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Resumo O artigo analisa 0 comportamento das agéncias de rating durante 0s governos de Dilma
Rousseff (2011-2016). A hipotese subjacente é que Standard & Poor’s, Moody's e Fitch Ratings usam de suas prerrogativas
como avaliadoras de risco para atuar politicamente em favor da implementacdo de uma agenda econdmica ortodoxa, o que
repercute na dindmica partidaria e no jogo democratico nacional. A metodologia consiste no estudo do caso brasileiro a luz de
observac0es tedricas que sustentam o argumento em questdo. Com esta finalidade, confronta-se alguns dos desdobramentos
politicos e econdmicos do pais, ao longo dos anos mencionados, com 0s ratings e relatorios emitidos pelas referidas
agéncias, assim como algumas de suas manifestagtes em canais de midia. Espera-se, desse modo, contribuir com uma
melhor compreensdo acerca do moaus operandi desses atores, ainda pouco explorados academicamente, e dos eventos
politicos e econdmicos que perpassam o periodo analisado. Palavras-Chave agéncias de rating; governo Dilma; politica
econdmica; Consenso de Washington.

Abstract The article analyzes credit rating agencies’ behavior during Dilma Rousseff's governments
(2011-2016). The working hypothesis is that Standard & Poor’s, Moody’s, and Fitch Ratings use their prerogatives as risk
assessors to act politically in favor of an orthodox economic agenda, which has repercussions on political-parties” dynamics
and national democracy. The methodology draws on the case study of Brazil in the light of theoretical developments that
support the argument. With this aim, some of the country’s political and economic developments over the considered years
are confronted with the ratings and reports issued by the agencies, as well as with some of their manifestations on media
channels. It is hoped, thus, to contribute to a better understanding about the modus operandi of these actors, still little
explored academically, and the political and economic events that permeate the analyzed period. Keywerds credit rating
agencies; Dilma's government; economic policy, Washington Consensus.
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Introducao

Em artigo publicado no 7%e New York Times, apés o fim da Guerra Fria,
Friedman (1995) anunciava que o mundo seguia tendo duas superpoténcias: “Ha os Estados Uni-
dos e hd a Moody’s. Os Estados Unidos podem destruir um pais lancando-lhe bombas, enquanto
a Moody’s pode fazer o mesmo rebaixando a nota de seus titulos.' A declaracio refletia o poder
que as agéncias de razing adquiriram ao longo do dltimo quarto do século XX, como uma das ex-
pressoes do conjunto de processos comumente denominado como globalizacio financeira. Neste
contexto, Standard & Poor’s (S&P), Moody’s e Fitch Ratings se tornaram atores participativos na
dinamica politica e econdomica de Estados nacionais, passando suas acoes, frequentemente con-
troversas, a suscitar debates académicos que agregam distintos campos de estudo.

Uma implicacdo dessa realidade ¢ que a melhor compreensio de eventos politicos e eco-
ndmicos nacionais deve levar em conta a atuacio desses atores, assim como suas motivacoes € o
modo como operam. E com tal finalidade que este artigo se propde a analisar a atuacio das agén-
cias a0 longo dos governos de Dilma Rousseff (2011-2016), de modo a verificar a hipotese de que
estas empresas atuam politicamente na esfera estatal em favor da implementacio de uma agenda
economica ortodoxa. Esta atuacdo, por sua vez, se materializa de diferentes maneiras e possui
inevitaveis repercussdes na dinamica politico partiddria e, consequentemente, no proprio jogo
democritico dos paises sobre os quais incide.

Nesse sentido, a partir do referido estudo do caso brasileiro, em um periodo de reconheci-
das turbuléncias, que culminaram na destituicio da presidente, as acoes de S&P, Moody’s e Fitch
serdo confrontadas com desdobramentos politicos e economicos do periodo. Especificamente, a
pesquisa se construira a partir da andlise dos ratings e relatorios emitidos pelas agéncias, o que, &
luz de teorias criticas a sua atuagio, deve operacionalizar o argumento apresentado. Espera-se, as-
sim, contribuir com um melhor entendimento acerca tanto desses atores, ainda pouco explorados
academicamente, quanto dos eventos ocorridos nesse espaco temporal.

O artigo se estrutura em trés secdes, além desta introducio. Na segunda se¢io, apresenta-
se as agéncias de 7azng como objeto de estudo, assim como os debates académicos que buscam
melhor compreendé-las e teorias que sustentardo a hipdtese proposta. Sobre estas bases, a secio
seguinte operacionaliza o estudo do caso brasileiro, dividindo-se em trés subsecdes para fins ana-
liticos. Por fim, as conclusdes apontam para a plausibilidade da hipdtese apresentada.

2. AS AGENCIAS DE RATING
NA GLOBALIZACAO FINANCEIRA

A atuaco das agéncias de classificacio de risco, também conhecidas como
ageéncias de razing, no sistema financeiro internacional comega a receber maior atenco da literatu-
ra a partir da década de 1990, na esteira do conjunto de processos comumente conhecidos como

1 Tradugdo do original: “There is the U.S. and there is Moody’s. The U.S. can destroy a country by leveling it with bombs; Moody's can destroy a
country by downgrading its bonds.”
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globalizacao financeira. No ambiente de mercados de capitais globalizados e desintermediados, es-
tas empresas se justificam como centros nevralgicos na dindmica financeira global a partir da fungio
que desempenham na mitigacio das assimetrias informacionais entre emissores de instrumentos de
divida e seus potenciais credores. Em outras palavras, € o proprio substrato ideoldgico do processo
de globalizacdo financeira que lhes confere proeminéncia, uma vez que a oferta das informacoes
necessdrias a decisoes de investimento fundamenta a teoria da eficiéncia dos mercados e da racio-
nalidade dos agentes que nele operam.

I neste contexto que Estados nacionais tém a credibilidade de seus titulos priblicos avaliada
pelas agéncias, que o fazem mediante a atribui¢do de um razing soberano. Este, por sua vez, reflete
a capacidade e vontade de seus governos para honrar os compromissos de divida contraidos nas
condi¢des pactuadas com os credores, sendo formulado a partir da conjugacao de uma série de
varidveis quantitativas e qualitativas®. Desse modo, como as condi¢des de financiamento da divida
publica depende, ao menos em parte, da classificacio de risco atribuida pelas agéncias, as taxas de
juros cobradas por credores do Estado sdo influenciadas pelos razings recebidos, o que impacta
também, como consequéncia, sobre o fluxo de capitais em sua economia. Em tltima instancia, isso
significa que o razing soberano pode incidir diretamente sobre a estabilidade do Balanco de Paga-
mentos, o que faz com que a obtencdo de boas avaliacoes frente as agéncias seja do interesse de
governos, independentemente de suas orientacoes ideologicas (YWATA, 2012).

