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Apresentacdo

Setenta e um (71) anos apds a Segunda Guerra Mundial (1939-1945) e a criacdo da
Organizacdo das Nagbes Unidas (1945), cinquenta e oito (58) anos apds a adogdo pela
Assembleia Geral da Organizacdo das NagOes Unidas da Declaracéo Universal dos Direitos
Humanos (10 de dezembro de 1948), notam-se, ainda, as violacfes sistematicas dos Direitos
Humanos, os conflitos armados entre Estados, a proliferacdo de grupos armados e o dificil

didlogo parainternacionalizar e efetivar os direitos humanos. A busca e a manutengéo da paz
e da seguranca internacionals se tornam cada vez mais distante, tendo em vista os crimes de
genocidio, crimes de guerra e crimes contra a humanidade aos quais acrescentam-se 0s
crimes ambientais, em varios casos irreversiveis com danos incalculdveis devido ao

endeusamento da economia

Em sua Enciclica Laudato Si, mi Signore (Louvado segjas, meu Senhor!”), o Papa Francisco,
apesar de considerar as mudangas positivas no processo evolutivo da sociedade, lamenta,
sobremaneira, a falta de conscientizagdo do ser humano diante dos problemas ambientais.
Para o Papa Francisco (2015),

A continua aceleracdo das mudangas na humanidade e no planeta junta-se, hoje, a
intensificacdo dos ritmos de vida e trabalho, que alguns, em espanhol, designam por
«rapidacion». Embora a mudanca faca parte da dindmica dos sistemas complexos, a
velocidade que hoje |he impdem as agdes humanas contrasta com a lentidédo natural da
evolugdo bioldgica. A isto vem juntar-se o problema de que os objetivos desta mudanca
rapida e constante ndo estdo necessariamente orientados para 0 bem comum e para um
desenvolvimento humano sustentével e integral. A mudanca é algo desgjavel, mas torna-se
preocupante quando se transforma em deterioragdo do mundo e da qualidade de vida de
grande parte da humanidade. (PAPA FRANCISCO, 2015, 18).

Dai, a necessidade de um convite urgente a renovar o agir comportamental do ser humano a
fim de construir o futuro do planeta, promovendo-se debates sobre o desafio ambiental. O
presente livro vem, exatamente, retomar os temas mais desafiantes em um mundo em
transformag&o, a saber, Direito, Economia e Desenvolvimento sustentavel. Nao ha dicotomia
entre os trés, menos ainda paradoxo, mas é preciso cuidar do Planeta, considerado, a “ Casa
Comum” em face do poder econdmico e da necessidade de um desenvolvimento humano
sustentavel e integral.



No primeiro capitulo, Rodrigo Fernandes e Fernanda Sell de Souto Goulart Fernandes, em
“ Andlise econdmica da protegdo do meio ambiente: crise e tributagdo ambiental”, analisam a
relac@o entre ordem econdmica e meio ambiente, trazendo & tona a discussdo sobre processo
produtivo e consumo insustentéveis, apontando a necessidade de intervencdo do Estado na
economia através da tributacdo e da regulacdo da prépria economia, tendo em vista
abordagens multidisciplinares.

No segundo capitulo, Andressa Kelle Custédio Silva, Fernando Marques Khaddour,
discorrem sobre a “andlise do papel do estado na puni¢do do crime de perigo abstrato nas
infracbes ambientais como forma de assegurar um futuro sustentavel”, e abordam” a
criminalizagéo das condutas que exaurem o chamado crime de perigo abstrato, sendo essa
punicdo através da tutela ambiental a Unica maneira de alcangar um futuro sustentavel.”
Destaca-se a urgéncia da atuacdo do direito penal ambiental como forma de reduzir e
proteger 0 meio ambiente ecologicamente equilibrado.

No artigo “normas tributarias indutoras e o fomento da economia criativa para o

desenvolvimento do nordeste brasileiro”, Evilasio Galdino de Aradjo Junior e Patricia Borba
Vilar Guimaraes propdem “uma reflexdo acerca do papel das normas tributarias indutoras no
cenario politico e econdémico brasileiro, com énfase no objetivo constitucional de promogéo
do desenvolvimento e minimizag&do de desigualdades’, refletindo sobre a. regi&o Nordeste
brasileira com base na doutrina de Geraldo Ataliba e Luis Eduardo Schoueri, bem como a
teoria do desenvolvimento de Amartya Sem. Para os autores, faz-se necessario que a politica
indutora sgja uma ferramenta a ser utilizada dentro de uma politica publica mais solida
vinculada a politica publica de economia criativa.

Tratando-se de “novos paradigmas de direitos sociais e a dignidade da pessoa humana,
analisados sob o enfogue do direito de personalidade do trabalhador em um mundo
globalizado”, Marco Antébnio César Villatore e Marcelo Rodrigues manifestam a
preocupacdo com a atual crise econdmica do Brasil e da necessidade de proteger o
trabalhador da exploragdo dos maus empregadores, ressaltando a dignidade da pessoa
humana perante a globalizacdo.

O ativismo judicial e andlise econdmica dos contratos empresariais € tema do trabalho dos
autores Matheus Moysés Marques Dutra de Oliveira e Deborah Delmondes De Oliveira.
Discutem-se as implicages do ativismo nos contratos mercantis e seu impacto econdmico,
levando em conta as questfes atinentes a previsibilidade e eficiéncia dos contratos comerciais
para reducéo dos custos de transacao.



