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Corrupcao e ética

N\ JE entra no debate sobre a corrup-

. N I N \_',
.\\,;" : ¢do com entrevista exclusiva com José
opld .

Dirceu. Maria Lucia Fattorelli escreve

sobre a “ética” das agéncias de risco e

Carlos Roberto de Castro detalha o

Cédigo de Etica do Economista.

Resumo do trabalho vencedor do Prémio de Monografia Celso
Furtado; FPO analisa as politicas compensatérias no Rio.
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A “ética” das agéncias de risco

M Maria Lucia Fattorelli*

s agéncias de risco co-

megaram a surgir no fi-

nal do século 19 e se
dedicavam exclusivamente a
avaliacdo do risco de investi-
mentos em empresas que co-
locavam suas agdes no mer-
cado de capitais nos Estados
Unidos, com base em critérios
contdbeis que mensuravam a
saude financeira das referidas
empresas. As principais agén-
cias sdo justamente as mais an-
tigas - Moody’s (fundada em
1900), Fitch (1913) e Standard
& Poor’s (1941).

Mas foi a partir da década de
80 que tais agéncias passaram a
medir o risco de paises, em vir-
tude da grande crise da divi-
da de paises emergentes a par-
tir de 1982. O parametro era o
risco “zero” dos Estados Unidos
e os pontos atribuidos aos de-
mais paises refletiam o calculo
do risco de ndo pagamento de
suas dividas.

Grande parte dos autores
refere-se as décadas de 80 e 90
da mesma maneira que Renato
Jansson Rosek, Chefe Adjunto
de Operagdes do Depin/BC, em
matéria publicada pelo Sinal:

As agéncias, por seu tur-
no, ganharam espago a partir
de 1982 com a crise da divida
dos paises da América Latina.
(...) “De 1982, ano em que as re-
servas cambiais brasileiras che-

garam a zero, até 1987, o Brasil
sobreviveu com ajuda de emprés-
timos de organismos multilate-
rais, como o FMI. Em 1987 veio
a moratoria brasileira que, até
1994, impediu qualquer acesso do
pais aos mercados internacionais
- nossas reservas internacionais
tinham que ser mantidas exclusi-
vamente no BIS, pois caso fossem
investidas nos principais centros
financeiros, corriam o risco de
serem judicialmente arrestadas
por nossos credores”(...)" A partir
da década de 90, no caso brasi-
leiro em 1994, o chamado Plano
Brady viabilizou a securitiza-
¢do das dividas de diversos pai-
ses, transformando divida emi-
nentemente bancdria em papéis
que poderiam ser negociados no
mercado secunddrio.”

As investigagdes realizadas
pela CPI da Divida Publica de-
monstraram o contrario:

1°. A maior parte dos em-
préstimos externos da déca-
da de 80 foi contratada junto
a banca privada internacional
e ndo junto ao FMI, conforme
demonstra o grafico 1, no qual
os chamados “empréstimos em
moeda” sdo os relacionados aos
bancos privados. A crise serviu
para abrir o caminho para a in-
terferéncia expressa do FMI em
assuntos internos do pais, com
graves consequéncias histori-
cas, e para defender os interes-
ses dos bancos privados que se
organizavam em comités para
pressionar os paises devedores.

2°. A divida externa do se-
tor publico e do setor privado

contratada com a banca priva-
da foi em grande parte transfe-
rida a cargo do Banco Central
a partir de 1983, que contratou
diretamente no exterior novos
empréstimos para quitar tais di-
vidas anteriores, tanto do setor
publico como privado; ou seja,
ndo houve o propalado calote,
mas expressiva transferéncia li-
quida de recursos ao exterior na
década de 80, conforme gra-
 fico 2. Mas as agéncias de
risco seguem por décadas

repetindo reiteradas vezes o tal
“calote”, de forma a justificar os
elevados juros pagos pelo Brasil:

3°. A crise foi provocada pela
alta unilateral das taxas de juros
internacionais (Prime e Libor),
que eram controladas pelo Fede-
ral Reserve Bank (Banco Central
norte-americano, que ¢é total-
mente privado e controlado pe-
los maiores bancos privados da-
quele pais, que eram justamente
os maiores credores da divi-
da externa) e pela Associa¢do
de Bancos de Londres (também
controlada pelos maiores bancos
privados). A imensa maioria dos
paises submetidos a essa atitude
ilegal por parte dos bancos pri-
vados internacionais se encon-
trava sob ditaduras militares e
sem acesso a tais informacgdes.
O grafico 3 mostra o impacto da
elevacio unilateral das referidas
taxas, que saltaram de cerca de
6% para 20,5%!