Por razoes historicas, relativas ao desenvolvimento do sistema financeiro estadunidense e a
sua projecio para os demais paises com a globalizagdo financeira?, as trés empresas mencionadas na
introducio — S&P, Moody’s e Fitch — constituem um oligopélio no segmento global de classificacio
de risco (MACHADO e ARIENTI, 2019; WHITE, 2013). Conforme retratado no quadro abaixo,
as notas que atribuem assumem a forma de conceitos, similares e correspondentes entre si, que
podem ser divididos em dois grandes blocos: os pertencentes ao grau de investimento € 0s categori-
zados como grau especulativo. No caso dos primeiros, sinaliza-se ao mercado financeiro que o ente
avaliado ¢ um bom pagador de suas dividas, ao passo que o segundo sugere que ha risco de calote.

Quadro 1: Grades de notas de S&P, Moody’s e Fitch.

Grau de Investimento Grau Especulativo
S&P Moody's Fitch S&P Moody's Fitch
AAA Aaa AAA 4 BB+ Bal BB+
AA+ Aal AA+ BB Ba2 BB
AA Aa2 AA BB- Ba3 BB-
AA- Aa3 AA- B+ B1 B+
A+ Al A+ B B2 B
A A2 A B- B3 B-
A- A3 A- CCC+ Caal Cccc-D
BBB+ Baal BBB+ ccc Caa2 -
BBB Baa2 BBB CcCcC- Caa3 B
BBB- Baa3 BBB- cc Ca -
C C -
SD - B
L J D - -

Fonte: Elaboracio dos autores com base em dados de S&P, Moody’s e Fitch.

2 Este tema serd novamente abordado adiante. Para uma discussdo critica acerca dessas varidveis, ver Paudyn (2014).
3 Esta perspectiva da globalizagdo financeira é desenvolvida por Konings (2011) e Panitch e Gindin (2012).
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A importancia dos razings atribuidos pelas agéncias pode ainda, em alguns casos, exceder
o papel meramente informacional a que a przori se propde. Isto porque alguns fundos de investi-
mento, de natureza diversa, possuem suas decisoes de aquisicio de ativos financeiros legalmente
atreladas as avaliacoes das agéncias. Esta vinculacdo legal, por sua vez, que ¢ fruto de décadas de
imbricagdes entre as agéncias e marcos regulatorios internacionais, potencializa o poder desfruta-
do por essas empresas, uma vez que produz um efeito parcialmente automético de entrada e saida
de capitais em um determinado pais, a depender da mudanca de nota em questio. Neste contexto,
de especial relevancia ¢ a distin¢io entre o grau de investimento ¢ o grau especulativo, que acaba
por despontar como um potencial divisor de dguas para a capacidade de financiamento de uma
economia nacional nos mercados de capitais (SINCLAIR, 2005; WHITE, 2013). Isto significa
que, em ultima instancia, a perda do grau de investimento pode resultar em uma fuga de capitais,
com consequéncias deletérias dai decorrentes para a solvéncia externa de um determinado pais*.

A atuacdo das agéncias de razing se insere, por conseguinte, num cendrio em que o poder
de governos nacionais vem sendo, em grande medida, colocado em xeque pelo de atores do siste-
ma financeiro globalizado (STRANGE, 1998). Isto porque, nesse contexto, governos nacionais
se veem frequentemente em meio ao irreconcilidvel conflito entre as demandas de seus eleitores
e as exigéncias do mundo financeiro. Ao fim e ao cabo, como observa Streeck (2018), o que
passou a se observar, no capitalismo democratico, ¢ uma disputa politica em torno do orcamento
publico, na qual credores do Estado defendem seus direitos, de ordem comercial e contratual,
e eleitores fazem o mesmo, baseado nos fundamentos da democracia — cendrio este em que as
ageéncias se inserem em favor dos detentores dos titulos ptblicos.

Desse modo, como politicas que desagradem aos atores do mercado podem comprome-
ter a confianca que estes depositam na economia e provocar, como resultado, a j referida fuga
de capitais, ¢ a propria viabilidade de regimes democriticos nesta realidade que vem sendo ques-
tionada (RODRIK, 2012). No caso das agéncias, a literatura observa o irrestrito alinhamento
ideologico dessas empresas aos preceitos da ortodoxia neoliberal (SINCLAIR, 2005; YWATA,
2012). Em outras palavras, a estabilidade politico-economica de um pais, ao poder ser impactada
pelos ratings soberanos, que orientam ¢ influenciam investidores, acaba estando sujeita a ade-
s30, ou ndo, de seu governo aos preceitos ortodoxos.

Tal realidade, associada ao frequente envolvimento das agéncias em crises financeiras de
grandes proporcoes’, que vém colocando em xeque sua competéncia como avaliadoras de risco,
tem feito com que o real propoésito das mesmas no sistema financeiro internacional venha sen-
do questionado. A isso se somam suas constantes manifestacdes também no campo discursivo,
por meio de declaracoes mididticas e da divulgacio de relatdrios sobre os paises avaliados, onde
criticam ou elogiam a conducio da politica econdomica nacional por governos, a depender do
alinhamento ideoldgico que possuem com os mesmos. Isso faz com que Sinclair (2005) perceba
as agéncias de razing como atores eminentemente politicos, que buscam atuar sobre a economia
politica estatal em prol dos interesses dos credores do Estado. Desse modo, tornam-se propaga-

4 Evidentemente, ndo apenas a perda do grau de investimento comporia o cendrio critico em questdo. J4 o debate em relagdo a solvéncia externa
g interna do pais vem ganhando impulso com a discussdo em torno da Modern Monetary Theory, que recebe especial atengdo na edigdo 89 da
Real-World Economic Review (2019).

5 Exemplos importantes sdo a crise financeira no sudeste asidtico, em 1997, a crise do subprime, em 2008, nas quais erros das agéncias tiveram
importante papel para que ocorressem. Sobre este tema, ver Kruck (2016).

OIKOS | Rio de Janeiro | Volume 19, n. 2 » 2020 | www.revistaoikos.org | pgs 06-24



MACHADO, P. L. N./ ARENTI, P.F.F. | A politica das agéncias de rating ac longo do governo de ... 10

doras de regras, normas e instituicoes que se refletem na ortodoxia econdmica e nos preceitos
do Consenso de Washington®. Estes, por sua vez, partindo do pressuposto de que a intervencio
do Estado na economia é sempre desestabilizadora, contemplam, inzer alia, aliberalizacio finan-
ceira e comercial, a austeridade fiscal, privatizacdes de empresas publicas e a independéncia do
Banco Central, de modo a blindé-lo de interferéncias politicas que coloquem em risco seu obje-
tivo de promover a estabilidade monetdria.

Na mesma direcio, Paudyn (2014) denuncia o viés subjetivo e as inconsisténcias em tor-
no da elaboracio dos razings, que acaba por conferir as agéncias uma autoridade epistémica base-
ada em modelos falaciosos de quantificacio risco. Isto porque algumas das varidveis” levadas em
conta para a formulacio da nota de risco sdo de dificil ou impossivel mensuracio, o que tornaria
tal processo inevitavelmente subjetivo — sobretudo se considerada a falta de transparéncia da
transformacfo da avaliacio de todas as varidveis analisadas em um dos conceitos apresentados no
Quadro 1. Este modus operandi, por seu turno, serviria ao proposito de despolitizar a politica
economica, afastando-a do debate democratico e conferindo a agenda ortodoxa, como consequ-
éncia, uma maior longevidade. Trata-se de uma percepc¢io que vem sendo também respaldada
por verificacoes empiricas da literatura, que observa uma tendéncia de atribuicio de piores notas
de risco a governos a elas desalinhados ideologicamente® (MOSLEY, 2003), o que pode ocorrer
tanto em economias centrais (BARTA e JOHNSTON, 2017) como em periféricas (VAALER,
SCHRAGE, BLOCK, 2006).