Carolina Guerra e Souza e Gustavo Ferreira Santos apresentam “a necessidade de uma
governanca democrética na regulamentacéo das agéncias de rating: pluralismo juridico e a
crise econébmica de 2008”, pois, no contexto atual de pluralismo juridico, segundo os autores,
€ primordial o envolvimento da sociedade na formacdo de um consenso alargado para
repensar a atuacao das agéncias de rating. Visa-se, com o trabalho, defender a governanca
democrética como ferramenta de inclusdo na atuacdo autorregul atoria do mercado.

Vinicius Luiz de Oliveira, aborda “os efeitos da globalizagdo econémica na crise da
jurisdicdo brasileira’, partindo do modelo de Estado Social de Direito, para discutir-se o
alcance da atual crise de efetividade das normas juridicas. No entendimento do autor, “os
impactos juridicos e sociais de fendmenos complexos como a globalizacdo econémica néo
sS40 perceptiveis a curto prazo. Questiona-se em que medida a crise da jurisdicdo é reflexo de
uma crise de soberania do Estado moderno”.

O instigante trabalho de Sébastien Kiwonghi Bizawu e Vania Agda de Oliveira Carvalho,
intitulado “ Estabilidade financeira e integrac@o econémica: a efetividade da sustentabilidade
no século XX1”, propde um repensar da atual situacdo financeira econdémica no seculo XXI e
do modelo de crescimento econdmico, procurando alinh&-lo ao ideal preconizado pelo
desenvolvimento sustentével.. Apos discorrer acerca do assunto, conclui-se pela ineficiéncia
daintegracdo monetéria.

Quanto a Mario Jorge Tenorio Fortes Junior e Ariel Salete de Moraes Junior, ambos trazem
no bojo da discussdo a “ globalizacdo mais humana: da boa governanga em prol da defesa do
socioambientalismo”, afirmando que o crescimento econémico deve ser compatibilizado com
outros valores e que é importante “demonstrar a necessidade de melhoria da protecéo
socioambiental, destacando sua importancia em ambito local (nacional)”, mas também a”
necessidade de ampliacdo territorial desta tutela, mediante adocéo de técnicas de boa
governanca que ultrapassem as fronteiras de determinada nagdo com a finalidade de
assegurar a protecdo socioambiental em ambito global”.

No artigo “ICMS ecolégico paraense frente a analise econdmica do direito”, Bernardo
Mendonca Nobrega, tendo por marco tedrico Richard Posner e Steven Shavell, apresenta o
ICMS verde como instrumento de protecéo do meio ambiente e visualiza suas consequéncias
guanto ao desenvolvimento sustentavel.

Miguel Etinger De Araujo Junior e Lincoln Rafagl Horacio falam da “Inducéo da economia
pelo estado em prol do meio ambiente”, buscando inspiracdo em Norberto Bobbio (Da
Estrutura & Funcdo: novos estudos da Teoria do Direito), analisam o papel do Estado



enquanto ente obrigado constitucionalmente a proteger 0 meio ambiente, apresentam um
estudo dos instrumentos de inducéo econdmica que podem ser utilizados na atuacéo estatal.
Para tanto, abordam a “relacéo existente entre o poder estatal e a protecdo ao meio ambiente
a luz das externalidades negativas e das possiveis intervencdes indutivas das quais o Estado
pode se valer para minimizar as mazelas del as decorrentes’.

A Le complementar n°® 147 e a incansavel busca pelo controle da atividade econdmica € o
trabalho da autoria de Carlos Augusto Dos Santos Nascimento Martins em gue destaca a
funcdo do Estado enquanto fomentador da atividade empresarial e orientador de politicas
publicas voltadas a consecucdo dos objetivos revelados pela Constituicdo Republicana,
guanto a ordem econémica e o desenvolvimento social.

Alexandre Pedro Moura D'Almeida e Aline Bastos Lomar Miguez, escrevendo sobre “O
desenvolvimento promovido no brasil pelo himineu entre o banco do desenvolvimento
nacional e o tesouro nacional”, discorrem sobre o desenvolvimento promovido pelo impacto
dos desembol sos praticados pelo BNDES na sociedade, considerando o seu entrelacamento
com o Tesouro Nacional e tendo em vista a seletividade dos seus desembolsos. O autor
afirma que houve uma distorcdo no poder de compra da moeda por meio de técnica
inflaciondria, prejudicando toda a sociedade.

Para Osmar Gongalves Ribeiro Junior e Heber Vinicius Brugnolli Alves, “O protecionismo
comercia pos Bretton Woods e o mito do desenvolvimento econdmico”, demonstra que o
protecionismo aplicado pelos paises desenvolvidos, bem como a difusdo da ideia do
desenvolvimento econdmico pelos paises em desenvolvimento leva a criacdo do mito do
desenvolvimento econémico.

Luan Pedro Lima Da Conceicéo trata de “Paragominas municipio verde e a participacéo
popular: a busca pelo desenvolvimento sustentavel”, abordando as politicas publicas
destinadas ao desenvolvimento sustentavel adotadas na Regido Amazonica, notadamente, as
politicas implantadas no Municipio de Paragominas através do conceito de “Municipios
Verdes’. Analisa também, do outro lado,tais politicas sob a 6tica de uma cidadania
ambiental.

Jodo Adolfo Maciel Monteiro escreve sobre a “Politica agricola comum: uma perspectiva
histérica sobre avancos e embates internacionais’, destacando o papel da Unido Europeia
com relacdo ao desenvolvimento e financiamento do setor agricolaregional. Para o autor, “0s



valores dispensados a titulo de financiamento, subsidios e compensacdes para esse sector sdo
elevados frente ao orcamento da Unido Europeia, e nem sempre distribuidos de forma
igualitéria entre os Estados-Membros, bem como no tratamento com o mercado externo.”

