica Pura e
Aplicada (IMPA). Atualmente & um dos socios da Visia Investimentos, trading especializada
no uso de técnicas quantitativas e modelagens estatisticas de séries historicas no trato e
gestdo de investimentos. A entrevista ocorreu em Sdo José dos Campos, dia 19 de
dezembro de 2015, apds uma festividade promovida pelo ITA de celebragdo e re-econtro

dos ex-alunos formados pela instituicdo.
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Na sequéncia foram realizadas duas entrevistas uma com um ex-diretor do Banco
Safra, imigrante libanés de familia judaica, que por muitos anos foi um dos assessores
diretos da presidéncia do Banco. Hoje, aposentado das atividades do Banco, € responsavel
por um pequeno Fundo de Investimentos.

Outra entrevista ocorreu com uma Diretora e socia da Grant Thornton Brasil,
economista formada pela PUC-SP, com ampla experiencia internacional, com passagem
por gerencias de bancos em Nova lorque (Safra e Deutsche Bank AG); em sua trajetéria
profissional consta a experiéncia de muitos anos como membro gerencial do alto escaldo
da Robeco, um equity mutual fund sediado em Rotterdam na Holanda. Amiga proxima, foi
uma grande colaboradora da pesquisa durante todo o desenvolvimento do trabalho.

E, por fim, a Ultima entrevista, realizada em 08 de novembro de 2016, no escritorio
da Rio Bravo Investimentos, com ex-secretario de politica econdmica adjunto do Ministério
da Fazenda, ex-diretor de Assuntos Internacionais e ex-presidente do Banco Central do
Brasil (1993-1999), fundador e um dos sécios da Rio Bravo Investimentos.

As entrevistas, assim como a participagao nas conferéncias transmitidas ao vivo e
online pelo canal da S&P Global Ratings' (webcasts), que assisti em algumas ocasides, e a
participacdo em alguns eventos da area financeira tiveram duas fun¢des muito claras. Por
um lado, elas trouxeram algumas evidéncias interessantes sobre fenémenos aparentemente
negligenciaveis (GINZBURG, 1989) da fun¢do das métricas nas finangas. Por outro, serviu
para ter um contato mais profundo com o “fazer das financas”; tomar contato com as visdes
de mundo, vocabulario, enfim, tomar contato com uma pequena parcela dos ‘bastidores’,
0 "back office” das financas brasileira.

Assim, permiti-me trazer Carlo Ginzburg (1989) ao centro da cena investigativa para
pensar na conducao das entrevistas. Sua proposicdo de recorrer a instrumentos de
observacdo e escalas de investigacao diferentes dos usuais pareceu sugestiva. Ao pesquisar
sobre fendbmenos aparentemente negligenciaveis, ou seja, microfenémenos e detalhes que
compdem a trama de um determinado processo historico, Ginzburg exibe e revela fios que
ligam individuos e microcosmos aos grandes quadros socioldgicos e antropoldgicos de

uma historiografia da cultura, na busca de uma continuidade da gnosiologia historica.

291



A praxis de seu método consiste em deslocar o olhar de dimensBes gerais, que se
sobressaem ao olhar de todos, e focar em detalhes secundarios, dados marginais,
aparentemente particularidades insignificantes — quer inspiradas nas pistas ou nos sintomas,
a la Sherlock Holmes ou mesmo Freud (GINZBURG, 1989:145) — que permitem captar
realidades mais profundas.

Neste movimento exploratorio de penetrar em dimensfes concretas e ocultas
através de elementos pouco notados ou desapercebidos, dos detritos e “refugos” da
realidade, uma evidéncia interessante foi, por exemplo, o apontamento para a relacao
tensionante e muitas vezes dubia com as agéncias de classificacdo de risco, que aparece
nos momentos de avaliagdo das companhias que os entrevistados trabalham.

Outro ponto que aparece nas entrevistas as narrativas relacionadas a concepcoes
de governanca (governanca corporativa), compliance e enforcement. As métricas aparecem
de certo modo relacionadas a essas novas concepcdes que passam a vigorar com forca no
espaco financeiro nacional. Elas trazem, novamente, a discussdao normativa, a importancia
dos contratos e dos compromissos com o fim de resguardar interesses particulares.
Interessa que estas ferramentas — e com maior visibilidade principalmente apds as ondas
de escandalos contabeis e financeiros de grandes companhias em décadas recentes (1990,
2000 nos Estados Unidos e mais recentemente no Brasil 2016) - passam a ser aplicadas
também Estados Soberanos e Governos.