Em suma, o que se pode depreender dessas consideracoes € que a atuaco das agéncias
de rating parece ser menos técnica e mais politica do que a posi¢io que ocupam no sistema fi-
nanceiro internacional deixaria, @ priori, transparecer. Como o risco atribuido a governos estd
sujeito ao alinhamento destes aos preceitos que as orientam ideologicamente, as repercussoes
politico-partiddrias no jogo democratico dos paises que avaliam acabam por se tornar inevitaveis.
I com base nesta percepcio que a andlise desenvolvida no artigo se construird.

3. A POLITICA DA CLASSIFICACAO
DE RISCO DURANTE O GOVERNO DILMA

Ao longo da década de 1990, o Brasil implementou uma série de medidas
inspiradas no Consenso de Washington, que trouxeram, como uma de suas consequéncias, a
progressiva liberalizacio de sua conta de capital e a consequente demanda pelos servigos das
agencias de razung. Desse modo, contratos foram firmados com S&P, Moody’s e Fitch (TESOU-
RO NACIONAL, 2019), que passaram a periodicamente avaliar os titulos piblicos emitidos pelo

6 Para uma melhor compreensdo das propostas do Consenso de Washington, ver Williamson (1993).

7 Tais varidveis, como apresentado por Ywata (2012) contemplam critérios como risco politico, renda e estrutura econdmica do pafs, suas pers-
pectivas de crescimento econdmico, sua flexibilidade fiscal, a carga da divida publica do governo central, seus passivos contingenciais e no
exterior, sua estabilidade monetaria, sua liquidez externa, a carga de endividamento do setor publico e de endividamento externo do setor privado
— sempre tendo como referéncia os parametros do Consenso de Washington.

8 Exemplos notorios deste comportamento ocorreram em 2002, quando da proximidade da vitoria eleitoral de Lula, do Partido dos Trabalhadores,
na corrida presidencial brasileira, e em 2019, quando da vitria de Alberto Fernandez, do Partido Justicialista na Argentina. Em ambos casos,
antes mesmo que estes governos assumissem, as agéncias puniriam as notas de risco de Brasil e Argentina preventivamente e sem qualquer base
nas variaveis que apresentam com avaliadas. O caso brasileiro 6 analisado por Machado (2018).
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governo ¢ se tornaram atores participativos da dindmica politico e econdmica nacional’. Em es-
pecial, € a partir do governo Lula, ap6s a quitacdo do débito brasileiro com o Fundo Monetdrio
Internacional, que as agéncias ganham proeminéncia como porta-vozes do mundo financeiro
(DE CONTI, 2015).

Apenas ao longo dos governos de Dilma Rousseff, no entanto, a atuacdo dessas empre-
sas ganharia efetivo destaque. Isto porque, desde a ascensio do PT a presidéncia, com Lula, em
2003, o rating brasileiro assumira uma trajetdria ascendente, que culminou na obten¢ao do grau
de investimento pelo pais, entre os anos de 2008 ¢ 2009. Desse modo, quando Dilma foi eleita,
o Brasil desfrutava das melhores notas de risco de sua historia. Entretanto, durante seus manda-
tos, em meio a turbulentas conjunturas politica e economica, a classificaco de risco do pais se
deterioraria, afundando no grau especulativo, como se pode observar nos graficos a seguir.

GRAFICO 1: CLASSIFICACAO DERISCO DO BRASIL
DE ACORDO COM A S&P (2010-2016)

S&P 2010 2011 | 2012 2013 | 2014 2015 2016
BBB+
Grau de BBB BBB BBB BBB
Investimento
__________ ees- | ess- | | | ess | ]
BB+ _ BB+
Grau BB | BB

especulativo BB-

B+

Fonte: Elaboracio dos autores a partir de dados disponiveis na pagina online do Tesouro Nacional (2019).

GRAFICO 2: CLASSIFICACAO DE RISCO DO BRASIL
DE ACORDO COM A MOODY’S (2010-2016)

Moody's 2010 2011 | 2012 2013 | 2014 2015 2016
Baal
Grau de Baa2 Baa2 Baa2 Baa2
(Imvestimento 5233 | Baa3 Baa3 [ | Baa3 |
Bal
Grau Ba2 Ba2
especulativo Ba3
B1

Fonte: Elaboraciio dos autores a partir de dados disponiveis na pagina online do Tesouro Nacional (2019).

9 Cabe ressaltar que, via de regra, € o prdprio ente avaliado que contrata os servigos de uma agéncia de rating. Jd a periodicidade das avaliacGes
ndo possui qualquer regularidade, como a analise do artigo demonstra.
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GRAFICO 3: CLASSIFICACAO DE RISCO DO BRASIL
DE ACORDO COM A FITCH (2010-2016)

Fitch 2010 2011 | 2012 2013 ‘ 2014 2015 2016
BBB+
Grau de BBB BBB BBB BBB BBB
Investimento BBB- BBB-
S S el
Grau BB e
especulativo BB-
B+

Fonte: Elaboraco dos autores a partir de dados disponiveis na pdgina online do Tesouro Nacional (2019).

Perpassando esses eventos, a atuaco politica, com repercussoes partiddrias, de S&P,
Moody’s e Fitch acabaria por se revelar de formas variadas. Com o objetivo de analisd-la, opta-se,
nas trés subsecodes seguintes, por dividir o governo Dilma em trés diferentes etapas, que pos-
suem marcadas diferencas entre si quanto ao modo de atuar das agéncias, mas nas quais se pode
observar, dentro de cada uma, uma convergéncia em seu modus operandi politico e ideoldgico.
Desse modo, na narrativa que se apresenta a seguir, a atuacio das agéncias sera confrontada com
alguns desdobramentos politicos e econdomicos ocorridos no periodo. Cabe ressaltar, no entan-
to, que, embora o cerne da andlise esteja no cardter politico e ideologico da atuacio das agéncias,
ndo se pretende aqui insinuar que a atuacio das mesmas ¢ puramente politica, ou que suas ava-
liagdes possam ser dissociadas de critérios macroecondmicos levadas em conta em suas opinides
de risco. Tampouco se tem a pretensio de afirmar que tal atuacio politica e ideolégica ocorre
sempre de forma consciente. Feitas estas ressalvas, espera-se, nas subsecoes a seguir, contribuir
com um maior esclarecimento acerca desses atores e dos eventos ocorridos no caso estudado.