Os autores Giovani Clark e Bruno Fernandes Magalhées Pinheiro de Lima discutem sobre a
auséncia da efetividade qualitativa das politicas urbanas brasileiras baseadas no artigo 182 da
CF/88 e nos instrumentos presentes na Lei n° 10.257/2001 e formulam problema de que as
politicas urbanas ndo estéo alcancando seus objetivos, reproduzindo as desigualdades e
problemas configuradas na permanente "crise urbana' brasileira que os artigos 182 e 183 da
Constituicdo Federal de 1988 e aLei n° 10.253 de 10 de julho de 2001 — Estatuto da Cidade —
pretendem combater.

Pelo exposto, caros leitores, ndo se pode olvidar que os trés pilares, objetos do titulo do
presente livro “Direito, Economia e Desenvolvimento Sustentéavel”, uma vez conjugados,
corroboram para combater a pobreza e visam a melhorar as condi¢des de vida e, a0 mesmo
tempo, assegurar a prosperidade e a seguranca as geracoes futuras e o bem estar-socia a
todos os povos. O desenvolvimento ndo pode ser apenas econdmico, mas também e,
sobretudo, humano e sustentével, pois, conforme a ONU, “o objectivo do desenvolvimento
sustentavel € estabelecer padrbes que equilibram 0s aspectos econdmicos, sociais e
ambientais das atividades humanas para encontrar um equilibrio coerente e sustentavel a
longo prazo.” (traducéo nossa).

Prof. Dr. Felipe Chiarello de Souza Pinto - UPM

Prof. Dr. Sébastien Kiwonghi Bizawu - ESDHC



A NECESSIDADE DE UMA GOVERNANGCA DEM OCRATICA NA
REGULAMENTACAO DASAGENCIASDE RATING: PLURALISMO JURIDICO E
A CRISE ECONOMICA DE 2008

THE NECESSITY OF A DEMOCRATIC GOVERNANCE IN THE REGULATION
OF RATING AGENCIES: PLURALISM AND THE 2008 ECONOMIC CRISIS

Carolina Guerra e Souza 1
Gustavo Ferreira Santos 2

Resumo

Num contexto atual de mudanca de paradigmas (estatal para pos-estatal, monista para o de
pluralismo juridico) revela-se primordia 0 engajamento de toda a coletividade na construcéo
compartilhada de um consenso alargado, inclusivo, refletivo e estabilizador. A crise
econdmica de 2008, apesar de seus efeitos deletérios, evidenciou a necessidade de repensar a
regulacéo juridica do mercado financeiro, principalmente quanto a atuacéo das agéncias de
rating. Pesquisa dogmatica e tedrica, valendo-se de um método de abordagem indutivo, o
presente paper tem o escopo de defender a governanca democrética como ferramenta de
inclusdo na atuacgéo autorregulatéria do mercado.

Palavras-chave: Classificacdo de risco, Pluralidade, Governanca democratica

Abstract/Resumen/Résumé

Inside the current context of paradigmatic shifts (state to post-state, monism to pluralism),
the engagement of all the community is essential to build a shared and broad consensus, that
Is inclusive, stabilized and reflective. The 2008 economic crisis, despite its deleterious
effects, lighted the necessity of rethinking the legal regulation of the financial market,
especially the role of rating agencies. Dogmatic and theoretical research, throughout the
inductive method, this paper aims to support the idea of democratic governance as an
important key to solve the questions related to the auto-regulatory market performance.

K eywor ds/Palabr as-claves/M ots-clés. Rating, Pluralistic society, Democratic governance

1 Graduada em Ciéncias Econbmicas pela Universidade Federal de Minas Gerais e em Direito pela
Universidade Preshiteriana Mackenzie. Mestranda em Direito da Faculdade de Direito da Universidade Federal
de Uberlandia.

2 Advogado Municipal do PROCON de Uberlandia— MG, especialistaem Direito Processua Civil e mestrando
em Direito da Faculdade de Direito da Universidade Federal de Uberlandia
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1 INTRODUCAO

Abordar o tema da regulacdo juridica das agéncias de classificacdo de risco (ou
rating) nos leva ao classico questionamento do por que, como, para que e quando isto sera
feito. A regulamentacdo ou desregulamentacdo é uma questdo deveras proeminente e, quando
0 assunto é abordado, fugir dele é tdo improvavel quanto se apresentava a uma crise
econémica como a observada em 2008: todo mundo sabia que ela ia acontecer, mas ninguém

conseguia saber quando ou qual a sua dimenséo real.

Ainda que se trate de instituicbes com funcdes econémicas, a permeabilidade deste
ambiente na vida social e das pessoas é fato incontroverso e irreversivel, o que faz com que
seja considerada a interferéncia estatal no ambiente: por mais que o funcionamento das
agéncias revele uma feicdo de racionalidade, a crise de 2008 nos mostrou o qudo danosa uma
falta de regulamentacdo ou de pardmetros para esta regulacdo pode ser danosa para a
populacdo. Vide os efeitos deletérios da crise, tanto para grandes instituicGes financeiras,
guanto para um velho senhor que poupa seus escassos recursos e os investe em um fundo de

pensao.

A crise econdmica global de 2008 evidenciou que a performance das agéncias de
classificacdo de risco carece da participacdo efetiva de todos os interessados, ndo se
circunscrevendo apenas a uma parcela do mercado. Como apontado por Utzig (2010, p. 4):

Credit rating agencies are the biggest uncontrolled power in the global
financial system, and thus in the national financial system too,” said the
President of the Federal Financial Supervisory Authority (BaFin) as early as
2003 at a hearing before the German parliament’s finance committee
(Deutscher Bundestag 2003). In the US too, a growing number of voices
argued for CRAs to be regulated in the wake of the Enron and WorldCom
affairs. The calls for regulation that emerged during the present financial
crisis and the measures now introduced did not therefore come out of the

blue. Nevertheless, it is often unclear what the regulation of CRAS is
intended to achieve.