4°. As agéncias de risco que a
partir da década de 80 passaram
a medir o risco dos paises emer-
gentes trabalhavam para os pro-
prios bancos credores, tendo em
vista que naquela época a divi-
da externa dos paises emergen-
tes era eminentemente contra-
tual, e os bancos credores é que
fatiavam tais créditos e os nego-
ciavam no mercado secundario,
transferindo parcelas da divida
para centenas e até milhares de
credores dispersos. Segundo os
contratos analisados durante a
CPI, constatamos que os credo-
res se limitavam a comunicar ao
Banco Central a transferéncia de
titularidade de partes da divida,
e 0 BC ndo tinha qualquer poder
de impedir tais negociagdes.

5°. O Plano Brady significou
a transformacéo daquelas fatias
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Grafico 1: Divida Externa Brasileira - por Credor
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Fonte: Relatérios Anuais do Banco Central disponibilizados a CPI da Divida.

de divida contratual - que se en-
contravam dispersas por milha-
res de bancos em todo o mundo
— por titulos da divida brasilei-
ra, os Brady’s (esse é o nome
popular. Na realidade eram di-
ferentes tipos de titulos ou bo-
nus que receberam as seguintes
denominagdes: Par Bond, Dis-
count Bond, FLIRB, C Bond, De-
bt Conversion Bond, New Money
Bond, EI Bond, Phase-in Bond).

Tal transformacéo se deu em
Luxemburgo em uma transacao
direta, nos moldes de uma tran-
sagdo privada, com os mesmos
bancos detentores daquelas par-
celas da divida, e ndo levou em
consideragdo o baixo valor pe-
lo qual aquelas parcelas vinham
sendo negociadas no merca-
do secundario. Adicionalmente,
o0 Brasil ainda teve que adquirir
“garantias” colaterais, represen-
tadas por titulos da divida norte-

-americana. A perda para o pa-
is foi imensa, como demonstra o
grafico 4.

A agéncia que passou a me-
dir o risco do Brasil a partir dai
foi o JPMorgan, com a criagdo
do EMBI a partir de 1994. E
importante ressaltar que justa-
mente o JPMorgan era um dos
principais agentes no processo
de endividamento externo, sen-
do o responsavel inclusive pela
compra das garantias colaterais.

Esse resgate histdrico é im-
portante para mostrar o papel
que as agéncias de risco exerce-
ram nas décadas de 80 e 90, pro-
vocando incalculéveis prejuizos
ao Brasil e ao conjunto de pai-
ses que passaram por processo
idéntico ao nosso, como tém re-
velado as recentes experiéncias
de auditoria da divida, especial-
mente a auditoria oficial realiza-
da pelo Equador, da qual tam-

Grafico 2 - Transferéncias liquidas
relativas a divida externa
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Fonte: Dados do Banco Central - Nota Técnica DEPEC — 2009/248.Nota: Transferéncia liquida =
Empréstimos recebidos — Amortizagoes — Juros pagos e refinanciados + liquido de curto prazo. A
metodologia utilizada pelo BACEN excluiu empréstimos intercompanhias.

bém tive a honra de participar.

Também serve para mostrar
como a histdria se repete: a atu-
al crise da divida vivida pelos Es-
tados Unidos e paises europeus
foi provocada pelos bancos pri-
vados que se encontravam em
risco de quebra. Apesar de sua
responsabilidade na origem da
crise, os bancos foram altamen-
te beneficiados, pois foram “sal-
vos” por esses paises mediante a
emissdo de elevados montantes
de divida soberana que foram
entregues a tais bancos, além de
outras medidas, tais como vulto-
sos repasses financeiros diretos
efetuados pelos bancos centrais.

E impressionante a semelhan-
¢a historica, pois a transferéncia
da divida bancaria para os Ban-
cos Centrais também foi a for-
mula usada a partir de 1983. E
foi a partir dai que se deu a inter-
feréncia brutal do FMI, tal como
ocorre atualmente nos paises eu-
ropeus, em defesa dos interesses
dos bancos que novamente se or-
ganizam em “comité de bancos”
para pressionar os paises.