3.1 Coexisténcia pacifica (2011-2012)

Os dois primeiros anos de governo Dilma assistiriam a uma postura pacifi-
ca das agéncias de razng enquanto agentes disciplinadores em prol do alinhamento do governo a
ortodoxia neoliberal. Com efeito, ao longo deste periodo, o que se pode observar ¢ uma melhoria
danota de crédito brasileira pelas trés agéncias, o que deu prosseguimento a trajetoria ascenden-
te do razing soberano que se verificava desde 2003, quando da ascensio do PT a presidéncia da
republica. Entretanto, ainda que de forma discreta, a atitude disciplinadora das agéncias quanto
a politica economica levada a cabo pelo governo pode ser identificada em algumas de suas mani-
festacoes. Em linhas gerais, tais pressoes se fizeram presentes por meio da vinculagdo das boas
avaliacdes atribuidas ao pais @ manutencio do tripé macroeconomico, cujos parametros orienta-
vam a politica macroecondmica brasileira desde o seu lancamento, em 1999. Ao mesmo tempo,
criticas as medidas heterodoxas adotadas ao final do governo Lula — em prol do estimulo da eco-
nomia brasileira na esteira da crise econdmica global — denunciavam a intolerancia das empresas
em relaco a alternativas de politica econdmica.
O comprometimento do governo com o tripé macroeconomico foi observado pelas agén-
cias logo no primeiro semestre do mandato de Dilma. Na ocasido, as politicas restritivas nos pla-
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nos monetdrio e fiscal, voltadas ao combate inflaciondrio e ao arrefecimento do ritmo de cresci-
mento da economia (CAGNIN etal., 2013), sinalizaram uma convergéncia de diagnostico, entre
governo e agéncias, de que o pais atravessara um periodo de crescimento econdmico acima de
seupotencial —em 2010, o PIB havia se expandido em 7,5%. Nesse sentido, ja em abril de 2011, a
Fitch sinalizou sua aprovacao as medidas do governo com a melhora do rating brasileiro de BBB-
para BBB. Em 20 de junho, foi avez de a Moody’s aumentar a nota de crédito do pais, que escalou
de Baa3 para Baa2. No relatorio emitido para justificar a acdo, a empresa ndo deixou de criticar o
expansionismo fiscal adotado pelo governo Lula, que, segundo a agéncia, teria sido responsdvel
por um superaquecimento da economia e pelo aparecimento de pressoes inflacionarias. Entre-
tanto, destacava a retomada do caminho correto pelo governo Dilma:

O atual governo estd no poder ha aproximadamente seis meses. Sua estra-
tégia e planejamento economico foram definidos com detalhes suficientes
para chegarmos a uma concluso final. Desde que assumiu o controle do
pais, em janeiro de 2011, o novo governo tem demonstrado uma nitida in-
tencio de ajustar as politicas a fim de resolver os problemas de superaque-
cimento que surgiram. Os principais elementos da estratégia do governo
envolvem uma mudanca em direcio a uma postura politica fiscal neutra —
sustentada por cortes de despesas — bem como um grupo de politicas fis-
cais/monetarias mais balanceado do que no passado. Com ambos o Minis-
tro da Fazenda e o Banco Central colocando a economia na mesma direcio,
o Brasil tem se movido rumo a uma trajetoria de crescimento que, embora
seja mais baixa, pareca ser mais coerente com um cendrio sustentavel.

A dire¢o observada pela Moody’s, no entanto, comecaria a mudar ja em meados de 2011.
Isto porque, em meados do ano, o governo decidiu por em pratica uma nova politica econdmica,
batizada como Nova Matriz Economica (NME), que passaria a orientar acdes em diversos niveis,
mediante a concertaco entre Banco Central (BCB) e Ministério da Fazenda. Voltada a promocio
do investimento privado e ao resgate da producio industrial do pais, a NME tinha como princi-
pais pilares a reduco da taxa de juros e a desvalorizacio cambial — objetivos que comegaram a ser
buscados ja no segundo semestre de 2011. Dentro desse escopo, buscou-se também atender a
demandas especificas do setor industrial, o que se refletiu, por exemplo, na reducio do preco da
eletricidade e de combustiveis, na desoneracio fiscal da folha de pagamentos de diversos setores,
no uso intensivo do BNDES e em medidas voltadas a protecio ao produto nacional. Em outras
palavras, o Estado passou a intervir em setores variados da economia nacional em beneficio dos
interesses da industria, o que, como contrapartida, trouxe inevitaveis conflitos com os setores
rentistas da sociedade' (SINGER, 2015; IANONI & CUNHA, 2018).

O periodo inicial de implementacio da NME, contudo, ndo sofreria qualquer oposicio
das agéncias de classificacdo de risco. Pelo contrdrio, ap6s uma nova elevacio de nota, em no-
vembro de 2011, desta vez promovida pela S&P, o que se passou a observar foi o endosso, por

10 lanoni e Cunha (2018) observam o estabelecimento de uma “guerra fria” dos setores financeiros contra o governo a partir de entdo. Ja Singer
(2015) apelida de “batalha dos spreads” a luta do governo para reduzir 0s spreads bancarios.
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parte das empresas, a estratégia economica do governo. Em relatorio divulgado no dia 20 de
junho de 2012, por exemplo, a Moody’s ressaltava os baixos indices de investimento na econo-
mia brasileira como uma fraqueza estrutural do pais. Em linha semelhante, Schineller (2012),
analista da S&P, considerava que a sobrevalorizacio do real e as altas taxas de juros constituiam
desafios estruturais ao crescimento do PIB e a competividade da economia nacional — respaldan-
do, portanto, os supracitados pilares de sustentacio da NME. Ja em relatdrio divulgado no dia 21
de novembro de 2012, a Moody’s elogiava as medidas implementadas pelo governo, a exemplo de
sua declaraco acerca da politica de desoneracoes fiscais:

A decisdo do governo de reduzir os impostos representa um afastamento
das prdticas anteriores. Caso sejam mantidas, as reducdes poderiam impac-
tar significativamente o desempenho econdmico visto que a elevada carga
de impostos do Brasil tem sido considerada um impedimento para o cresci-
mento e para investimentos; a reducio dos impostos sobre os saldrios ¢ par-
ticularmente relevante nesse caso, ja que a redu¢o dos custos com saldrios
poderia fortalecer a posi¢ao competitiva geral do pais.

Finalmente, em 19 de dezembro de 2012, foi a vez de a S&P avalizar, em seu relatorio, as
reformas microeconomicas voltadas a estimular o investimento privado no pais. Em outras pala-
vras, no primeiro bi¢nio de governo Dilma, as agéncias de 7azng nido apenas nio se opuseram a
NME como a apoiaram, por vezes, explicitamente. Ainda assim, como jd assinalado, o papel dis-
ciplinador das agéncias pode ser observado em suas constantes vinculacoes das boas avaliacoes
do pais ao respeito aos parametros do tripé macroecondmico.