Dessa forma, o problema central a ser discutido neste artigo é que, em uma economia
globalizada, o poder quasi-governmental dessas agéncias torna dificil sua regulacdo pelos
Estados, bem como limita a interferéncia da participacdo populacdo em decisdes que
restrinjam seu poder. Ademais, aponta-se inclusive um enfraguecimento do federalismo,
como proposto por Solomon & Zaring (2009, p. 531-532): “For regulation, we conclude that

the crisis marks a rejection of federalism, a triumph of agencies over courts, an example of the
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nuanced effects law can have on emergency, and a surprising foray into the nuanced effects

law can have on emergency, and a surprising foray into corporatist governance”.

Com efeito, neste cenario econdmico-social, repensar a regulacdo é algo muito mais
complexo que considera-lo meramente a partir do dualismo capacidade de regulacéo nacional
versus a liberdade dos bancos/instituicdo financeira de se autorregularem, donde emerge
como indispensavel a elaboracdo de regras oriundas de consensos alargados, inclusivos e
refletivos, além de legitimos e de qualidade, atendendo aos interesses e perspectivas de todos
0s participantes e ndo somente de uma parcela ou de um grupo, num verdadeiro ponto de

equilibrio entre a intervencéo estatal e a autorregulagao.

Utilizando-se como referencial tedrico a tese de pluralismo juridico idealizada por
Antonio Manuel Hespanha, este artigo propGe como necessaria uma governanga democratica
na regulamentacédo da atuacdo das agéncias de rating.

Partiu-se de uma perspectiva dogmatica e adotou-se um método de abordagem que
propiciasse a formulagdo de uma hipotese geral, haja vista a particularidade do pano de fundo
que foi a atuacdo das agéncias de classificacdo de risco na crise financeira global de 2008

(método indutivo), tendo sido utilizado um procedimento eminentemente tedrico.

Para compreender o tema, a pesquisa cientifica que ora se apresenta, além da
introducdo e da conclusdo, conta com outros dois capitulos, a saber, um no qual sera descrito
um breve historico da evolucdo das agéncias de rating e as perspectivas regulatorias nos
Estados Unidos da América (EUA), na Unido Europeia e no Brasil, sequido de um estudo do
pluralismo juridico e da forma inclusiva de autorregulacdo proporcionada pela governanca

democratica.

2 BREVE HISTORICO DAS AGENCIAS DE RATING E AS PERSPECTIVAS
REGULATORIAS NOS EUA, UNIAO EUROPEIA E BRASIL

Dentro do contexto deste trabalho, o objetivo dessa sec¢do é de evidenciar a forma
como as agéncias de rating, de empresas privadas, ganharam espaco no cenario econémico do
inicio do século XX e, ap0s isso, passaram a ser reconhecidas como agentes do mercado com

credibilidade para sinalizar o risco de crédito inclusive de titulos publicos.

No mercado de titulos atual, saber por que se compra, 0 que se compra e qual o

retorno do que se compra é fundamental. Isso pode parecer impossivel sem a existéncia das
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agéncias de classificacdo de risco, justamente porque um titulo €, ao fim e ao cabo, um
contrato. O comprador (investidor), por um lado, possui o dinheiro em méos. O vendedor de
titulos (empresa, Governo, etc), por sua vez, em troca de receber o dinheiro que necessita para
“financiar” seu negocio privado (empresa) ou o Governo (Estado) promete que, em troca do
recebimento do dinheiro, fara pagamentos dos juros e do principal no futuro. Assim, as
mencionadas agéncias afirmam oferecer ao comprador uma indicagdo da capacidade (e
vontade) do vendedor de cumprir todos os termos do contrato. Essa indicacdo inclui ndo
apenas a noc¢do da probabilidade de que o dinheiro serd devolvido conforme um cronograma
(juros e principal), mas também, caso ocorra um default (declaracdo de insolvéncia), quanto
do dinheiro emprestado seré devolvido e quando.

No inicio desse mercado, a analise dos riscos de um titulo era discutivel. A maioria
dos titulos eram publicos ou soberanos, ou seja, representavam o financiamento de uma divida
de nacles e governos que os investidores consideravam confiaveis. Assim, pode-se dizer que
no século XVIII apenas paises representativos podiam atuar neste mercado — ou gozavam de
credibilidade para tal (SYLLA, 2001, p. 5).

O surgimento da classificacdo de risco, a despeito da consideragdo acerca da
credibilidade da atribuicdo de risco feita pelos agentes econémicos ja no século XVIII,
ocorreu em meados do século XIX, com o desenvolvimento das ferrovias norte-americanas
(SYLLA, 2001, p. 21). J& em 1900, o mercado de titulos naquele pais era bastante
desenvolvido, uma vez que o financiamento da infraestrutura era feito por emissées de titulos
corporativos (ferroviarios) adquiridos por instituicbes na Europa. Com a expansdo do
mercado, surgiu a necessidade de aprimorar as informacGes de crédito das companhias
ferroviaria americanas, principalmente por demanda de bancos europeus. Atualmente as

principais agéncias sdo: Moody’s, Standard & Poor’s e Fitch.

Particularmente, a historia das agéncias de rating teve inicio em 1909, com a criagédo
nos EUA da antecessora da Moody’s Investor Service. Naquele ano, John Moody
desenvolveu uma metodologia de classificacdo de risco de crédito aos titulos, publicando uma
opinido sobre a condicdo de solvéncia dos titulos de divida das companhias ferroviérias.
Assim, foi criada a Moody's, que publicava andlises além das informagdes sobre as

companhias e sobre o setor.