E importante mencionar a
auditoria inédita realizada pelo
Departamento de Contabilida-
de Governamental norte-ame-
ricano?, que revelou que US$
16 trilhoes foram secretamente
repassados pelo Banco Central
dos Estados Unidos (FED, Fe-
deral Reserve Bank) para bancos
e corporagdes norte-america-
nas, bem como para alguns ban-
cos estrangeiros de diversos pai-
ses. Os registros de tais repasses
haviam sido anotados pelo FED
sob a modalidade de emprésti-
mos com juros proximos de ze-
ro, realizados no periodo de de-
zembro/2007 e junho/2010, que
abrange tanto a administragdo
Bush (republicanos) como Oba-
ma (democratas).

Assim, volumosa divida pu-
blica foi contabilizada para ga-
rantir ajuda aos maiores ban-
cos do pais e do exterior. A lista
de instituigoes que receberam a

maior parte dos recursos do Fe-
deral Reserve esta registrada na
pagina 131 do Relatdrio de Au-
ditoria Governamental®, resu-
mida a seguir:

Citigroup: US$2,5 trilhoes
Morgan Stanley: US$2,04 trilhdes
Merrill Lynch: US$1,949 trilhdo
Bank of America: US$1,344 trilhao
Barclays PLC (Reino Unido):
US$868 bilhoes
Bear Sterns: US$853 bilhdes
Goldman Sachs: $814 bilhdes
Royal Bank of Scotland
(Reino Unido): US$541 bilhoes
JP Morgan Chase: US$391 bilhdes
Deutsche Bank (Alemanha):
US$354 bilhoes
UBS (Suica): US$287 bilhoes
Credit Suisse (Suica):
US $262 bilhoes
Lehman Brothers: US $183 bilhdes
Bank of Scotland (Reino Unico):
US $181 bilhoes
BNP Paribas (Franca):
US $175 bilhoes.

Estas cifras estratosféricas
evidenciam a utilizacdo do ins-
trumento do endividamento
publico para fins totalmente di-
versos do que se poderia consi-
derar justificavel, pois enquanto
bancos receberam ajuda de US$
16 trilhdes — soma superior ao
PIB* do pais — o peso dessa “di-
vida publica” tem recaido sobre
o povo, provocando desempre-
go recorde, restrigdes a servicos
de satde e demais beneficios do
seguro social, transformado ra-
dicalmente a realidade social
naquele pais, e para pior.

As agéncias de risco segui-
ram avaliando muito positiva-
mente os diversos bancos que se
encontravam em risco de que-
bra, e recebendo vultosas quan-
tias do FED.

O maior problema das agén-
cias é o constante conflito de in-
teresses ao qual sdo submetidas,
pois quem as remunera? De on-
de vem seu ganha-pao? O fatu-
ramento das agéncias de risco



provém exatamente dos mes-
mos clientes que tém suas agdes
ou titulos classificados por elas.
E evidente que ndo existe in-
dependéncia por parte dessas
agéncias, e o poder atribuido a
tais avaliacdes deve ser revisto,
diante dos diversos danos pro-
vocados. Quando atribuem ele-
vado risco - por exemplo, em
2002 quando Lula comegou a
subir nas pesquisas eleitorais, o
risco-Brasil ultrapassou 2.000
pontos — mas esse risco nao se
implementa na pratica — pois
Lula assumiu e foi um dos go-
vernos mais generosos quanto
ao pagamento de juros — quem
responde pelos danos causados?
Os casos mais recentes que
levaram as agéncias a terem sua
credibilidade altamente ques-
tionada foram a auséncia de
previsao de fraudes em compa-
nhias - como nos famosos ca-
sos da Enron e Worldcom, por
exemplo — e em bancos que en-
veredaram nas emissoes dos
derivativos sem lastro, criando
uma verdadeira bolha especu-
lativa de muitos trilhdes de do-
lares; uma verdadeira farra fi-
nanceira que esta colocando as
finangas mundiais em risco que
néo foi alertado pelas agéncias.
Autoridades de diversos pa-
ises da Europa também tém
questionado publicamente o po-
der das agéncias de risco, acu-
sando-as de verdadeira chanta-
gem diante das notas atribuidas
a paises que estdo seguindo a ris-
ca todas as exigéncias da Troika:
Banco Central Europeu, FMI,
Comissao Européia e bancos.
Ao rebaixarem a nota da-
queles paises, as agéncias de ris-
cos provocaram uma elevacdo
exorbitante das taxas de juros
exigidas pelos mercados para
refinanciar dividas, empurran-
do tais paises para os nefastos
acordos com a Troika, que im-
pos severos ajustes fiscais e re-
formas neoliberais, tais como
demissdes em massa e redugdo

nos salarios dos servidores pu-
blicos, corte nas aposentado-
rias, reformas trabalhistas, re-
dugdo de gastos sociais, dentre
muitas outras medidas nocivas.