A importancia e forca dessa tematica ficou evidenciada no convite da entrevistada
para que a acompanhasse em dois eventos, registrados na programacao abaixo. Para ela,
circular por esse espaco é importante para sua companhia. Justamente por demonstrar
publicamente que a empresa esta atenta para as transformac¢des contemporaneas. Mas ha
também uma dimensdo, menos evidenciada que aparece de modo sutil em seus discursos
publicos. A atual companhia que a entrevistada trabalha, e é socia, atua com auditorias
empresariais, mas também com recepcao de empresas estrangeiras no Brasil, fornecendo
um mapa das potencialidades e desafios de instalacdo dessas no Brasil.

O uso desses instrumentos se torna uma ferramenta interessante para a

emtrevistada na estratégia de amenizar as tensées entre “vender” as potencialidades de se
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realizar negdcio do Brasil e, por outro lado, apresentar os percalcos e dificuldades desses

negocios.

COMPLIANCE

NO BRASIL E NO MUNDO

Em comemoragao ao 12 aniversario do Instituto Compliance Brasil

14h30

16h00

16h30

18h00

Data: © de dezembro de 2015, das 14h as 18h
Local: Auditorio FGV Direito SP

Roundtable | - Experiéncias praticas em atividades altamente
reguladas

Anna Lygia Rego (Standard & Poor's e FGV)

Camila Von Ancken (Google - Diretora Compliance Latam)
Carlos Portugal Gouvéa (FADUSP)

Eduardo Lopes Farias (EM&FBovespa - Diretor de Compliance)
José Compagno (E&Y - Diretor de Compliance)

Presidente de Mesa: Sylvia Urguiza {Instituto Compliance Brazil)
Moderador: Bruno Meverhof Salama (FGY Direito SP e NDEG)

Coffee Break

Roundtable Il - Medidas de remediacdo - acordos pés infracao
Caio Mario da Silva Pereira Neto (FGV Direito SP)

Carlos Fernando dos Santos Lima (MPF)

Davi Tangerino (FGV Direito SP)

Luis Radulov (ABB - Diretor de Compliance)

Paula Forgioni (FADUSP)

Presidente de Mesa: Mariana Pargendler (FGV Direito SP e NDEG)
Moderador: Luciano Malara (Dell - Diretor de Compliance)

Coquetel de 1 ano do Instituto Brasil Compliance
Oferecido pela Ernst & Young
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cOMING

S00N

Control Risks is pleased to announce the launch of RiskMap 2017

2017 will be a year of acute uncertainty for businesses across the world, making it one of
the most challenging times for decision-makers since the end of the Cold War. The key
driver is the challenge to globalisation and free trade and the national focus on economic
and security control highlighted by the US election and Brexit. For businesses, the
distinctions between presumably secure established and domestic markets and foreign
ones rife with challenges has become marginal as risks increasingly come home through
political, cyber and terrorism threats. Meanwhile in Latin America, new developments will
dramatically re-shape the political environment—from Mexico's relationship with the US
under Trump to street protests in Venezuela and the up-coming peace agreement in
Colombia. In Brazil, incipient signs of economic recovery risk being overshadowed as
corruption investigations continue to fuel uncertainty, including an intensification of disputes
between the judiciary and the political class.

RiskMap 2017 is Control Risks' review and forecast of the key political, integrity and
security risks to global businesses in the year ahead.

A outra dimensédo atingida pelas entrevistas, sobre os bastidores do “fazer financeiro”
trouxe para percepcao da pesquisadora um evidéncia sobre um aspecto que até entdo
permanecia no anonimato, ou fadado ao olhar exclusivo de especialistas: os balancos
contabeis e as estatisticas financeiras. O fato é que a construcdo destes demonstrativos
contabeis, de estatisticas, e de algoritimos a formulacao de indicadores e rankings, sempre
carregam julgamentos de valor, refletidos em escolhas metodoldgicas e agendas politicas
implicitas (FOURCADE& HEALY, 2013; COOLEY & SNYDER, 2015).

O posicionamento dos entrevistados em relacdo a cren¢a na neutralidade dos
dispositivos matematicos e estatisticos aplicados aos instrumentos financeiros trouxe muitos
insights para pensar e (re)construir as secées introdutorias dessa tese - sobre a estruturacao

do léxico e as categoriza¢Bes do risco.
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As entrevistas foram também reconfortantes no sentido de auxiliar a levantar e
classificar os materiais destinados a reconstituir os fendmenos. Qual das formulacées, dos
eventos tem, em Ultima analise, maior poder interpretativo? Novamente, uma das
justificativas por esta opcao metodoldgica é a possibilidade de ‘emoldurar’ dinamicas
temporais e espaciais distintas, e em disputa, nos limites de um arcabouco politico e cultural
em transformacdo. Ao recorrermos a distintas fontes de produtos culturais, por um lado
damos conta de categorias e explicacdes ja mineralizadas — e, portanto, incorporadas no

ethos social - e de outro lado a atualizacdo de manifestacdes menos notadas (GRUN, 2010).
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