Em 1916, surgiu uma nova empresa, a precursora da Standard and Poor’s. Criada por

Henry Varnum Poor, essa agéncia passou a publicar informagdes sobre as propriedades das
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companhias ferrovidrias, seus ativos, passivos e receitas. Em 1941, Poor uniu-se a empresa de

classificacdo de risco de crédito Standard Statistics, formando a Standard & Poor's.

A outra grande agéncia, a Fitch Publishing Company, foi criada em 1913, mas

somente em 1924 introduziu uma escala de classifica¢do de risco nos moldes atuais.

Com o desenvolvimento do mercado de capitais nos Estados Unidos, a industria de
classificacdo de risco se estabeleceu e se tornou conhecida por sua independéncia, integridade
e confiabilidade.

Braga (2008, p. 9) aponta que a crise financeira de 1929 ampliou ainda mais a
demanda por classificacfes de risco, dada a preocupagdo com os altos indices de default por
parte das empresas. Neste contexto vale a observacao feita por Ekins e Calabria (2012, p. 6)
de que os servicos prestados por John Moody e Henry Poor ganharam notoriedade e
credibilidade por darem risco de crédito baixos a titulos que de fato se revelaram com menor

risco de default.

Na década de 1930, a partir da Grande Depressdo, conforme apontado no sitio da
Securities and Exchange Commission — SEC, equivalente a Comissdo de Valores Mobiliarios
brasileira, o Departamento do Tesouro norte-americano reconheceu os ratings de crédito
como normas restritivas para alguns investimentos financeiros (os fundos publicos de penséao
e as companhias de seguros seriam impossibilitadas de investir em titulos abaixo de um nivel

considerado prudente, o chamado investment grade)*.

Apos esse inicio, foi na década de 1970 que a industria do rating passou por outro
boom, ja que a recessdao econdmica vivida neste periodo fez com que, mais uma vez, 0s
investidores reconheceram a importancia de utilizar uma avaliacdo independente dos riscos de
crédito. Importante destacar que, nessa mesma na década, foi quando as agéncias adotaram
como modelo de negécio a cobranca pela avaliacdo do titulo ja no momento da emissdo de
divida, fornecendo tais informacdes aos investidores para facilitar a aceitacdo do titulo no
mercado. Antes, a receita das agéncias de classificacdo de risco provinha da venda de suas

publicacdes que continham as classificacGes de riscos, logo, dos investidores.

! Trust Indenture Act of 1939 — Conforme aponta a SEC “This Act applies to debt securities such as bonds,
debentures, and notes that are offered for public sale. Even though such securities may be registered under the
Securities Act, they may not be offered for sale to the public unless a formal agreement between the issuer of
bonds and the bondholder, known as the trust indenture, conforms to the standards of this Act. Texto acessivel
em: http://www.sec.gov/about/laws/tia39.pdf.
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A década de 1970 também foi marcada pelo colapso do sistema de Bretton Woods e
a flexibilizacdo das taxas de cambio internacionais, o que possibilitou a abertura de espaco
para grandes fluxos de capitais e a internacionalizacéo financeira. A possibilidade de captacédo
de recursos em escala global, por sua vez, tornava necessario um melhor e mais extenso

fornecimento de informac6es financeiras.

Como se nota da evolucdo histérica das agéncias de avaliacdo de risco, pode-se
perceber que, de empresas privadas, elas passaram por um processo de reconhecimento pelo
Estado, como uma espécie de publicizacdo. Ocorre que, antes da crise de 2008, os créditos das
empresas foram classificados com grau de investimento seguro, ou mesmo misturados com

titulos podres, maquiando-se, assim, a nota atribuida.

Observa-se que ocorreram regulagfes destinadas as agéncias de rating, como as
emitidas pela SEC. Porém, vale notar que a regulacdo dessas agéncias ocorreu muito mais no
sentido de incorporar as préaticas ja estabelecidas de classificacdo de crédito — ja que a
regulacao era feita impedindo, por exemplo, que bancos adquirissem titulos com classificacéo

ruim — que para limitar a forma de atuagéo das agéncias.

Como apresentado no sitio da SEC, em 2006 o Congresso americano aprovou uma
lei (Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act) estabelecendo que a SEC
estabelecesse os parametros de determinacdo de quais agéncias deveriam ser aceitas pela
Organizagdo Nacional de Estatisticas de Agéncias de Rating (NRSROs - Nationally
Recognized Statistical Rating Organizations). Além disso, a SEC foi dado o poder de regular
internamente a NRSROs quanto ao armazenamento de dados e conflitos de interesse da
agéncia. Apesar disso, a lei proibia a SEC de regular os métodos de classificacdo de titulos
estabelecidos pela NRSROs.

Ademais, a lei também estabeleceu inUmeras regras internas a agéncia como:
consisténcia entre as classificacBes de rating entre as agéncias, realizacdo de relatérios e

controles internos, transparéncia em relacdo a dados e estatisticas usadas, dentre outras.

Apos a crise de 2008, novas regras foram aprovadas com o intuito de aumentar o
controle interno sobre os processos de elaboracdo de classificacdo de risco, maior
transparéncia de dados e estatisticas, além de determinar padrdes em relagdo a métodos,

termos e definicGes constantes da regulagéo que era ainda datada de 1934.
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No caso Europeu, conforme apresenta a Diretoria Geral para estabilizagdo financeira
da Unido Europeia, a regulacdo feita pela Comissdo € muito mais forte que a estadunidense.
Muitas mudancas foram também implementadas apds a crise de 2008, para diminuir a
obrigatoriedade de utilizacdo de avaliacdo de risco de crédito pelos emissores de titulos. A
primeira categoria de regras que trata do tema na Europa é o Regulamento 462/2013, que
define os principios bésicos para reduzir a dependéncia das classificacGes feitas pelas
Agéncias de rating (European Comission, 2015). A regra entrou em vigor em 2013 e exige,
nomeadamente, que as instituicdes financeiras facam a sua propria classificacdo de risco de
crédito, sem depender das agéncias internacionais de rating na avaliagdo de empresa ou de

instrumento financeiro.