Tais agéncias servem a um
mercado em turbuléncia e ge-
ralmente tém que optar por
perder credibilidade agradan-
do aos seus clientes, que garan-
tem sua sobrevivéncia. Eventu-
almente perdem clientes, como
a recente noticia sobre a dis-
pensa dos servigos da Standard
& Poor’s pela Prefeitura de Los
Angeles®, devido a uma avalia-
¢do negativa de seus titulos.

A chantagem das agéncias
de risco ¢ feita diariamente. Se
um pais adota politicas de ajus-
te fiscal para pagar suas dividas,
cortando gastos sociais urgen-
tes para a populagao - tais co-
mo educagio, saude ou reforma
agréria — tal pais é elogiado por
tais agéncias, mesmo que tais
cortes sirvam para o pagamento
de dividas ilegitimas. Desta for-
ma, as agéncias sinalizam aos in-
vestidores do mundo todo que é
rentdvel investir em tal pais.

No Brasil, a chantagem das
agéncias de risco também se faz
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Grafico 3 - Divida Externa Total
(PGblica e Privada) - US$ Milhoes
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Fonte: Nota Técnica DEPEC — 2009/248. Elaboracéo propria.
Dados disponiveis no Anexo Il a Andlise Preliminar N°. 5 da CPI da Divida Publica.

diariamente. O Brasil tem recebi-
do diversos elogios de tais agén-
cias pelo fato de ter cortado R$ 50
bilhdes do or¢amento, o que im-
pedira o reajuste digno aos ser-
vidores publicos, e diversas ou-
tras medidas urgentes, tais como
o aumento dos recursos da sau-
de ou da educagdo. Enquanto is-
s0, cerca de metade do orcamen-
to é destinada para o pagamento
de uma divida repleta de indi-
cios de ilegalidades, como pro-
vou a CPI6. Mas tais “agéncias de
risco” néo estdo nem um pouco
preocupadas com a origem espu-

Grafico 4 - Comparacdo entre o valor de
mercado da divida externa brasileira com
Bancos Privados Internacionais e a Divida em
Bonus emitidos nos moldes do Plano Brady,
entregues a esses mesmos bancos:
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Fonte: Paulo Nogueira Batista Ir e Arménio de Souza Rangel. “A Renegodiagiio da Divida Externa Brasileira e o
Plano Brady: Avaliag@o de alguns dos principaisresultados™, pag 15 e 18 e Ceres Aires Cerqueira “Divida

Externa Brasileira”, pdgs65,122,123e124.

ria de grande parte da divida pu-
blica, nem com suas consequén-
cias ou com o grande sacrificio
social provocado pelas politicas
econdmicas que elogiam, tais co-
mo mortes nas filas dos hospitais
e violagdo dos Direitos Sociais,
previstos na Constitui¢ado.

Diante disso, como falar em
“ética” das agéncias de risco?
Deixo a resposta para os leito-
res, a partir das informacdes
apresentadas.

* Maria Lucia Fattorelli é coordenadora
da Auditoria Cidada da Divida (www.di-
vida-auditoriacidada.org.br).

1 www.joseluisoreiro.ecn.br/entrevistas/
entrevista_por_sinal_19.pdf

2 www.unelected.org/audit-of-the-fede-
ral-reserve-reveals-16-trillion-in-secret-
-bailouts

3 www.gao.gov/products/GAO-11-696

4 PIB = Produto Interno Bruto; soma
de todas as riquezas produzidas no pais
no periodo de 1 ano. O PIB dos EUA é o
maior do mundo e equivale atualmente a
US$ 14,12 trilhdes

5 www.bondbuyer.com/issues/120_158/
los-angeles-s-and-p-downgrade-invest-
ment-portfolio-1030096-1.html

6 A CPI da Divida Publica constatou di-
versas ilegitimidades da divida publica,
tais como a aplicagdo de juros sobre ju-
ros (o chamado “anatocismo’, proibido
pela Simula 121 do STF); pagamento an-
tecipado de parcelas da divida com agio
de mais de 60%; participagdo de rentistas
em reunides do Banco Central para subsi-
diar a decisio do COPOM sobre a taxa de
juros, que beneficia os proprios rentistas;
dentre muitas outras inseridas no Voto
em Separado que se encontra atualmente
sob investigagdo pelo grupo de trabalho
formado pelo Ministério Publico Federal.

OUTUBRO 2011