Com efeito, as referéncias ao tripé perpassaram todos os relatdrios emitidos e ocorreram,
via de regra, no sentido de despolitizar esta politica macroeconomica, reiterando seu carater
consensual e institucionalizado e buscando, assim, afastd-la do debate politico — em conformida-
de com o teorizado por Sinclair (2005) ¢ Paudyn (2014). Em seu relatorio do dia 20 de junho de
2011, por exemplo, a Moody’s destacava “a reduzida relevancia da politica na conduta das politi-
cas economicas”, o que, nos termos da empresa, era sinal de um “baixo risco de evento politico”
que comprometesse a gestdo adequada da economia nacional. Um ano depois, a agéncia voltaria
a destacar, em novo relatdrio, a resiliéncia do tripé, que se lastrearia em um “amplo consenso
politico e social, que entdo sustentava a continuidade politica e aumentava sua previsibilidade™.
Além disso, relembrou que as eleicoes de Lula e de Dilma, ao se submeterem a logica do tripé,
conferiram solidez ao consenso em torno dos principios gerais para a condu¢do da economia do
pais. No mesmo sentido, Schineller (2012) enalteceu as politicas de dinamizacdo do mercado
doméstico brasileiro levadas a cabo pelos governos petistas, mas sempre dentro dos parametros
do tripé neoliberal.

Em suma, o que se pode depreender das manifestacdes das agéncias, ao longo dos dois
primeiros anos de governo Dilma, ¢ que o pais foi recompensado, com melhorias em seu razing,
por sua disciplina em relacdo a politica macroecondomica langada, em 1999, pelo governo FHC
—ainda que a NME, como visto, tenha flexibilizado seus preceitos. Desse modo, a nota de risco
brasileira seguiu em sua trajetdria ascendente, a despeito da baixa expansao do PIB verificada
em 2012, de apenas 1,9%. Como era esperado tanto pelo governo quanto pelas agéncias que a
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NME solucionasse esta questio, o cendrio para o razing brasileiro seguia, para as trés empresas,
com uma perspectiva estavel ou positiva. Em outras palavras, torna-se plausivel especular que a
tolerancia das agéncias com a fragiliza¢do do trip¢ macroecondmico decorria de sua crenga na
retomada de um crescimento economico sustentado, que ndo comprometesse sobremaneira as
métricas de risco avaliadas. Os desdobramentos dos anos posteriores, no entanto, revelariam o
equivoco desta previsio.

3.2 Periodo de inflexao e
voto na oposicao (2013-2014)

Nos dois anos seguintes, os constrangimentos exercidos pelas agéncias de
rating sobre o governo Dilma se mostrariam mais evidentes. Neste contexto, as repercussoes do
fracasso da NME em promover o crescimento economico se refletiriam na mudanga de postura
das agéncias frente a politica econdmica do governo, ao passo que o ano eleitoral de 2014 traria
oportunidades para que as empresas apoiassem candidatos mais alinhados a ortodoxia neoliberal
- 0 que, como se verd adiante, de fato ocorreu. Trata-se, ademais, do periodo em que a trajetoria
ascendente do razing brasileiro, que ji durava uma década, sofreria uma inflexo, passando, a
partir de entdo, a se deteriorar até 0 momento em que se realiza esta pesquisa — como sinalizado
pelos graficos apresentados.

Este biénio é marcado também pelo progressivo desmonte da NME, que entraria em uma
fase de contradi¢des ja em abril de 2013, quando o governo, diante de pressoes inflaciondrias,
opta por retomar a contracio monetdria, mediante aumentos na taxa Selic''. A partir de junho,
foi a vez dos esfor¢os em promover a desvalorizacio do real se reverterem'?, o que, na pratica,
significou que a NME, sem os seus dois pilares de sustentagdo, estava fadada ao desmoronamen-
to. Refletindo tal realidade, no plano macroeconomico, apenas a politica fiscal permaneceu coe-
rente com o objetivo de estimular os investimentos privados. A consequéncia disso, no entanto,
foi o progressivo agravamento do quadro de deterioracio das contas publicas, uma vez que o
expansionismo fiscal via subsidios e desoneracdes néo foi correspondido pela expansao do PIB, o
que gradualmente comprometeu a arrecadacdo publica (MELLO & ROSSI, 2017; CARVALHO,
2018). Ademais, a deflagracio de investigacoes judiciais envolvendo membros do alto escaldo do
PT e de protestos populares que tomaram as ruas, em junho de 2013, aumentou a pressio sobre
0 governo, que passaria a operar na defensiva, em um ambiente de forte polarizacio politica.

Com efeito, Singer (2018) observa que junho de 2013, més marcado pelas manifestacoes
de rua pelo pais, pode ser considerado um divisor de dguas para o governo Dilma®. Sintoma-
ticamente, € precisamente neste més que o primeiro sinal negativo acerca do razng brasileiro

11 Como observam lanoni e Cunha (2018), ao final de 2014, a taxa Selic ja chegava a 11,75% ao ano —apenas 0,25% abaixo do que estava quando
COMeGoU a cair.

12 1ss0 se mostrou necessario diante do novo rumo da politica monetaria dos Estados Unidos, que entdo anunciou a gradual eliminagdo de seu
programa de expansdo monetaria.

13 Até o desencadeamento dos protestos que tomaram as ruas, o governo Dilma gozava de altos indices de popularidade, que se refletiram, por
exemplo, no sucesso obtido pelo PT nas eleigGes municipais do ano anterior. Antes das manifestagdes, pesquisas apontavam que 57% da popu-
lagdo consideravam seu governo como bom ou 6timo, enquanto, apds esses eventos, tal aprovagao teria uma queda de 27%.
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apareceria, prenunciando as pressoes que se abateriam sobre o governo por parte das agéncias.
Nesse sentido, em relatorio publicado no dia 6, a S&P anunciou a alteracio da perspectiva do
rating do pais para negativa — o que nio ocorria desde 2002, quando a proximidade da elei¢io
de Lula para presidéncia provocara panico no mercado financeiro. Assim como naquela época, a
acdo da empresa parece ter sido orientada por um exercicio de previsio, o que ndo consta em sua
metodologia divulgada para o cdlculo do rating e vai ao encontro das teses apresentadas na se¢io
precedente, que denunciam o viés ideoldgico e partiddrio das agéncias:

O lento crescimento do PIB do Brasil e o continuo risco de uma politica
Jiscal expansionista (incluindo as medidas fora do or¢amento) |grifo nosso]
que enfraquecem o perfil financeiro do pais poderiam, na auséncia de acdes
corretivas, resultar em um desempenho fiscal mais fraco e aumento na car-
ga de endividamento do governo.

Ainda assim, deve-se ressaltar que a preocupacio da S&P com “deslizes fiscais”, em de-
corréncia do baixo nivel de crescimento da economia, encontrava, conforme ja apontado, respal-
do nos indicadores macroeconomicos do pais. Para piorar, a deterioracio fiscal culminaria, em
2014, na obtencio de um déficit primdrio, o que elevaria o tom das criticas por parte das agéncias
— uma vez que, cabe relembrar, a consecuco de superdvits primdrios ¢ um dos pilares do tripé
macroeconomico ¢ um dos canones do receitudrio do Consenso de Washington. Na mesma dire-
cio, em relatdrio de 2 de outubro de 2013, aMoody’s também jd alertava para “uma deterioracio
sensivel no sentimento do investidor”, em um contexto no qual “as métricas de crédito estio
deteriorando, especialmente a relacio divida do governo/PIB e o investimento/PIB, que estao
mais fracas que aquelas apresentadas por outros paises na categoria Baa.”