Este regulamento visa ainda reduzir a dependéncia das agéncias de rating no longo
prazo e de forma gradual. Para isso, estabelece que a Comisséo continue a fazer uma revisao
continua do uso de agéncias de classificacdo de risco, especialmente quanto a um risco

potencial ou real de default.

No Brasil, a legislacdo sobre o tema é composta basicamente pela Instrucdo
Normativa da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) n° 521/2012, que dispbe sobre a
atividade de classificacdo de risco no Brasil, e pela Resolucdo do Banco Central (BACEN) n°
2.682/1999, que fixa critérios de classificacdo das operacGes de crédito e regras para
constituicdo de provisdo para créditos de liquidacdo duvidosa. Como se percebe de antemao, a
critica que se faz a regulamentacéo brasileira é a de que a classificacdo de risco de crédito ndo
é regulamentada por lei em sentido estrito, além de privilegiar as agéncias internacionais, de
ndo prever punicdes severas em caso de descumprimento e, ainda, de ndo tipificar certas

condutas praticadas no mercado.

Diante desse cenario legislativo débil, foi apresentado na Camara dos Deputados o
PL 4.707/2012, que, para além de criminalizar a divulgacdo de andlise e classificacdo de risco
com objetivo de alterar artificialmente o mercado de capitais e obter lucro (crime de
manipulagdo de mercado), regulamenta o funcionamento das agéncias de rating. Ndo obstante
ainda estar pendente de votacdo, o relator da matéria emitiu parecer contrério ao projeto de

lei?, aduzindo a necessidade de harmonizago legal do Brasil com a perspectiva normativa e

2 Parecer Comissdo de Desenvolvimento Econémico, Industria e Comércio ( CDEIC ) do Relator, Dep. Jodo
Maia (PR-RN), pela rejeicdo. Disponivel em:
http://www.camara.gov.br/proposicoesWeb/prop_mostrarintegra?codteor=1248267 &filename=Parecer-CDEIC-
23-04-2014.
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de mercado do mundo, haja vista j& existir regulacdo internacional sobre o tema, ndo podendo

a atuacdo legiferante brasileira engessar a lex mercatoria.

Analisando, em sintese, a génese das agéncias de rating e a atuacéo estatal referente
as normas de atuacdo destas, infere-se que ha uma regulacdo feita pelo mercado e para o
mercado (autorregulamentacédo), que valida a atuacdo das agéncias de classificagdo de risco,
contudo sem debater o tema (ou mesmo propiciar espacos) para formar consensos que
contemplassem os interesses de grandes, médios e pequenos investidores (inclusive o
individual), descurando a populagdo, que muitas das vezes é quem sofre com as cruéis

consequéncias de um erro de avaliacdo mercadoldgica.

Assim, mister reconsiderar a possibilidade da regulacdo juridica do mercado
financeiro, principalmente no que tange a atuacdo das agéncias de rating. Prop0e-se, entdo,
como seré visto no capitulo abaixo, um modelo de participacdo franco de todos os players do
sistema de capitais, no qual a democraticidade de gestdo e o pluralismo juridico sdo elementos

primordiais para se atingir tal objetivo.

3 PLURALISMO JURIDICO E GOVERNANCA DEMOCRATICA REGULATORIA

O item anterior buscou jogar luz sobre o paradoxo aparente na atuacdo regulatéria
das agéncias de notacdo de crédito: direito estatal ou desregulacdo? Autorregulacdo ou hetero-
regulacdo? Sem embargos, o fato é que a atuacdo das rating agencies na crise de 2008 fez
surgir um debate ndo s6 econdémico, mas também juridico acerca do mercado financeiro,

mormente no que se refere a construcdo de um modelo regulatério deste.

Esbocando um novel conceito de pos-estatalismo, o jurista portugués Antonio
Manuel Hespanha advoga a tese de um paradigma pluralista do direito, concebendo-o como
algo mutavel, sem fronteiras, ndo-harmonico e desprendido de certezas e formulagdes seguras
(2013, p. 19), rompendo com aquela dogmatica juridica do passado, positivista, rigida, alheia

a dinamicidade social e engessada pelo monismo legal do Estado.

O direito ndo mais deve ser considerado apenas como um estatico aparato estatal,
sinbnimo de lei, haja vista que na sociedade, precipuamente globalizada, coexistem varios
direitos e varias de suas fontes, urgindo a concretizagdo de um sentido comunitario de justica,
correspondendo aquilo que se manifesta como algo mais consensual, igual, estabilizador de

relagdes e, por outro lado, menos irritante e fraturante (HESPANHA, 2013, p. 9-11).



Deveras, o fendbmeno da transnacionalizacdo do mercado reveste-se de movimentos
proprios e concomitantemente antagénicos, vale dizer, a autorregulamentagcdo da lei do
mercado pressupde uma “uniformidade e diferenciacdo, integracdo e fragmentagao,
continuidade e ruptura, codificacdo e deslegalizacao, controles diretos e controles indiretos,
[...] ordem juridico-positiva estatal nacional e ordens normativas autbnomas

infraconstitucionais e supranacionais” (FARIA, 2004, p. 46).

Ocorre que essa referencialidade propria resulta na expulsdo do Estado e da
populacdo do centro das decisdes de poder do mercado. De um lado, a sociedade é colocada a
margem das discussoes sobre a regulacdo do mercado e, de outro, o poder estatal perde a sua
soberania, exercendo sua autoridade somente em termos formais, quando na verdade,
substancialmente, é a lei do mercado quem impera no caso concreto (FARIA, 2004 p. 23). E
mais, a lex mercatoria tem exigido do Estado profundas reformas estruturais, v.g,
descentralizacdo e delegacdo do poder, agéncias reguladoras, privatizacdes, parcerias publico-
privadas (FERRAJOLLI, 2002, p. VII/IX).

Né&o se olvide que o ideério globalizante requer a relativizacdo regulatéria do poder
pablico, num ato de esvaziamento normativo e territorial (quica da Lei Maior), forjando um
rearranjo regulatorio e novas formas organizacionais e institucionais, de carater até mesmo

supraconstitucionais (FARIA, p. 35).

Prova disto é a criacdo da Organizacdo Internacional das Comissdes de Valores (em
inglés, reconhecida pela sigla I0SCO), responsavel pelo desenvolvimento, implementacao e
promocdo de padrbes internacionalmente reconhecidos para a regulacdo dos valores
mobiliarios. Criada em 1983, composta majoritariamente pelas autoridades de supervisdo do
crédito mobiliario e, também, por empresas privadas, a IOSCO tem no seu Comité n° 6 (C6
Credit Rating Agencies) o braco operacional pertinente a politica regulatoria das agéncias de
classificacdo de risco (I0SCO, 2016).

As discussdes e encontros do mencionado C6 resultam na elaboracao de relatorios,
que sdo publicados pela IOSCO, no qual se fixam recomendagdes sobre aspectos da regulagéo
e supervisdo da notacdo de crédito. N&o obstante, convém anotar a existéncia do Codigo de
Conduta das Agéncias de Avaliacdo de Crédito (ISOCO, 2015), o que per se comprova a
forca desregulatoria do mercado financeiro.

Eo que Paolo Grossi, convém destacar, chama de globalizagéo juridica, isto ¢, “uma

auto-organizacao dos particulares que, por conta prépria, gracas as obras de especialistas
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privados, inventam instrumentos adequados a ordenarem as suas trocas juridicas, dando vida a

um canal juridico que se coloca ao lado e escorre junto com aquele do Estado” (2005, p. 61).

A autorregulacdo do mercado, gerenciada por grupos de interesse, pode gerar
situacBes de crise, como a de 2008, que teve propor¢des mundiais catastroficas, trazendo
consigo, outrossim, uma reflexdo de viés juridico, principalmente no que toca a

democraticidade da regulamentacdo prépria do mercado.

Com robusta propriedade, Hespanha (2009, p. 254) afirma que “a crise [de 2008]
representa, sobretudo, a prova de que a regulacdo autbnoma do mercado ndo responde a
muitos dos interesses presentes na sociedade, justamente porque a eficiéncia ndo se pode

medir apenas pela satisfacdo individual dos agentes do mercado.”

Ao afirmar que o paradigma democratico deve ser o da legitimacdo, Hespanha (2013,
p. 119) preleciona que o direito deve corresponder a uma vontade geral, inclusiva, justa (fair),

sustentavel e estabilizadora para todos os destinatarios.

Pensar a democraticidade do direito como este sendo o fruto do trabalho parlamentar
que, a seu turno, provém do sufragio universal, € corroborar o modelo estatalista do direito, de
que o Unico porta-voz da comunidade é o Estado. Dessa forma, a verificagdo da democracia
no modelo pés-estatalista (pluralismo juridico) estaria no reconhecimento de outras formas,
outros mecanismos de manifestacdo do direito. Para Hespanha (2009, p. 361), o direito sera
democratico quando ele surgir da vontade popular, mantendo-se ao alcance do povo, tanto no
plano cognitivo (conhecimento do que seria direito pela populagdo), quanto no plano pratico

(atuacédo do povo para a resolucdo de conflitos).

Em resumo, ainda de acordo com Hespanha (2013, p. 37), num contexto de

economia, sociedade e direitos globalizados mister

encontrar formas inclusivas de autorregulacdo, que refletissem interesses e
perspetivas de todos os interessados. Coisa que, pela sua complexidade e
dinamismo, os mecanismos do direito do Estado ja ndo estdo em condicBes
de fazer. Mas que 0s interesses parciais e hegemdnicos que dirigem as
praticas e as pretendem disciplinar sob a etiqueta da “autorregulacdo” nao
podem também levar a cabo, justamente porque nao incluem todos os
parceiros envolvidos nessas praticas.
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Nesse diapasdo, propde-se a participacdo de todos os interessados e ndo somente de
um grupo ou parcela da sociedade, pelo que o direito do mercado seria tanto regulatério,

quanto autorregulatorio.

As alternativas vislumbradas para a regulagéo das agéncias de rating tém seguido
dois caminhos (COREMEC, 2012): a) regulacéo da atuacdo das agéncias; b) a eliminacdo ou
reducdo do uso obrigatorio da classificacdo de risco para fins regulatérios. Observa-se que,
tanto na Europa, quanto nos Estados Unidos tem-se buscado uma reducdo na dependéncia das
classificagOes de risco emitidas pelas agéncias de rating. O Brasil, apesar de timidamente, tem
seguido a orientacdo europeia, mais rigida que a estadunidense.