E a partir de 2014, no entanto, que o cendrio de pressio ganharia contornos mais dra-
maticos. Ja no dia 16 de marco, o jornal O Estado de S. Paulo (2014) publicou uma reportagem
sobre as expectativas geradas pela visita de Lisa Schineller e de outros dois analistas da S&P ao
Brasil. Denominada como “furaco Lisa”, a passagem dos representantes da agéncia foi compa-
rada, pelo jornal, a reviver o “pesadelo do FMI” da década de 1980:

A recepcio a analista, recheada de mesuras e apreensio, lembrou as visitas
de duas outras economistas temidas no Brasil. No fim dos anos 80, ficou
famosa a chilena Ana Maria Jul, que negociava os empréstimos do Fundo
Monetério Internacional (FMI). De tailleur e pastinha 007, ela encarnava
a intromissdo internacional no Pais. No fim dos anos 90, quem negociava
com o Brasil era Teresa Ter-Minassian, diretora da drea fiscal do Fundo.

As consequéncias do “furacdo Lisa” viriam a se concretizar poucos dias depois, em 24 de
mar¢o, com o efetivo rebaixamento do razng brasileiro pela S&P — que entdo descia a categoria
mais baixa dentro do grau de investimento, de BBB-. Na ocasido, segundo relatorio da empresa,
“a credibilidade do governo com relacio a politica fiscal enfraqueceu-se de forma sistematica™ e
“os sinais ainda ndo claros quanto as politicas que serdo utilizadas para estabilizar a situacio fiscal
antes das eleicoes de outubro. Além disso, em nossa opinido, também ndo so claras as perspec-
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tivas de ajustes apds as elei¢des”. No dia 31 de julho, em novo relatdrio, a S&P voltou a cobrar
o governo pelo quadro de deterioragdo fiscal, chegando a questionar a credibilidade da politica
monetdria diante da independéncia apenas operacional, mas nio estatutdria do BCB. Além disso,
clamava por “ajustes extraordindrios”, diante dos compromissos or¢amentdrios do governo:

Os altos gastos de um grande setor publico, constituidos principalmente de
saldrios de funciondrios publicos, pagamentos e transferéncias de pensio
obrigatdrias pela Constituicio Federal e pagamentos de juros, continuam
limitando a flexibilidade da politica. Crescentes pressoes no desenvolvi-
mento da educacio e infraestrutura exigirdo forte compromisso com poli-
ticas prudentes.

I em meio a esse cendrio que as agéncias também optam por entrar no jogo eleitoral, de-
clarando apoio aos candidatos da oposicao na eleicio de 2014 — situados mais a direita no espec-
tro politico-partiddrio brasileiro. Exemplo claro nesse sentido pode ser observado no relatorio da
S&P do dia 31 de julho de 2014, quando a empresa, sem qualquer constrangimento, declara que:

Acreditamos que o perfil das politicas de um segundo mandato de Dilma
seria similar ao seu atual governo, no qual a Presidente continuaria super-
visionando intensamente as decisoes politicas. Embora esperemos certas
mudancas na equipe e nas politicas economicas, em geral estimamos “mais
do mesmo™ em termos de politica desigual. Acreditamos que um governo
de Aécio ou Campos poderia buscar uma politica economica mais consis-
tente e orientada ao mercado, com um maior direcionamento inicial para a
confianca do investidor doméstico e internacional.

No dia 16 de outubro, as vésperas das eleicoes, foi a vez de a Fitch Ratings alertar, em
comunicado, que a “erosio da credibilidade da politica economica™ do governo Dilma, associada
a incerteza eleitoral, teria levado a queda de confianca das empresas e dos consumidores, o que
exacerbou o quadro de desaceleracio econdmica. Também segundo a empresa:

O préximo governo herdard uma economia que enfrenta maltiplos desafios
em termos de baixo crescimento, inflacdo elevada e performance fiscal em
deterioracdo. Portanto, ajustes de politica serdo fundamentais para determi-
nar a trajetoria futura dos ratings soberanos do Brasil e de sua perspectiva.

Jd a Moody’s, em relatdrio emitido imediatamente apo6s a reelei¢do de Dilma, no dia 27
de outubro, que se intitulava “Polarizacio politica e desafios estruturais que desafiam a reeleita
Rousseff”, lembrou que, ao longo da corrida eleitoral, o “mercado” se manifestou nitidamente a
favor do candidato Aécio Neves, do PSDB - o que teria sido sinalizado no mercado de cambio e
de acoes. Entretanto, o “voto” das agéncias ndo foi suficiente para impedir a apertada vitoria de
Dilma, que se reelegeu com apenas 51,6% dos votos.
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De forma sumarizada, o biénio de 2013 e 2014 revelou pressoes que, até entdo, haviam
permanecido pouco perceptiveis e restritas apenas ao discurso das agéncias de razing. A partir da
constatacio do fracasso da NME e a consequente deterioracio das contas publicas, no entanto,
as empresas passaram a cobrar publicamente mudangas na politica economica do governo, no
sentido de medidas de austeridade que recobrassem a confianca dos investidores, o que ja che-
gou a se refletir em alteracdes negativas no rating brasileiro. O dpice dessas pressdes ocorreu ao
longo da corrida eleitoral, com o apoio explicito das agéncias aos candidatos mais alinhados ao
discurso neoliberal, o que evidencia uma deliberada ingeréncia desses atores no jogo democrati-
co. Fracassada a estratégia, restaria as agéncias aumentar as pressoes sobre o governo reeleito.

3.3 Antagonismo ao governo (2015-2016)

O tltmo periodo desta andlise compreende o ano de 2015 e apenas o0s pri-
meiros meses de 2016, uma vez que, em 12 de maio daquele ano, Dilma seria afastada da presi-
déncia em decorréncia do processo de impeachment que a destituiria oficialmente do cargo em
agosto. O breve segundo mandato da presidente seria marcado por uma guinada neoliberal em sua
politica econdomica, com o objetivo de recuperar o tripé macroecondmico — tao caro as agéncias
de rating e que — conforme debate na literatura' - havia sido abandonado ou flexibilizado durante
o periodo de vigéncia da NME. Entretanto, a estratégia de contragio fiscal expansionista® e de
progressiva contragdo monetdria — posta em pratica por uma nova equipe economica, mais afina-
da com os interesses do mercado'® — resultaria em um cendrio de descontrole fiscal e em uma das
piores recessoes economicas da historia do pais (CARVALHO, 2018; MELLO & ROSSI, 2017).

Embora fuja ao escopo deste trabalho promover uma andlise aprofundada do contexto em
questdo, o fato é que o agravamento da crise econdmica, em um ambiente de forte crise politica
e de governabilidade, conferiu as agéncias um terreno fértil para pressionarem abertamente o
governo pelo alinhamento a ortodoxia neoliberal. Ao longo deste periodo, o ativismo das empre-
sas se evidenciou nos sucessivos rebaixamentos do razing brasileiro, sempre acompanhados por
relatorios criticos ao desempenho do governo, que inflamavam ainda mais seus opositores. Neste
contexto, chamaria a atencdo também a alta frequéncia com que as agéncias se manifestariam, em
especial apos a instauracio do processo de impeachment contra a presidente — periodo no qual o
rating brasileiro viria a afundar no grau especulativo, como serd melhor apresentado a seguir.