Porém, a despeito da constante mencao da participacdo de agentes de mercado nas
alteracdes propostas, ndo se consegue aferir uma discussdo ampla a respeito do tema.
Ademais, tal discussdo é conduzida basicamente por aqueles que se sujeitam as regras
(instituicOes financeiras e empresas). Isso fica claro com a dificuldade de se seguir 0 caminho
da regulacdo das agéncias quando se opta, na verdade, por uma reducdo na obrigatoriedade de
se seguir uma ou outra classificacdo. Regras de disclosure sdao também implementadas, mas
deve-se ter claro que as informagdes apresentadas sdo direcionadas a um publico especifico,

sem cuidar da busca de clareza a todos os participantes do mercado, inclusive 0s pequenos.

Por mais ideoldgico que possa parecer a participacdo de todos interessados na
regulacdo do mercado, a consequente formacdo de consenso apontada por Hespanha é
plenamente possivel e salutar. Uma maneira de se implementar essa participacdo €
apresentada por Esteve (2012, p. 56). Trata-se da governanca democratica que, segundo o
autor:

¢ um modo de governar que estd emergindo na atualidade como
consequéncia da crise do governo provedor e gestor de recursos e, em
especial, pela obsolescéncia e anomalias provocadas pelo modo gerencial
(...)- O que caracteriza a governanca como modo de governar é a gestéo das
interdependéncias, gestdo relacional (ou de redes). E um tipo de gestdo
especifica que se baseia em um conjunto de técnicas, instrumentos e

processos para alcangar a construcdo compartilhada do desenvolvimento
humano em um territdrio.

Neste modelo, o governo deve envolver cidaddos na resolucdo de seus proprios
problemas, cooperando com eles e melhorando a capacidade coletiva de atuagdo. O governo

¢, assim, um gestor e intermediario das relacGes e interesses da sociedade. Nesta dimens&o, a
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regulacdo das agéncias de rating €, para além de uma atuagdo privatista ou intervencionista
estatalizante, feita com a inclusdo da sociedade e com a atuagdo estatal no sentido de auxilia-
la nas decisbes que entendem melhor para todos os grupos interessados. A atuacdo do Estado
deve ser, no lugar de oferecer solucdes, levantar questdes e solucionar conflitos e amenizar os

riscos.

Respondendo parcimoniosamente ao questionamento plasmado alhures, nota-se que
a chave estd na governanca calcada num direito plural, de participacdo, tanto regulatério
quanto autorregulatorio, corolério do interesse e perspectivas de todos os interessados, ndo

somente de um grupo ou parcela da sociedade e/ou mercado financeiro.

4 CONCLUSAO

Assim, como apontado no inicio do texto, a regulacdo das agéncias de rating
necessariamente perpassa pela resposta as perguntas: por que, como, para que e quando isto

serd feito.

Em que pese a significativa evolugdo das agéncias de rating, com a publicizacdo das
suas atividades, revela-se indubitdvel que elas tiveram papel central na crise financeira
mundial de 2008, para além dos pretéritos escandalos financeiros envolvendo empresas como
a Enron (2001), Parmalat (2003) e o Banco Santos (2004). A férmula parece ser sempre a
mesma: antes da bancarrota, os créditos dessas empresas foram classificados com grau de
investimento seguro, ou mesmo misturados com titulos podres, maquiando-se, assim, a nota

atribuida.

A classificacdo feita pelas agéncias de notacdo repercute tanto nas contas publicas,
quanto no setor privado do mercado. Aumentando-se os juros exigidos pelos credores, devido
a um rebaixamento da nota, visando estancar a fuga de credores e investidores estrangeiros, o
governo dispde-se a modificar a sua politica fiscal®. De igual forma, tem-se que os ratings
influenciam nos custos do financiamento do setor privado, inclusive nos cenarios de recesséo

e demissdes em massa, servindo de guia, também, para investidores alocarem seus recursos.

Como se Vvé, o préprio mercado acaba por forjar uma flexibilizacdo das normas a

serem adotadas, sendo certo que a crise de 2008 deixa mais evidente o problema que pode ser

¥ No caso do Brasil, como exemplos atuais, pontuam-se a aprovacao da reducdo da meta fiscal, a autorizacéo do
fechamento do ano de 2015 em déficit e a aprovacdo da famigerada Desvinculacdo de Receitas da Unido (DRU).
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uma regulacéo ineficiente, bem como o alto prego pago pelos investidores quando a regulacéo
é ineficaz. A agravante, nesta altura, € a auséncia de didlogos com todos os envolvidos no
esquema, principalmente com quem, na maioria das vezes, sofre os impactos calamitosos da

adocdo de uma lex mercatoria desenfreada, ou seja, a sociedade.

Hespanha chama atencdo ao fato de que qualquer tipo de regulagédo deve ser
democratica, reduzindo-se, pois, a complexidade, a irritabilidade das relagcdes sociais, vale
dizer, que o processo de producdo de normas (legistica, legiferacdo) deve refletir a vontade
mais consensual dos cidaddos (inclusividade, fairness), implicando uma auscultacdo social

(ouvir a todos, com riqueza de informacg&o, num linguagem inclusiva e acessivel a todos).

Com efeito, a governanca democratica mostra-se como uma ferramenta de inclusdo
na préatica autorregulatoria do mercado, na medida em que envida o envolvimento e a
cooperacdo de todos os interessados, da coletividade, na construcdo compartilhada de um
consenso, no sentido de minimizar as segregacdes ou a formacdo de grupos isolados e, por
conseguinte, de colocar Gbice na prevaléncia de um consenso restrito, seletivo, partidario e

precario.

Seguindo essa esteira de raciocinio, vencendo o monismo juridico estatolatra,
encontrar-se-iam solugdes normativas adequadas e estabilizadoras, adentrando-se, entdo, num
paradigma pds-estatalista, analisando o mercado (e o direito) de forma multifaria, como num

caleidoscopio.
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