A primeira declaragdo, no entanto, seria positiva, revelando a surpresa e a aprovacio da
S&P com o inesperado rumo que a politica econdmica tomou ja no inicio do segundo mandato.
Em relatorio divulgado em 15 de marco de 2015, a empresa externou sua expectativa de “uma
melhora gradual no ambiente dos negdcios™ diante das medidas restritivas e da promessa de
austeridade:

14 Ha divergéncias na literatura quanto a esse tema. Para lanoni e Cunha (2018), por exemplo, a NME teria gerado apenas uma maior flexibiliza-
¢do do tripé macroecondmico — processo este que jd teria se iniciado desde o governo Lula, quando do ingresso de Mantega no Ministério da
Fazenda. Ja Vaccari e Perez (2017) sustentam que o tripé foi efetivamente desmontado no periodo.

15 Carecendo de fundamentos empiricos, esta tese, analisada pormenorizadamente por Blyth (2017), conferiu o primeiro substrato tedrico as
politicas de austeridade adotadas mundo a fora sob o regime neoliberal. Posteriormente, seria descredenciada por seus préprios formuladores.

16 Apds a confirmagdo de sua reeleigdo, Dilma confirmou Joaquim Levy, procer da ortodoxia neoliberal, no Ministério da Fazenda.
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A sinalizacdo da politica econdmica mudou significativamente, o que nio
fazia parte de nossas expectativas de caso base. Uma ampla correcio na
politica vem ocorrendo para fortalecer o compromisso fiscal, tanto dentro
quanto fora do orcamento, e eliminar vdrias distor¢des economicas, que
inclui os precos administrados artificialmente omitidos. [...]A perspectiva
estavel reflete nossa expectativa de cendrio-base que a correcio de poli-
ticas desafiadora atualmente em curso continuard obtendo o suporte da
Presidente Dilma Rousseff, de seu gabinete e, em tiltima instancia, do Con-
gresso e a execucdo bem sucedida de politicas vai gradualmente restaurar a
credibilidade politica perdida.

A boa impressio, porém, logo seria desfeita. Menos de um més depois, no dia 9 de abril,
a Fitch Ratings promoveria uma piora na perspectiva da nota de crédito brasileira, apontando o
continuo mau desempenho da economia, com crescentes desequilibrios macroecondémicos, de-
terioracio fiscal e aumento da divida puiblica. No dia 27 de julho, foi a vez de a S&P seguir o mes-
mo movimento, passando a explicitamente condicionar a manutencio do grau de investimento &
execucio dos ajustes fiscais prometidos pelo governo (O GLOBO, 2015a). A chantagem pelas
reformas em prol da austeridade ganharia maior impulso duas semanas depois, com o rebaixa-
mento do razing pela Moody’s. No relatorio divulgado no dia 11 de agosto, a agéncia justificava o
downgrade com a falta de “consenso politico no Brasil sobre a possibilidade de enfrentar de forma
mais agressiva a rigidez orcamentdria, promovendo reformas que abordem o aumento dos gastos
obrigatdrios” — aumentando, portanto, o tom da cobranga para que os ajustes fossem realizados.

Um golpe ainda mais forte viria menos de um més depois, quando a S&P promoveu um
novo rebaixamento da nota brasileira, que entdo perdia seu grau de investimento. O retorno do
rating do Brasil ao grau especulativo teve como pano de fundo uma dupla redugio, entre julho
e agosto, da meta de superavit primario estabelecida pelo governo' — que decaiu de 1,2% para
0,5% do PIB, para logo depois ficar prevista em um déficit primario de 0,5% do PIB em 2016.
Diante disso, o relatdrio publicado no dia 9 de setembro associava a revisdo das metas fiscais aos
“desacordos internos acerca da composicio e da magnitude das medidas necessdrias para reparar
o deslize nas finangas publicas.” Apesar disso, a empresa exaltava os esforcos de Joaquim Levy,
que vinha “trabalhando em vérias medidas para a retomada da meta inicial de superdvit primério”.
Como se verd adiante, as agéncias, apesar de piorarem reiteradamente a classificagio de risco bra-
sileira, ndo poupariam elogios a atuacdo da equipe economica do segundo mandato de Dilma.

No dia 23 de setembro, a Folha de S. Paulo (2015) noticiava que o governo, em reacio a
perda do grau de investimento da S&P, tentava aprovar um pacote de medidas fiscais para “acal-
mar as agéncias de classificacdo de risco e evitar um novo rebaixamento do grau de investimen-
to do pais”. De acordo com a reportagem, o ministro Levy havia se reunido com a Fitch e fora
alertado pela agéncia que uma demora nesse sentido levantaria ddvidas sobre a convicgio do
governo nas propostas e sobre aviabilidade de sua aprovacao. Como a relacio conflituosa com o

17 Nas palavras de Carvalho (2018, p. 152), “nem o mais épico dos ajustes poderia levar o governo ao tal superavit de 1,2% do PIB”, em meio a um
cendrio em que as projecdes apontavam para uma recessao de 2% do PIB em 2015.
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Congresso inviabilizava a realizacio das reformas, no dia 15 de outubro a Fitch rebaixou o razing
brasileiro de BBB para BBB-, mantendo-o no limite do grau de investimento, mas com uma pers-
pectiva negativa — que, segundo a propria empresa, significava que um rebaixamento poderia
ocorrer dentro dos proximos 12 a 18 meses.

Apesar disso, apenas um dia depois, o Valor Econdomico (2015) noticiava uma declaragio
de Shelly Shetty, analista da agéncia, posicionando-se contra uma eventual saida de Levy do Mi-
nistério da Fazenda, uma vez que o ministro teria um papel importante na conducio dos ajustes
fiscais: “se Levy sair ou a sua equipe, vamos ter que analisar o novo ambiente ¢ a orientagdo que a
nova equipe terd”. Em outras palavras, em meio a um cendrio calamitoso para a economia nacio-
nal, a empresa vetava alteracdes na equipe econdmica, com a qual se alinhava ideologicamente.

Bem antes do prazo que a propria agéncia estabelecera, no entanto, o rebaixamento do
rating brasileiro pela Fitch ocorreria no dia 16 de dezembro de 2015 — apenas duas semanas
apos o inicio da tramitacido do processo de impeachment contra a presidente Dilma na Camara
dos Deputados. Cabe, neste ponto, destacar que o impedimento da presidente jd vinha sendo ar-
ticulado, havia meses, pelo Congresso e pelo proprio vice-presidente, Michel Temer (SINGER,
2018). Por sinal, no dia 29 de outubro, o lancamento do programa “Uma Ponte para o Futuro”,
de cardter marcadamente neoliberal, ja sinalizava os parametros de um eventual governo Temer
— ainda que, na ocasido, houvesse sido apresentado apenas como um conjunto de propostas ao
governo Dilma. Dai que a afinidade ideologica entre tais propostas e as agéncias de razng torna
plausivel especular que um eventual impeachment, seria, de fato, chancelado pelas empresas.

Nesse sentido, entre o inicio do processo de impeachment e o efetivo afastamento de Dil-
ma da presidéncia, o razing brasileiro sofreria quatro rebaixamentos em menos de cinco meses,
consolidando-se no grau especulativo. O atipico ativismo das trés agéncias — que, como visto,
por vezes sequer respeitavam os prazos que clas proprias se atribuiam — seguiu um roteiro se-
melhante entre si neste curto espaco de tempo: nos relatorios, o processo de impeachment era
considerado um catalisador de incertezas politicas, que minavam a confianca do mercado e pre-
judicavam a capacidade do governo para realizar as reformas necessdrias a contencio da recessio
economica e do descontrole fiscal. Desta forma, justificava-se o ingresso da nota brasileira em
um ciclo vicioso de quedas sucessivas. Além disso, como os efeitos dos rebaixamentos do razing
— sobretudo da perda do grau de investimento — produzem inerentes impactos negativos nas
condi¢oes de endividamento do Estado, as acdes das agéncias apresentaram, ao fim e ao cabo,
um carater pro-ciclico, tanto em seus desdobramentos econdmicos quanto politicos — neste caso,
tendo em vista especialmente o resultado do processo e seu uso no discurso de adversdrios poli-
ticos do governo'®.

Cabe notar que, a essa altura, diante do fracasso da politica econdomica entdo implementada
em recuperar a economia, a culpa pelo cendrio desolador recaia sempre sobre o “legado de decisoes
politicas anteriores, durante a primeira administracio de Rousseff” — conforme o relatorio da S&P,
para justificar o downgrade no dia 17 de fevereiro de 2016. Em contrapartida, as agéncias seguiam
defendendo incondicionalmente os esfor¢os implementados no segundo mandato em prol dos su-
postamente necessarios ajustes de carater neoliberal, como exemplificado no mesmo relatério:

18 Por exemplo, conforme noticiado pelo O Globo (2015b), Aécio Neves declarou, quando da perda do grau de investimento da S&P. que “o governo
da presidente Dilma acabou. Um desastre anunciado. Resultado da incompeténcia e dos erros do governo.”
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Em 2015, o governo reduziu os gastos fora do orcamento e removeu varias
distor¢des econdomicas, incluindo precos administrados suprimidos artifi-
cialmente. O governo também colocou énfase renovada na participagio do
setor privado em projetos de infraestrutura, mas no contexto atual os avan-
cos tém sido lentos. Estes, no entanto, foram passos positivos.

Paralelamente, o eventual governo Temer comecava a ser vislumbrado de forma positiva
pelas agéncias. Em relatorio publicado no dia 5 de maio, na esteira de mais um rebaixamento do
rating brasileiro e apenas uma semana antes da votacdo no Senado que selaria o afastamento da
presidente, a Fitch Ratings se referia ao impeachment de Dilma como uma “nova oportunidade
para proceder a ajustes e reformas economicas”. Ja no dia 13 de maio, no primeiro dia de Temer
como presidente interino, a S&P transmitia, em comunicado, seu voto de confianca:

O governo Temer tem pela frente desafios semelhantes aqueles enfrentados
pelo o de Dilma Rousseff — ou seja, recuperar a credibilidade politica, reto-
mar a trajetoria de crescimento do Brasil e reverter a deterioracio fiscal. No
entanto, o novo governo interino deve se beneficiar de um voto de confianca
inicial do setor privado, dada a forca da equipe economica, que inclui o ex
-presidente do Banco Central, Henrique Meirelles, como Ministro da Fazen-
da, e o ex-diretor do Banco Central, Ilan Goldfajn, como presidente do Banco
Central, além da sinalizacdo politica ja enviada pelo vice-presidente Temer.

O breve segundo mandato do governo Dilma explicitou, por conseguinte, a atuagio politi-
cadas agéncias de razing. Agindo em frentes simultaneas, as empresas buscaram desempenhar um
papel de tutela da politica econdmica do governo, pressionando pela implementacio da agenda
neoliberal que a equipe econdmica se propos a implementar. Diante das dificuldades em sua rea-
lizacdo e da deterioraco dos cendrios politico e economico, contudo, as agéncias utilizaram seu
instrumento de pressdo mais poderoso, promovendo rebaixamentos da nota brasileira e retirando
o pais do grau de investimento. Finalmente, o apoio velado ao impeachment despontaria como
revelador da dimensao que a ingeréncia dessas empresas no jogo democrdtico pode adquirir.

CONCLUSAO

A atuacdo das agéncias de classificacdo de risco desponta como um re-
levante elemento de andlise na compreensio de eventos politicos e econdmicos que parecem,
a priori, restritos a fronteiras nacionais. Neste artigo, o estudo do caso do governo Dilma per-
mitiu, a luz de teorias criticas ao modus operandi das agéncias, observar as diversas maneiras
através das quais S&P, Moody’s e Fitch pressionaram o governo para que sua agenda econdmica
permanecesse dentro dos parametros ortodoxos. Com esta finalidade, sua participacdo no jogo
politico-partidario evidenciou-se a medida em que a crise economica se acentuava — inclusive por
causa do cardter pro-ciclico do préprio rating.
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Nesse contexto, as agéncias ndo apenas declararam apoio explicito 8 oposicio ao governo
nas eleicoes de 2014, mas passaram a atuar, elas proprias, como atores politicos que o antago-
nizaram, sobretudo no segundo mandato de Dilma. Na crise politica e de governabilidade que
entdo se conformou, as agéncias ganharam destaque, lancando mao de um atipico ativismo no
processo de impeachment que se instaurou. Tendo em vista a narrativa construida neste trabalho
e as teorias que o embasaram, ndo seria exagero, como ja apontado, afirmar que as mesmas chan-
celaram a destitui¢o da presidente e que contribuiram para o desfecho cadtico de seu governo.

Da verificacdo da hipotese inicialmente apresentada decorrem, assim, novas possibili-
dades de pesquisa. Em especial, lancando mao de métodos diferenciados dos que foram aqui
implementados, compreender os efetivos impactos das acdes das agéncias sobre a margem de
manobra do governo para levar adiante sua agenda economica se coloca como uma questio a ser
esclarecida. Do mesmo modo, uma diversificacio de casos poderia conferir maior robustez ao
argumento trabalhado.

Ainda assim, ainda que restrita ao caso brasileiro, a andlise levada a cabo permite também
extrair generalizacoes, umavez que qualquer pais integrado a globalizacio financeira estd sujeito
as pressoes aqui apresentadas. Desse modo, tendo em vista uma melhor governancga democrati-
ca, torna-se premente levar em conta o carater politico e ideoldgico da atuacio das agéncias, que,
ainda que nio possam ser desconsideradas, sobretudo diante do papel que ocupam no sistema
financeiro internacional, devem ser compreendidas e percebidas como os atores politicos que
sdo. Espera-se, com este artigo, ter-se contribuido com tal propdsito.
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